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Perspectives along terme de la demande

DE PRETS HYPOTHECAIRES AU CANADA

En raison de la plus faible croissance de la population, les besoins en nouveaux logements 
s’amenuisent, ce qui exerce un effet moderateur sur le nombre de mises en chantier. De plus, la 
population canadienne vieillit et aura probablement moins besoin de recourir a I’emprunt pour 
acquerir un logement. Le but de cette etude est d’estimer 1’effet de ces tendances sur le marche 
canadien du pret hypothecaire a 1’habitation.

Afin de bien comprendre le lien entre le fmancement hypothecaire et le marche du logement, 1’etude 
revoit la theorie sur la demande de pret hypothecaire. Les menages cherchent a reduire le cout des 
services de leur logement. Ainsi, lorsque I’emprunt hypothecaire est plus couteux que le fmancement 
par fonds propres, cela incite les menages a utiliser au maximum les fonds propres pour 1’ achat de leur 
logement et a minimiser la dette hypothecaire. L’existence de contraintes a I’emprunt peut cependant 
modifier cette prevision. Le modele de Ranney (1981) constitue la plus solide base theorique integrant 
les contraintes a 1’emprunt dans la decision des menages. II permet de montrer que si le menage est 
contraint par sa capacite financiere au moment de 1’achat, il achete la residence la plus couteuse qu’il 
peut s’offrir. Le menage emprunte done au maximum de sa capacite financiere au moment de 1’achat 
de sa propriete. Cette capacite financiere est limitee par deux choses, soit le taux d’endettement 
maximal du logement hypotheque et la capacite de faire face aux frais d’amortissement de 
1’hypotheque. La theorie prevoit done que la valeur des nouveaux prets hypothecaires devrait suivre 
fidelement celle du prix des logements, done que le rapport entre la dette et la valeur du logement 
(LTV) a T achat devrait pen varier.

Ce qu’il advient de LTV apres Tachat est plus complexe. Le modele de Ranney prevoit differents cas. 
Lorsque la contrainte d’emprunt demeure serree, le menage tentera d’accroitre la taille de son 
logement lorsque sa richesse augmentera. Lorsqu’elle devient lache, il tentera plutot de reduire son 
endettement hypothecaire avant de placer des fonds dans des actifs dont le rendement est impose. 
Jones (1993) a elabore un modele permettant d’etudier Tarbitrage entre les placements financiers et 
la demande hypothecaire. C’est cependant Brueckner (1997) qui reussit le mieux cette analyse. Il 
applique la theorie sur les choix de portefeuille pour montrer que lorsque le risque est pris en compte, 
il peut etre optimal pour un menage de detenir a la fois une dette hypothecaire et des actifs financiers. 
Get arbitrage est rendu encore plus pertinent si le menage peut epargner dans un REER. Il devient 
en effet alors plausible de croire que le rendement anticipe sur Tepargne peut depasser le cout de 
Thypotheque, ou a tout le moins en etre tres proche.

Les etudes empiriques existantes ont surtout cherche a expliquer les variations de LTV entre 
differents menages, mais le pouvoir explicatif de ces etudes est plutot faible. Aucune etude recensee 
n’a tente d’etudier globalement le marche du pret hypothecaire.

Les decisions hypothecaires des menages font Tobjet d’une multitude de conseils financiers. La 
question cle a laquelle ces conseils tentent de repondre consiste a clarifier s’il est financierement 
preferable d’utiliser Tepargne disponible pour rembourser Thypotheque ou pour cotiser a un REER.
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Les conseils sont loin d’etre unanimes et leur pertinence repose souvent sur des calculs dont les 
hypotheses sont pen explicites. Nous observons neanmoins des tentatives d’integrer des 
considerations liees a 1’effet des REER sur le cout du logement occupe par son proprietaire. De plus, 
certains etudient 1’effet du Regime d’accession a la propriete (RAP). Ces deux aspects n’ont pas ete 
trades dans les etudes theoriques.

Le marche dupret hypothecate a 1’habitation est caracterise depuis la fin des annees 60 parune offre 
abondante et 1’absence de plafond effectif sur les taux d’interet. En parallele, il y a eu une forte 
croissance du nombre de logements et de la demande d’hypotheques. Cette croissance fut 
interrompue seulement au moment de la poussee des taux d’interet en 1981-82 et de la vive recession 
qui 1’a accompagnee. Nous avons retenu trois indicateurs d’activite, soit les nouveaux prets autorises, 
decomposes en valeur moyenne et en nombre, 1’encours total des prets et la valeur des 
remboursements de prets. Le modele empirique estime permet d’expliquer le comportement de ces 
variables par une petit nombre de determinants, soit le revenu reel par adulte, deux mesures de la 
population, le taux d’interet sur les prets hypothecaires a 5 ans, le taux d’inflation et le prix des 
logements. Cet ensemble restreint de variables permet d’expliquer 73% du taux de variation annuel 
de la valeur moyenne des nouveaux prets, 85% de celui du nombre et 92% de celui de 1’encours total 
des prets.

Parmi les resultats les plus interessants, notons tout d’abord qu’au Canada, en accord avec la 
prevision theorique, la valeur des nouveaux prets suit tres fidelement celle des logements. La seule 
exception a cette regie s’estproduite en 1995 alors que LTV a augmente de 53,7% a 62,3% en 1998. 
Elle pourrait, selon nous, etre une consequence des bas taux d’interet. Dans un tel contexte en effet, 
une plus faible proportion des menages est contrainte par le revenu. Cela devrait accroitre le nombre 
de menages qui endettent de fa?on maximale leur propriete. Nous avons egalement montre que le 
nombre de nouveaux prets reagit de fa<?on tres vive aux variations des taux d’interet. Nos resultats 
suggerent en effet qu’une hausse permanente des taux d’interet de un point de pourcentage reduit des 
la premiere annee de pres de 15% le nombre de nouveaux prets hypothecaires. Comme ce choc reduit 
la valeur moyenne des prets alors que les remboursements augmentent, cela entraine une rapide 
reduction de Pencours des prets. En effet, une hausse de 1 point de pourcentage des taux d’interet 
nominaux diminue de 1,52% Pencours de la dette. De plus, le nombre de personnes dans le groupe 
d’age 25-34 ans exerce une influence tres marques sur le nombre de nouveaux prets.e Une hausse de 
1% de la croissance de la population augmente de 4,8% la croissance du nombre de nouveaux prets.

Par ailleurs, aucun lien significatif au niveau de confiance de 95% n’est observe entre Pencours de 
la dette hypothecate totale et certaines mesures des rendements boursiers comme le taux de variation 
de Pindice TSE300. Cela laisse croire que les menages font peu d’arbitrage entre leur dette 
hypothecaire et les placements de portefeuille. Enfin, a long terme, c’est Pevolution du revenu reel 
qui a la plus forte influence sur la valeur des emprunts hypothecaires. L’effet total d’une hausse de 
1% du revenu reel sur la dette est de 1,26%. Cela se produit en raison d’une transmission indirecte, 
le revenu etant le principal determinant de la valeur des logements qui, en retour, se transmet a la 
valeur des hypotheques.



En combinaut ces resultats empiriques a certaines previsions de la population, du revenu et des taux 
d’interet, nous avons etabli six differents scenarios de revolution du marche du pret hypothecaire a 
1’habitation pour le Canada jusqu’en 2026. Ces scenarios resultent de la combinaison des trois 
hypotheses de croissance demographique (projections faible, moyenne et forte de Statistique Canada) 
et deux hypotheses de croissance economique (moyenne des 40 demieres annees, 1,65%, et moyenne 
des 20 demieres annees, 1%). Le point essentiel de ces previsions est que la phase de croissance 
rapide du marche se terminera en 2002. En effet, meme si le modele prevoit que la valeur moyenne 
des nouveaux prets continuera de croitre, en parallele avec celle des logements, tous les scenarios 
envisages laissent entrevoir que le nombre de nouveaux prets ainsi que I’encours total en dollars 
constants des prets hypothecaires diminueront de fa<?on substantielle a partir de 2003. Le nombre de 
nouveaux prets pourrait ainsi diminuer de plus de 50% au cours des 20 prochaines annees et 
retrouver les niveaux observes au milieu des annees 60. La baisse sera moins marquee si une 
conjoncture economique favorable se conjugue a une croissance demographique plus rapide dans le 
groupe d’age 25-34 ans.



Long-Term Outlook on the Demand 
for Mortgages in Canada

Due to weaker demographic growth, the need for new homes is declining, which is having a 
moderating impact on housing starts. In addition, the Canadian population is aging and will likely 
not have to borrow as much to buy a home. The objective of this study is to estimate the effect of 
these trends on the Canadian residential mortgage market.

For a good understanding of the link between mortgage financing and the housing market, the 
study reviews the theory on the demand for mortgages. Households seek to reduce their home 
service costs. As such, when mortgage borrowing is more costly than equity financing, this 
prompts households to use as much equity as possible to buy their home and minimize mortgage 
debt. The existence of borrowing restrictions can however change this forecast. The Ranney 
(1981) model constitutes the most solid theoretical base integrating borrowing restrictions into 
the decision of households. It shows that, if households are restricted by their financial capacity at 
the time of the purchase, they will buy the most costly residence that they can afford. Households 
therefore borrow to the maximum of their financial capacity at the time of buying their property. 
This financial capacity is limited by two factors: the maximum debt ratio of the mortgaged home 
and the capacity to pay the mortgage amortization charges. The theory therefore forecasts that 
the value of new mortgage loans should closely follow that of home prices, hence there should be 
little variation in the loan-to-value (LTV) ratio at the time of purchase.

What happens to the LTV ratio after the purchase is more complex. The Ranney model 
anticipates different cases. When the borrowing restriction remains tight, households will attempt 
to increase the size of their home when their wealth rises. When the restriction eases, they will 
rather attempt to reduce their mortgage debt before investing funds in assets with a taxable return. 
Jones (1993) developed a model to study the arbitrage between financial investments and the 
mortgage demand. It was Brueckner (1997), however, who best performed this analysis. He 
applies the theory on portfolio choices to show that, when the risk is taken into account, it may be 
optimal for households to hold both a mortgage debt and financial assets. This arbitrage is made 
even more relevant if the households can save money in an RRSP. It then effectively becomes 
plausible to believe that the anticipated return on savings may exceed the mortgage costs or, at 
the very least, come very close to these costs.

Existing empirical studies have mainly sought to explain LTV variations among different 
households, but the explanatory power of these studies is rather weak. None of the studies 
inventoried has attempted to study the overall mortgage market.

The mortgage decisions of households are subject to a great deal of financial advice. The key 
question that this advice attempts to answer consists in clarifying whether it is financially 
preferable to use available savings to repay the mortgage or to contribute to an RRSP.

The advice is far from being unanimous and its relevance is often based on calculations where the 
assumptions are not very explicit. Still, we observe attempts to integrate considerations linked to



the effect of RRSPs on owner-occupied housing costs. In addition, some are studying the impact 
of the Home Buyers’ Plan. These two aspects have not been covered in theoretical studies.

Since the late 1960s, the residential mortgage market has been characterized by an abundant 
supply and the absence of any effective ceiling on interest rates. At the same time, the number of 
homes and the demand for mortgages have grown significantly. This growth was interrupted only 
at the time of the upsurge in interest rates in 1981-1982 and the major recession that came with 
this rise. We retained three activity indicators: new loans authorized, broken down into average 
value and number, total loans outstanding and loan repayment value. With the estimated empirical 
model, the behaviour of these variables can be explained by a small number of determinants: the 
real income per adult, two measurements of the population, the 5-year mortgage interest rate, the 
inflation rate and home prices. Using this limited set of variables, 73% of the annual percentage 
change in the average value of new loans, 85% of that in the number of new loans and 92% of 
that in total loans outstanding can be explained.

Among the most interesting results, it should first be noted that, in Canada, in accordance with the 
theoretical forecast, the value of new loans very closely follows the value of homes. The only 
exception to this rule occurred in 1995 when the LTV ratio went up from 53.7% to 62.3% in 
1998. We believe that this could be a consequence of the low interest rates. In such a context, in 
fact, a smaller proportion of households are restricted by their income. This should increase the 
number of households who get into the maximum possible debt for their property. We also 
showed that the number of new loans reacts very strongly to interest rate variations. Our results 
effectively suggest that a permanent rise of one percentage point in interest rates reduces the 
number of new mortgage loans by nearly 15% as of the first year. The fact that this shock 
decreases the average value of loans while repayments increase brings about a rapid reduction in 
loans outstanding. In fact, a rise of 1 percentage point in nominal interest rates reduces the debt 
outstanding by 1.52%. In addition, the number of people in the 25-34 years’ age group has a very 
marked influence on the number of new loans. An increase of 1% in the growth of this population 
raises the growth in the number of new loans by 4.8%.

As well, no significant link at a 95% level of confidence is observed between total mortgage debt 
outstanding and certain dividend yield measurements such as the rate of change of the TSE300 
index. This suggests that households engage in little arbitrage between their mortgage debt and 
portfolio investments. Finally, in the long term, it is the trend in real income that has the greatest 
influence on the value of mortgages. A 1% increase in real income has a total effect of 1.26% on 
the debt. This occurs as a result of an indirect transmission, as income is the principal determinant 
of the value of homes which, in turn, is transmitted to the value of mortgages.

By combining these empirical results with certain population, income and interest rate forecasts, 
we established six different residential mortgage market trend scenarios for Canada until 2026. 
These scenarios result from the combination of the three demographic growth assumptions 
(Statistics Canada low, medium and high projections) and two economic growth assumptions 
(average for the last 40 years, 1.65%, and average for the last 20 years, 1%). The essential point 
of these forecasts is that the rapid growth phase of the market will end in 2002. In fact, even if the 
model forecasts that the average value of new loans will continue to grow, along with the value of



homes, all the scenarios considered suggest that the number of new loans and total mortgage 
loans outstanding in constant dollars will decline substantially as of 2003. The number of new 
loans could therefore decrease by more than 50% over the next 20 years and return to the levels 
observed in the mid-1960s. The decrease will be less marked if favourable economic conditions 
are combined with more rapid demographic growth in the 25-34 years’ age group.
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1. Introduction

Au mois d’aout 1999,1’encours total des prets hypothecaires a rhabitation au Canada atteignait 412 
milliards de dollars, ce qui representait 71,3% de I’ensemble des credits consentis aux menages. Les 
creances hypothecaires constituent egalement plus de 50% de 1’actif des cooperatives locales 
d’epargne et de credit et des societes de fiducie. Ce sont aussi les principaux types de prets des 
banques a charte. Quelle que soit 1’echelle consideree, il s’agit d’un marche considerable dont la 
progression a ete tres rapide depuis 30 ans puisque 1’encours s’etablissait a tout juste 14,4 milliards 
de dollars en janvier 1969. Cette forte progression s’est accompagnee d’une hausse rapide du nombre 
de logements et de leur valeur moyenne, tant en termes nominaux que reels. C’est ce dynamisme du 
marche du logement, soutenu par la croissance rapide de la population et des revenus reels qui est 
vraisemblablement responsable de la progression du marche des prets hypothecaires.

Cependant, la population canadienne vieillit et sa croissance ralentit. En raison de la plus faible 
croissance de la population, les besoins en nouveaux logements vont en diminuant ce qui exerce un 
effet moderateur sur le nombre de mises en chantier. L’impact du vieillissement sur la demande de 
logement est cependant plus complexe et depend de revolution du profil de consommation avec 
1’age. Fortin et Leclerc (1999) concluent toutefois que selon les scenarios demographiques de 
Statistique Canada, et sous des hypotheses plausibles de croissance economique, tant la valeur 
moyenne des logements que le nombre de logements continueront neanmoins de croitre au Canada 
au cours des deux prochaines decennies.

L’effet de ces changements sur le marche du credit hypothecaire a 1’habitation est plus difficile a 
cemer. Le ralentissement des mises en chantier va vraisemblablement reduire la croissance des prets 
hypothecaires consentis pour le financement des logements neufs. Cependant, on ignore comment 
evoluera la valeur moyenne des hypotheques. Elle pourrait etre soutenue par la progression de la 
valeur moyenne des logements.2 Toutefois, en raison du vieillissement, les menages disposeront de 
fonds propres plus eleves. Cette augmentation de leur capacite fmanciere pourrait reduire les besoins 
de financement par emprunt hypothecaire. Le but de ce rapport est d’etablir un eventail de scenarios 
plausibles pour la demande de credit hypothecaire jusqu’en 2026.

Le rapport entre la valeur moyenne de la dette hypothecaire et le prix du logement (LTV pour Loan 
to Value Ratio) est difficile a expliquer et aprevoir. Entre 1961 et 1997, LTV est passe de 34% a 
55% au Canada.3 Or, les determinants de ce rapport sont demeuresjusqu’atoutrecemment largement 
ignores dans les etudes theoriques et empiriques, les travaux s’etant plutot concentres sur d’autres 
aspects du marche du pret hypothecaire. Ainsi, on a assiste a partir de la fin des annees 1970 a un 
foisonnement d’etudes de Teffet de 1’inflation anticipee etnonanticipee sur les plans d’amortissement

2 Fortin et Leclerc (1999) ont montre qu’a long terme, le principal determinant de la valeur des logements 
est le revenu reel par personae adulte.

3 Ce rapport est obtenu en divisant la valeur totale de la dette hypothecaire des menages par la valeur 
moyenne des residences dans Les comptes du bilan national, Statistique Canada.
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des hypotheques traditiormelles a taux fixe et de 1’ effet potentiel de ces changements sur la demande 
de logements.4 A partir du milieu des annees 80, rattention s’est tournee vers le choix de certaines 
caracteristiques des hypotheques offertes par les preteurs. Ainsi, une assez vaste litterature s’est 
developpee pour expliquer le choix entre les hypotheques a taux fixe (FRM pour Fixed Rate 
Mortage) et celles a taux variable (ARM pour Adjustable Rate Mortgage). D’autres travaux ont 
etudie ce qui justifie I’interet envers des options de remboursement anticipe. Aux Etats-Unis, la 
presence possible de discrimination raciale dans la selection des emprunteurs et son effet sur le taux 
d’accession a la propriete residentielle a aussi donne lieu a une abondante litterature. Un point 
commun de ces etudes est qu’elles n’expliquentpas le montant emprunte.

Nous verrons dans une premiere section quelles sont les approches theoriques qui furent prises pour 
comprendre les determinants de la valeur de la dette hypothecaire. Les travaux theoriques sont fort 
rares et se limitaient au debut des annees 90 essentiellement au modele de Ranney (1981). La 
litterature a recemment re<?u des contributions importantes de Jones (1993, 1995) et Brueckner 
(1994, 1997). Quatre elements preponderants en ressortent, soit la presence de contraintes a 
I’emprunt, 1’ecart entre le taux d’interet sur 1’hypotheque et celui sur d’autres actifs ou dettes, si la 
demande de logement vise a satisfaire la demande de consommation ou de placement et, finalement, 
si les rendements sont certains ou aleatoires.

Dans la deuxieme section, nous presenterons les principaux resultats empiriques des etudes sur le 
rapport entre la valeur moyenne de la dette hypothecaire et le prix du logement. Le role de 1’offre 
d’hypotheques sera etudie dans latroisieme section. Alors que certains resultats empiriques ont laisse 
entrevoir que des rationnements quantitatifs de 1’offre d’hypotheques residentielles pourraient 
expliquer revolution des mises en chantier, nous verrons que les travaux plus recents tendent plutot 
a conclure qu’aucun rationnement n’est observable sur ce marche, au moins depuis la liberalisation 
des taux d’interet a la fin des annees 60. Nous etudierons en parallele 1’evolution de 1’activite des 
principaux preteurs depuis la fin des annees 60. Les sections suivantes serviront a etablir un modele 
previsionnel de la demande de prets hypothecaires pour le Canada. Ce modele utilisera le fort lien 
entre, d’une part, le prix moyen des transactions immobilieres et la valeur moyenne des nouveaux 
prets hypothecaires et, d’autre part, entre le nombre de nouvelles hypotheques et le nombre de mises 
en chantier.

4 Voir notamment Kearl (1979) ou Schwab (1982) qui ont montre que I’inflation anticipee force un 
remboursement accelere des hypotheques a taux fixe traditionnelles.
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2. Theorie surlademande de frets hypothecaires a l’habitation

2.1 La dette hypothecaire est-elle maximale ou minimale ?

Comme 1’emprunt hypothecaire sert a financer I’achat d’une residence, la demande de logement 
occupe par son proprietaire est intrinsequement liee a celle du credit hypothecaire a I’habitation. 
Cependant, les modeles capables d’expliquer le choix du montant emprunte sont peu nombreux. 
Follain (1990) souligne que la faible capacite des etudes empiriques a expliquer LTV est 
probablement la cause de la rarete des etudes portant sur 1’encours du credit hypothecaire.

«Explaining variations in the loan-to-value ratios among households is difficult based upon 
my own experience. I have made attempts using several different surveys.... All of the work 
is unpublished because I have never found it easy to market papers that say, "Please publish 
my paper that shows I cannot explain what 1 set out to explain, especially with data that are 
questionable and omit some important variables." About the only variables I find to matter are 
length of stay, age and income. 1 usually find a modest positive relationship between income 
and LTV whereas the LTV decreases as age and length of stay increase.))5

Cependant, Jones (1993) va plus loin et soutient que cette rarete de travaux a aussi des causes 
theoriques et decoule de 1’hypothese implicite que la demande de prets hypothecaires a I’habitation 
derive directement de celle du logement. II refere ainsi a plusieurs etudes dans lesquelles on presume 
que les menages empruntent le plus fort montant possible.

«The strong linkage hypotheses usually assume that owner-occupied households borrow up 
to the limit of their housing collateral. This is believed to occur in some cases because housing 
demand is constrained by the largest loan for which the household is able to qualify. »6

Une parfaite illustration de cette hypothese se trouve dans Jaffee et Rosen (1979) qui ecrivent:

«On the demand side, most borrowers find mortage credit necessary to finance their home 
purchase, and they seek the largest loan available based on their collateral. Thus mortgage 
demand is tied directly to the demand for housing.))7

Or, un tel lien caracterise surtout le comportement des jeunes menages a I’achat d’une premiere 
residence. En effet, une fraction importante des menages plus ages possedent une residence fibre de

5 Follain, J. R., (1990), «Mortgage Choice)), Journal of the American Real Estate and Urban Economics 
Association 18(2), p. 129.

6 Jones, L. D. (1993), «The Demand for Home Mortgage Debt», Journal of Urban Economics 33(1), p.
10.

7 Jaffee, D. M. et K. T. Rosen (1979), «Mortgage Credit Availability and Residential Construction », 
Brookings Papers on Economic Activity 2, p.354.

3



toute hypotheque, ce qui est incompatible avec la presomption que les menages maximisent la dette 
hypothecaire. Le probleme de base qu’on rencontre en liant la demande de credit hypothecaire a celle 
du logement est que la demande de credit hypothecaire subsequente a 1’achat demeure alors 
inexpliquee. C’est un manque que Jones propose de combler.

Ranney (1981) etudie 1’effet du rendement attendu du logement sur le choix de financement. Comme 
son modele impose une limite au montant emprunte, le menage peut se situer dans quatre situations. 
Selon celle ou il se trouve, le menage cherchera a emprunter beaucoup ou, au contraire, a maintenir 
la plus faible dette possible.

«The case I household is limited by the down-payment constraint. As initial savings increase, 
the household moves along/, increasing house size. Since it costs more in terms of future 
goods consumption to mortgage than to pay down, as [savings] increases the household may 
eventually find that it is no longer optimal to mortgage the maximum proportion of the house, 
and move into case II. But, in case II, as [savings] increases, the percentage of the house 
mortgaged decreases, and the consumer may reach case III, where [the mortgaged proportion] 
is equal to zero...As [savings] continues to increase, the consumer may eventually find that 
it is optimal to put some of the initial wealth into financial savings and enter case IV.»8

Selon Ranney, le faux d’interet sur I’hypotheque est superieur au taux de rendement sur les fonds 
propres. Par consequent, maintenir la dette maximale est optimal seulement pour les menages pour 
lesquels /augmentation de la dette hypothecaire est la seule strategic possible pour consommer 
davantage de logement. Des que les menages peuvent a la marge accroitre leur consommation de 
logement en utilisant des fonds propres, ils vont chercher a reduire le plus rapidement possible leur 
dette hypothecaire. Cette demiere conclusion est semblable a celle de Fallis (1983). II presume qu’en 
raison du cout de /intermediation financiere, le rendement (ajuste pour le risque) sur les actifs 
financiers du menage est inferieur au taux d’interet hypothecaire. II est alors moins couteux pour le 
menage d’utiliser ses fonds propres que d’emprunter.

«Since [the interest rate on a financial asset is lower than the borrowing rate], the cost is less 
using savings. Therefore, the household will first use all savings to purchase housing at the 
lower price and then additional housing is purchased using a mortgage at the higher price.»9

Fallis fait suivre cet enonce d’une note dans laquelle il precise que cette analyse suppose que d’autres 
facteurs, notamment la diversification ou la liquidite, n’influencent pas le choix de portefeuille du 
menage.

8Ranney, S. I. (1981) «The Future Price of Houses, Mortgage Market Conditions and the Return to 
Homeownership» American Economic Review 71(3), p. 328. La lettre/indiquee dans la citation refere a une ligne 
d’une figure se trouvant dans le document cite. Les termes entre crochets remplacent les symboles mathematiques 
se trouvant dans le texte original.

9 Fallis, G. (1983) «Housing Tenure in a Model of Consumer Choice: A Simple Diagrammatic Analysis», 
Journal of the American Real Estate and Urban Economics Association 11(1), p. 38. Les termes entre les crochets 
remplacent /expression mathematique m<r qu’on retrouve dans le texte original.
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L’idee que le comportement d’emprant soit tributaire de la presence d’une contrainte serree sur la 
valeur du pret hypothecaire est reprise aussi par Hendershott et LaFayette (1995). Ils resument de 
cette fafon ce qui determine LTV :

«For wealthier households, choice of the LTV ratio depends on a household’s portfolio 
diversification desires and its aversion to risk, as well as the after-tax cost of mortgage 
financing relative to both the cost of other debt financing and the after-tax returns on financial 
assets. For less wealthy households facing binding mortgage qualification constraints, the 
choice is more straightforward: what LTV maximizes the value of the house they can 
purchase?))10

Comme Fallis, cette demiere citation fait elle aussi ressortir que ce n’est pas seulement la presence 
d’une contrainte serree a 1’emprunt qui est importante pour determiner si le menage va vouloir 
maximiser ou minimiser sa dette hypothecaire. II faut aussi preciser si la demande de logement vise 
a satisfaire des besoins de consommationou de placement. Hendershott et LaFayette suggerent qu’il 
est legitime de presumer que LTV prend la plus forte valeur possible dans le premier cas mais que 
les menages dont la demande de logement repose principalement sur des besoins de placement vont 
agir differemment.

Cette premiere revue des opinions et des resultats permet de cemer les principals questions. La 
premiere est d’identifier quel est 1’effet de la limite du montant emprunte sur le choix de LTV. La 
seconde est d’etudier 1’effet de 1’ecart entre le taux d’interet sur 1’hypotheque et celui sur les fonds 
propres. La troisieme question est liee a la nature duale du logement qui procure a la fois des services 
de logement et contribue au portefeuille du menage. Nous etudierons dans quelle mesure les motifs 
de consommation et de placement influencent la demande d’hypotheque.

2.2 Modelisation dans le cadre des choix de portefeuille

La difficulte a modeliser correctement la demande d’hypotheques reside enpartie dans la nature tres 
complexe du probleme etudie. La decision d’acheter une residence principale repose a la fois sur un 
motif de consommation de services de logement et de choix de portefeuille. L’importance du 
logement et de la dette hypothecaire dans le bilan des menages fait en sorte qu’il est difficile de ne 
pas integrer la demande de prets hypothecaires a 1’habitation dans 1’ensemble complet des decisions 
de portefeuille et de consommation agregee des menages.

Si on se consacre au motif de choix de portefeuille, la demande de credit hypothecaire a 1’habitation 
devrait, en toute rigueur, etre expliquee de fagon jointe avec celle de toutes les composantes de la 
richesse du menage. Une decomposition minimale de la richesse totale W(Wealth) devrait distinguer 
au niveau des actifs le logement if (House) des autres actifs L (Liquidity), alors qu’aupassif la dette 
hypothecaire M (Mortage) serait separee des autres dettes D (Debt). Si X1 designe la demande de

10 Hendershott, P. H, et W. C. LaFayette (1995), «Debt Usage and Mortgage Choice: Sensitivity to Default 
Insurance Costs», National Bureau of Economic Research Working Paper No 5069, p. 3-4.
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PactifX, les demandes d’actif et de dette devraient alors respecter 1’identite suivante :

W = Hd + L d- (M1 + Dd) (1)

Le systeme d’equations pent prendre la forme suivante :

= P.i + Pi2^+ Po^+ Sy.A + Sa^-Z,. + Ul

L ~ P21 ^22^'^' P23^ + u2

Md = P3l + P32^ +^33^ + StysA + + U2

D<1 = P4I + P42^+ P43^ + EyA + + UA

(2)

(5)

(4)

(3)

ou 7 est une mesure du revenu du menage, Rj est un vecteur de taux de rendement des composantes 
de la richesse alors que Z; est un vecteur compose de variables representant la situation socio- 
economique du menage. Sans etre exhaustif, on y retrouverait notamment le type de menage, Page 
du chef et le nombre de personnes dans le menage.11 Enfin, pour estimer et expliquer la demande de 
credit hypothecaire, il faudrait disposer de donnees completes sur les rendements esperes de tous les 
actifs possibles.12 Cette formulation montre aussi qu’au plan formel, il est incorrect de faire dependre 
la demande d’hypotheques de la demande de logement car cette demiere est elle meme influencee par 
les conditions du credit hypothecaire. Ces deux demandes font en fait Pobjet d’une decision jointe.

Ce modele de choix de portefeuille est cependant incomplet puisqu’il neglige la contribution directe 
du logement possede a la consommation de services de logement. Dans des marches complets ou on 
peut librement louer le stock de logement et ou onpeut acheter sans couts de transaction, il n’y aurait 
aucun lien entre la quantite de logement possedee et celle consommee. Le modele de choix de 
portefeuille serait alors approprie. En pratique cependant, le stock de logement possede par un 
menage proprietaire-occupant fixe une borne superieure a la consommation de services de logement. 
Comme la decision d’ achat contraint la consommation, le modele de portefeuille ne peut etre applique 
directement. La premiere classe de modeles se concentre sur la demande pour fins de consommation 
et suppose qu’elle determine la quantite de logement achetee. Une fois cette decision prise, le menage 
choisit le mode de financement approprie, ce qui determine la demande d’hypotheque. En reprenant 
les principaux elements du modele de Ranney (1981) dans un cadre graphique, la section suivante 
montre les elements qui interviennent pour determiner LTV. Une attention particuliere est accordee 
a identifier 1’effet de la contrainte a Temprunt. Nous completerons le modele de Ranney en y ajoutant 
trois elements. Tout d’abord, nous analysons la decision d’assurer le pret hypothecaire pour 
augmenter le montant emprunte. Ensuite, nous montrerons comment I’inflation anticipee vient 
modifier la solution. Enfin, nous discuterons brievement de Teffet sur la date d’achat. La section 2.4

uOn remarque qu’en raison de 1’identite (1), seules trois demandes sont lineairement independantes.

12 C’est la le sens de la remarque de Follain sur les donnees douteuses et incompletes.

6



se concentre pour sa part sur la resolution du conflit entre la demande de consommation et le choix 
de portefeuille. Ces modeles sont depouilles d’elements qui ne sont pas essentiels a la comprehension.

2.3 Determination de ltv lorsque les rendements sont certains

2.3.1 COUT DBS SERVICES DU LOGEMENT SELON DEUX MODES D’OCCUPATION

La premiere classe de modele presentee suppose le cas plus simple ou les rendements et les revenus 
futurs sont certains. Nous presenterons les principaux elements qui se trouvent dans le modele de 
Ranney (1981). Une analyse realiste des sequences de decision et des differents elements qui 
interviennent dans les decisions des menages menant a une demande de pret hypothecaire devrait faire 
appel a la programmation dynamique. Le modele de Ranney entre de prime abord dans cette categorie 
meme si elle reussit a le presenter dans un cadre statique avec deux biens. Nous reprenons ici aussi 
un modele statique a deux biens car 1’analyse dynamique est complexe et la presentation deviendrait 
fort longue. Pour des fins pedagogiques, nous faisons appel a une presentation graphique inspiree de 
Fallis (1983). Nous montrerons deux points importants. Tout d’abord, lorsqu’une contrainte a 
I’emprunt est presente et serree, il est optimal de maximiser LTV a 1’achat. Cependant, sous des 
hypotheses plausibles, le menage chercherapar la suite a reduire LTV aussi rapidement que possible.

Supposons un menage qui re<?oit un revenu reel d’emploi Y et qui dispose de fonds propres, sa 
richesse, dont la valeur reelle est W. Nous supposons que le menage peut recevoir un taux de 
rendement r s’il place ses fonds propres W dans des actifs financiers, par exemple dans un depot 
bancaire. Comme ce rendement est suppose imposable autaux marginal t, le rendement net d’impot 
que le menage peut obtenir sur ses fonds propres est (l-x)rW si on neglige 1’inflation. Le revenu 
potentiel du menage est done Y + (l-T:)rW, revenu qu’il doit allouer entre un bien composite de 
consommation C, qui est le numeraire, ou la consommation de services de logement. Ces services 
sont proportionnels au stock de logement qu’occupe le menage. Ce stock est denombrable en unites 
dont la quantite est mesuree par H. Ces services peuvent etre obtenus en louant un logement ou en 
devenant proprietaire-occupant. Nous supposons que pour acquerir son logement, le menage peut 
faire un emprunt hypothecaire jusqu’a certaines limites au taux m. Nous faisons 1’hypothese que m 
> r, ce qui est justifie par la marge d’intermediation financiere. Le cout des deux modes d’occupation 
doit etre compare afin d’expliquer pourquoi le menage devient proprietaire.13 * il

13 Puisque les interets sur I’hypotheque ne sont pas deductibles alors que le rendement des fonds propres 
serait impose dans un usage non residentiel, I’hypothese que r<m n’est pas essentielle pour que le cout net des 
fonds propres investis dans un logement occupe par son proprietaire soit inferieur au taux sur I’emprunt 
hypothecaire. Cependant, si le menage peut, a la marge, epargner en utihsant des deductions pour cotisations a un 
Regime enregistre d’epargne retraite, le rendement de ses fonds propres ne serait alors pas imposable tant qu’ils 
demeurent dans le regime. Le calcul du taux de rendement net sacrifie sur les fonds propres est alors complexe car
il depend du taux d’imposition marginal 1’annee de la cotisation, du taux marginal au moment du retrait du 
regime, ainsi que du temps ecoule entre les deux. Nous ne sommes pas informes d’etude ayant approfondi cette 
question au Canada. L’effet de I’inflation sur le choix est brievement presentee plus loin. Fortin (1991) effectue 
une analyse approfondie de ces effets sur le cout des services du logement locatif et du logement occupe par son 
proprietaire.
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Definissons au prealable le prix du logement locatif. Nous supposons que le prix d’achat d’une unite 
de stock de logement est P. Ce logement fait encourir des depenses courantes en entretien, en impots 
fonciers, en services publics et en depreciation qui representent a chaque periode une fraction e de 
P. Si le prix de location permet tout juste de couvrir les couts et que le proprietaire du logement 
locatif peut obtenir un rendement m sur des placements concurrents de meme niveau de risque, le prix 
de location d’une unite de logement est alors (m+e)P. Si le menage est locataire, la totalite de ses 
fonds propres est placee dans un actif financier. Sa contrainte budgetaire est done Y + (l-'z)rW= C 
+ (m+e)PH, laquelle est representee par la droite AB sur la figure 1. Au point A, le menage consacre 
la totalite de son revenu au bien composite et en achete Y + (l-x)rWunites. II peut substituer des 
unites de ce bien pour des services du logement au prix relatif (m+e)P. Etant donne sa carte de 
preference, son panier optimal, s’il est locataire, se situe au point J.

Figure i
Demands d’hypotheque et contrainte a l’emprunt

Bien
composite

Pente =

Services de logement

Le menage a la possibilite de devenir proprietaire-occupant et choisit de le faire si cela lui permet 
d’ atteindre un niveau de satisfaction superieur. La litterature identifie plusieurs raisons pour lesquelles
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lapropriete peut etre plus interessante que la location. L’une d’elle est que les marches locatifs sont 
incomp lets et que certains types de logement ne sont pas disponibles sur le marche locatif. Henderson 
et loannides (1983) font pour leur part appel a une extemalite fondamentale du marche locatif qui 
decoulerait de I’incapacite du proprietaire d’un immeuble locatif a exercer un controle sur 1’intensite 
d’utihsation du stock de logement. Les locataires etant moins soucieux de preserver le stock de 
logement qu’un proprietaire-occupant, cela augmenterait les couts d’entretien. Cependant, c’est la 
fiscalite qui constitue I’explication principale a I’attrait de la propriete residentielle car les 
proprietaires-occupants jouissent de deux preferences fiscales importantes. En effet, ni le rendement 
implicite du logement occupe par son proprietaire ni le gain en capital realise sur une residence 
principale ne sont imposables. Dans un contexte inflationniste, cette deuxieme exemption est 
particulierement attrayante. L’avantage fiscal de la propriete se manifeste par une reduction du cout 
unitaire des services du logement occupe par son proprietaire.

Puisque les autres depenses du logement sont identiques a celles encourues par le proprietaire d’un 
logement locatif, le cout d’une unite de service de logement occupe par son proprietaire financee par 
des fonds propres est de seulement [{\-x)r+e\P. Ce cout est inferieur au prix de location. Comme 
la richesse du menage est W et que le prix d’achat du logement est P, les fonds propres permettent 
d’acheter //= W/P unites de logement. Un menage qui disposerait de beaucoup de fonds propres 
pourrait satisfaire la totalite de ses besoins en logement de cette maniere. Sa contrainte budgetaire 
serait alors une droite partant du point A et ayant une pente de -[(\-x)r+e]P. S’il dispose de peu de 
fonds propres cependant, il ne pourra fmancer la totalite de I’achat de sa residence de cette maniere. 
Sur la figure 1, les fonds propres permettent d’atteindre le point C. Les unites additionnelles de 
logement devront etre financees par emprunt au prix (m+e)P. Ainsi, la contrainte de budget est 
coudee au point C. Notons qu’au point C, le menage ne regoit aucun revenu de placement. De plus, 
il doit couvrir a meme son revenu d’emploi des depenses eWreliees a son logement. Par consequent, 
la consommation du bien composite n’est plus que de Y- eW.

Le pret hypothecate fait encourir deux risques principaux au preteur. Tout d’abord, le logement mis 
en garantie peut se deprecier au point ou sa valeur deviendrait plus faible que celle du pret. Si 
I’emprunteur faisait defaut dans une telle occasion, le preteur pourrait encourir une perte sur le 
principal. Ensuite, si Temprunteur devait faire defaut, le preteur devrait engager des depenses en vue 
de recouvrer son pret, et ce meme si la valeur du logement etait toujours superieure au pret. Afin de 
reduire ces deux types de risque, le montant de 1’emprunt hypothecate est sujet a deux types de 
limites que nous allons definir de fagon plus precise.

2.3.2 Definition et role des contraintes a l’emprunt

Le montant maximal de I’emprunt hypothecate est limite de deux manieres, soit une contrainte sur 
la richesse et une qui est fonction du revenu. La contrainte sur le richesse stipule que le pret 
hypothecate M ne peut depasser un certain pourcentage de la valeur du logement PH. Si LTV ne 
peut depasser une fraction maximale LTVmny, cela implique que M < LTVmaxxP//. En supposant que 
le menage dispose d’une richesse liquide If pour effectuer le versement initial, la valeur du logement 
doit respecter I’inegalite PH < W + LTVrnaxx/,/f. Le nombre d’unites de logement est done
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contraint par la richesse de la fafon suivante :

H £ W/\P(\- LTVmax)] (Contrainte a 1’em.pmnt liee a la richesse)

Le revenu determine aussi la capacite du menage a assumer les frais associes a la propriete 
residentielle. Nous supposons que les preteurs hypothecaires s’assurent que I’emprunt hypothecate 
sera d’un montant tel que les depenses du logement ne depasseront pas une fraction a du revenu du 
menage.14 Comme I’amortissement de 1’hypotheque est une de ces depenses, on peut ecrire que les 
depenses sont une fonction positive de LTV, ce que nous notons f(LTV), avec f > 0. La contrainte 
sur le revenu est done f(LTV)xP/ir < a 7, soit:

H < aF/[f(LTV)xF] (Contrainte a Temprunt liee au revenu)

Comme les deux contraintes existent simultanement, Tachat de la residence respecte done 1’inegalite 
suivante :

H<H0= (l/P)xmin{fF/(l- LTVmax), aF/f(LTV)} (6)

L’hypotheque permet d’elargir Tunivers de choix du menage. Si Temprunt etait impossible, la 
contrainte budgetaire serait verticale sous le point C. Avec Temprunt hypothecate, il est possible 
d’atteindre le point D de la figure 1. A ce point cependant, la contrainte a Temprunt devient serree, 
sans qu’il soit necessaire a ce stade ci de specifier si e’est la contrainte sur le revenu ou celle sur la 
richesse qui est serree. La containte budgetaire du proprietaire est done donnee par le contour 
ACDH0. Comme aucun point de cette containte ne procure un niveau de satisfaction aussi eleve que 
le point J, le menage demeure locatabe. Notons qu’en Tabsence des contraintes a Temprunt, le 
segment CD de la containte budgetaire se prolongerait jusqu’a Taxe horizontal. La contrainte 
budgetaire du proprietaire serait alors superieure a celle du locatabe et le menage choisirait d’acheter. 
Les contraintes a Temprunt constituent done Tobstacle pour acceder a la propriete residentielle.

Pour acceder a la propriete, le menage devra avoir une richesse plus elevee. Voyons comment en 
supposant que la richesse a augmente et est devenue W\ Puisque le revenu potentiel du menage 
atteint maintenant Y + (l-x)rW', la contrainte budgetabe du locatabe se deplace de AB a A'B'. Le 
point J' represente alors le choix optimal du locatabe. Cependant, la richesse accrue permet 
maintenant au menage d’acheter un logement plus couteux avec ses fonds propres. Le segment 
superieur de la conbainte budgetabe du proprietaire est done allonge jusqu’a atteindre le point F. A 
ce point, la consommation du bien composite est 7- e W'/P. Notons que les points C et F peuvent ebe 
relies par une droite dont Tequation est 7= C + ePH et dont la pente est dC/dff = -eP. Ainsi, la 
consommation du bien composite est moindre au point F qu’au point C car la plus grande table du 
logement necessite davantage de depenses d’enbetien qu’au point C.

14 Cette fraction varie selon les institutions financieres et la situation exacte du menage mais on peut en 
premiere approximation la situer a environ 30% du revenu brut.
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Le changement de richesse deplace la position de la portion verticale de la contrainte budgetaire. 
Supposons pour fins de simplicite que c’est la contrainte sur le revenu qui est serree. Le changement 
de richesse ne modifie alors pas I’empnint maximal du menage. Dans ce cas, la quantite maximale de 
logement que peut acheter le menage est Hv Notons que W)/P. En d’autres mots, le
segment FG est de la meme longueur que le segment CD.15 Nous avons choisi un niveau de richesse 
tel que le point G procure le meme niveau de satisfaction que le point J'. Le menage est alors 
indifferent entre le point J' qu’il peut atteindre en louant et le point G accessible en devenant 
proprietaire. Avec une hausse infinitesimale de sa richesse, le menage preferera acheter son logement. 
La quantite de fonds propres disponible est done cruciale dans le choix de devenir proprietaire.

Ce modele graphique permet d’expliquer la demande d’hypotheque. Sans emprunt, le plus haut niveau 
de satisfaction possible pour un proprietaire est donne par la courbe d’indifference U’, celle passant 
par le point F. C’est le gain de satisfaction entre les points F et G qui explique le desk d’emprunt des 
menages. Ce modele permet aussi de montrer un resultat tres important. Si on suppose que le menage 
debute sa vie active locataire avec tres peu de fonds propres et qu’il epargne de fafon a les augmenter 
progressivement, il achetera son logement des que ses fonds propres lui pemiettent d’atteindre le 
point G. Ainsi, au moment de 1’achat, la contrainte a 1’emprunt est toujours serree. A ce moment, 
LTV atteint sa plus haute valeur possible. II choisirait done toujours une solution qui le fait 
consommer Hl unites de logement.16 C’est le cas I de Ranney, qui correspond aussi aux situations 
decrites dans les citations de Jaffee et Rosen (1979) et de Hendershott et LaFayette (1995) qui 
enoncent que le menage choisit LTV qui maximise la valeur du logement qu’il achete.

2.3.3 Choix d’assurerle fret hypothecaire pour augmenter LTV

Une fa?on par laquelle un menage peut augmenter la valeur maximale de LTV est par le biais de 
1’assurance hypothecaire. Au Canada, les institutions financieres ne peuvent effectuer un pret 
hypothecaire ordinaire dont le montant excede 75% de la valeur du logement. Cependant, le montant 
maximal du pret peut atteindre jusqu’a 95% de la valeur du logement si le pret est assure. 
L’emprunteur paie alors une prime dont le taux est croissant avec LTV. Hendershott, Lafayette et 
Haurin (1997) ont recemment propose une analyse de la decision d’assurance qui prend en compte 
explicitement la presence des deux types de contraintes a 1’emprunt definies precedemment.

Ils font tout d’ abord remarquer que selon la contrainte de richesse, plus LTV augmente, plus la valeur 
maximale du logement s’ accroit. L’assurance ayantpour consequence de modifier 1’emprunt maximal, 
Hendershott, Lafayette et Haurin definissent que a est une fonction de T, ou T est un indice du type

15 Si on avait suppose que c’est la contrainte sur la richesse qui est serree, la capacite d’emprunt 
augmenterait en meme temps que la richesse du menage de telle fa?on que HrHa = (W'-W)/P(l-LTV).

16 On remarque aussi qu’au point G, la consommation du bien composite est plus forte qu’au point J. On 
retrouve les deux resultats essentiels qu’Artle et Varaiya (1978) ont obtenu dans un modele d’optimisation 
temporel avec contraintes de liquidite, soit que la contrainte a I’emprunt est serree a Tachat et que la 
consommation de biens augmente brusquement apres 1’achat.
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d’hypotheque (assuree ou non). Notons que T influence aussi le taux d’interet sur 1’hypotheque et 
que 1’augmentation de taux s’interprete comme la prime d’assurance. Quant a la contrainte sur le 
revenu, qui peut s’ecrire PH < a(7)}7/(LTV), comme/’ > 0 cela implique que plus LTV est eleve, 
plus la valeur maximale du logement diminue. En effet, si LTV s’accroit, cela fait augmenter le 
denominateur de la partie de droite de I’inegalite alors que le numerateur demeure constant a a(T)Y. 
La partie de droite de 1’inegalite diminue done, limitant davantage la valeur maximale du logement.17

Hendershott, Lafayette et Haurin montrent que la decision de s’assurer depend si e’est la contrainte 
de richesse ou celle de revenu qui est serree a 1’achat. Considerons un menage dont la richesse West 
assez forte et le revenu courant Y relativement faible de sorte que la contrainte associee au revenu 
devient serree avec un LTV inferieur au taux a partir duquel le menage doit assurer le pret. Ce cas 
signifierait au Canada que la contrainte PH < a(7)T/(LTV) deviendrait serree pour LTV ^ 75%. 
Dans ce cas, le menage ne fera jamais assurer le pret car il desire augmenter sa consommation de 
logement alors qu’une hausse de LTV la ferait diminuer afin de compenser 1’augmentation des frais 
d’amortissement de 1’hypotheque resultant de 1’assurance.18 Afin de ne pas depasSi par contre on 
suppose que West faible et Yrelativement eleve, e’est alors la contrainte sur la richesse PH < W/(\ - 
LTV^J qui est serree. Dans ce cas, il peut etre optimal de s’assurer pour augmenter LTV car 
I’augmentation de LTV permet d’accroitre PH.

Le modele de Hendershott, Lafayette et Haurin se concentre sur les deux contraintes et n’etudie pas 
I’interaction avec les preferences. Nous completons leur analyse a la figure 2a avec le modele 
graphique afin de determiner sous quelles circonstances le menage choisit 1’assurance. Pour maintenir 
plus simple la presentation, nous supposons une prime d’assurance constante qui fait augmenter le 
taux a I’emprunt de m a mCela signifie que le taux normal a I’emprunt m est disponible seulement 
jusqu’au point G. Pour emprunter davantage, le menage doit payer un taux superieurm ’. L’assurance 
hypothecaire permet alors d’atteindre le point G’ ou la consommation maximale de logement est 
deplacee de Hx a H2. L’acceptation ou le refus de 1’assurance depend si le niveau de satisfaction au 
point G’ est superieur ou inferieur au niveau de satisfaction au point G. Si le menage a une preference 
assez prononcee pour le logement, la courbe d’indifference est plutot verticale et il sera dispose a 
payer plus cher pour augmenter le ratio d’endettement. Si en plus la prime d’assurance est basse, cela 
augmente la proportion des menages trouvant avantageux d’assurer le pret pour augmenter LTV. 
C’est la situation decrite a la figure 2a.

17 Nous avons pris des libertes avec les symboles et la fomiulation utilises par Hendershott, Lafayette et 
Haurin en respectant cependant totalement leur approche.

18 Nous excluons ici la situation ou 1’assurance ferait baisser le taux d’interet sur I’hypothelque de fa?on 
tellement importante que la somme du taux d’interet et de la prime d’assurance est inferieure au taux sans 
assurance.
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Figure 2a
Assurance hypothecaire et choix de ltv a l’achat

Bien
composite

Services de logement

La meme assurance offerte aun autre menage pourrait cependant etre refusee. En effet, si le menage 
aune assez forte preference pour le bien composite, la courbe d’indifference U0 se rapprochera plus 
de rhorizontale. Si en plus le bien composite et les services du logement sont de tres bons substituts, 
la courbure de la courbe d’indifference est moins prononcee. Or une faible courbure est necessaire 
pour que le point G puisse etre choisi de preference au point G’ sans pour autant que la solution 
optimale bascule au point J. Cette situation est presentee dans la figure 2b. Evidemment, une prime 
d’assurance elevee favorise le refus de 1’assurance. Notons finalement qu’en pratique, la prime 
d’assurance augmente progressivement avec LTV. Une analyse plus detaillee introduirait ainsi 
plusieurs segments additionnels de la contrainte budgetaire, chacun ayant une pente de plus en plus 
forte, afin de prendre en compte cette augmentation progressive de la prime d’assurance. Cela ne 
changerait cependant rien de fondamental au resultat que nous presentons ici.
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Figure 2b
Refus de L’assurance hypothecaire a L’achat

Bien
composite

Services de logement

2.3.4 CHOIX DE LTV APRES L’ACHAT

Nous analysons maintenant le comportement du menage apres 1’achat. Pour ce faire, nous negligeons 
1’assurance hypothecaire afin que [’analyse demeure simple. Nous supposons que la position initiale 
est le point G et que les fonds propres augmentent. Comme le menage pent dorenavant accroitre les 
fonds propres investis dans son logement, cela lui permet de deplacer sa contrainte budgetaire. II faut 
preciser s’il utilisera cette capacite financiere accrue pour augmenter la consommation de bien 
composite ou celle de logement. II faut aussi etudier ce qu’il adviendra de LTV. Nous devons pour 
ce faire considerer plusieurs situations possibles.

Nous supposons initialement une hausse de fonds propres relativement faible qui rend le point F’ de 
la figure 3a accessible. Avec cette hausse de la capacite d’autofinancement, la consommation 
maximale de logement occupe par son proprietaire augmente de Hx a H2. Cette hausse survient, peu 
importe si I’emprunt est limite par la richesse ou par le revenu courant, mais le deplacement a droite
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Figure 3a
CHOIX DE LTV APRES L’ACHAT AVEC CONTRAINTE A L’EMPRUNT SERREE

(FRAIS DE TRANSACTIONS NULS )

composite

Services de logement

de la contrainte sera plus grand dans le premier cas. En effet, si I’emprunt est limite par la richesse, 
lahausse de cette demiere permet d’augmenter I’emprunt maximal. Par consequent, le deplacement 
de la contrainte a Pachat est alors dP///d)T= l/(l-LTVmax). Si I’emprunt est limite par le revenu 
cependant, 1’emprunt maximal ne varie pas et le deplacement de la contrainte est egal a la variation 
de la richesse, soit dPH= dW. Si on neglige le cout des transactions immobilieres, le choix optimal 
du menage se situe alors au point K. A ce point, la contrainte a I’emprunt demeure serree et LTV 
continue a se situer a son niveau maximum. Cela implique que tout 1’accroissement de fonds propres 
sert a acheter un logement de plus grande valeur. De plus, elle incite le menage a emprunter 
davantage si son emprunt est limite par sa richesse. On retrouve ainsi la description du cas 1 decrit 
par Ranney (1981) : «The case I household is limited by the down-payment constraint. As initial 
savings increase, the household moves along/, increasing house size.»
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Figure 3b
CHOIX DE LTV APRES L’ACHAT AVEC CONTRAINTE A L’EMPRUNT SERREE

(FRAIS DE TRANSACTIONS T)

composite

Services de logement

Le cout eleve des transactions immobilieres modifie 1’analyse et pent en changer certaines 
conclusions. La figure 3b montre ce qui survient avec de tels couts. Contrairement au cas illustre a 
la figure 3a, le changement de richesse ne permet plus cette fois d’atteindre le point K. En effet, pour 
modifier le niveau de consommation des services du logement, il est necessaire d’effectuer des 
transactions immobilieres et de demenager, ce qui oblige le menage a assumer des ffais T. Ces frais 
deplacent done la contraintebudgetaire vers la gauche d’une distance horizontale T/P, de sorte qu’elle 
debute au point A’” et passe par les points F” et K’. La consommation maximale de logement est 
done de H2 -T/P. Par centre, si le menage continue d’occuper le meme logement, il n’aura pas a payer 
les frais des transactions. Cela lui permet done d’atteindre le point I, situe a la verticale du point G. 
A ce point, 1’accroissement de richesse est entierement utilise pour reduire 1’endettement 
hypothecaire. La baisse des frais de financement permet d’augmenter la consommation du bien 
composite de mdW.19 Dans la figure 3b, e’est le point I qui est choisi car il procure un niveau de

19 Nous supposons ici que le remboursement de la dette s’accompagne d’une reduction proportionnelle des 
frais d’amortissement. En realite, le menage pourrait conserver les memes debourses mensuels et choisir plutot de
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satisfaction plus eleve que n’importe quel autre point accessible. Ainsi, a 1’inverse de la situation 
decrite sur la figure 3 a, le menage choisirait alors de reduire autant que possible sa dettehypothecaire. 
Pour la suite du raisonnement, nous allons negliger 1’effet des couts de transactions.

L’accroissement de richesse pent etre utilise d’une troisieme faqon, soit en ne remboursant pas 
1’hypotheque afin de plutot augmenter les placements dans des actifs financiers. Les rendements 
generes par ces placements permettraient d’ accroitre la consommation du bien composite de (1 -z)rW. 
Selon les hypotheses du modele, une telle strategic est cependant moins avantageuse que le 
remboursement de 1’hypotheque, car elle permettrait d’atteindre unpoint situe entre G et I. Ce choix 
demeure neanmoins plausible lorsque le contrat hypothecaire ne permet pas d’accelerer le 
remboursement de la dette.

Nous etudions maintenant ce qu’il advient si on envisage une hausse plus importante des fonds 
propres. Cette situation pourrait aussi decrire un menage qui progresse en age. La figure 4 illustre

Figure 4
Choix de ltv apres l’achat avec contrainte a l’emprunt serree

Bien
composite

Services de logement

reduire la periode d’amortissement. La valeur presente des debourses est identique dans les deux options. C’est 
seulement la repartition temporelle du sentier de consommation qui differe, ce que le cadre statique de la 
representation graphique ne permet pas de distinguer.
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la situation en supposant que le point L devient alors accessible. En raison de cette amelioration plus 
considerable de la capacite d’emprunt du menage, la consommation maximale de logement se deplace 
de Hq a H2. L’ensemble de choix du menage devient ainsi limite par le contour A”LME2 et le point 
optimal se deplace du point G au point N. Comme ce niveau de consommation de services du 
logement peut etre atteint sans que toute la capacite d’emprunt du menage soit utilisee, LTV n’est 
plus maximal. C’est le cas II de Ranney.

Avec une hausse encore plus importante des fonds propres, le choix optimal finit par atteindre le 
coude de la contrainte budgetaire, ou remprunthypothecaire est nul alors que le menage n’epargne 
pas. La figure 5 montre cette situation. Elle se produit lorsque la richesse augmente jusqu’au point 
ou la courbe d’indifference est tangente au segment QR tout juste au point Q qui appartient 
egalement au segment superieur. Le menage choisit alors de rembourser la totalite de sa dette mais 
sans epargner. Si les fonds propres continuent d’augmenter, et qu’on neglige les couts d’ajustement 
du logement, son choix optimal demeure sur la solution d’autarcie jusqu’a ce que les fonds propres 
permettent d’atteindre le point S. Ce point, situe sur la droite Y= C + ePH, est celui pour lequel le 
taux marginal de substitution entre le bien composite et le logement est egal a la pente du segment

Figures
Solutions en coins avec taux d’endettement nul

Bien
composite

Y= C + ePH

Services de logement
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superieur de la contrainte budgetaire. Toute la hausse de fonds propres qui accompagne le 
deplacement de la contrainte budgetaire du point Q au point S s’accompagne done d’une hausse de 
la consommation de logement et d’une baisse de la consommation du bien composite. C’est le cas 
III de Ranney. Notons que cette baisse de Cpermet de faire diminuer le taux marginal de substitution 
entre la consommation courante et la consommation future lorsque le taux d’interet diminue de m a 
(l-x)r. Soulignons que Ranney n’a pas indique que C diminue au fur et a mesure que H augmente.

Enfin, si les fonds propres continuent d’augmenter, on observera une solution interieure sur le 
segment superieur de la contrainte budgetaire. Le menage n’ aura alors plus besoin d’utiliser la totalite 
de ses fonds propres pour atteindre son niveau optimal de consommation de services du logement. 
II commencera a placer des fonds propres dans d’autres vehicules d’epargne qui lui procurent un 
rendement reel net (l-x)r. Cette situation est le cas IV du modele de Ranney.

Cette analyse confirme done que si on neglige la contrainte a I’emprunt et qu’on suppose que le cout 
d’usage des fonds propres est inferieur au taux d’interet sur 1’hypotheque, le menage choisit le plus 
faible LTV possible compatible avec la quantite de logement demandee. Lorsqu’ily a des contraintes 
a 1’emprunt cependant, la solution optimale est alors d’acheterun logement des que les fonds propres 
permettent d’en acheter un d’une taille suffisante. L’achat etant contraint par la limite d’emprunt, 
LTV est maximise a 1’achat. Par la suite, 1’accroissement de la richesse du menage est initialement 
utilisee pour augmenter sa consommation de logement jusqu’a un niveau ou la contrainte a Pemprunt 
devient lache. Lorsque ce niveau est atteint, il cherchera alors a rembourser le plus rapidement 
possible la dette hypothecaire.

2.3.5 Effet de l’inflation sur la contrainte a l’emprunt et le cout du logement

La litterature a abondamment etudie 1’effet de 1’inflation sur le marche du logement. Ces etudes 
montrent clairement que les fluctuations du taux d’inflation observees depuis le debut des annees 70 
influencent la demande de logement et d’hypotheque de deux manieres. D’une part 1’inflation reduit 
le cout reel net des fonds propres. D’autre part, I’inflation contribue a accelerer le rythme 
d’amortissement reel des hypotheques a taux fixe.

La reduction du cout des fonds propres est une consequence de 1’imposition de la totalite des 
rendements nominaux retires des placements financiers. Supposons que tous les taux d’interet 
nominaux augmentent dans une proportion de 1 pour 1 avec le taux d’inflation tl Le taux d’interet 
reel sur 1’hypotheque est alors invariant par rapport a I’inflation. Par centre, le cout reel net des fonds 
propres est alors 1’ecart entre le rendement nominal net (l-x)r et le taux d’inflation n, soit le taux reel 
net (l-x)r-7i. Cette expression implique que puisque le taux d’imposition s’applique a tous les 
revenus nominaux, une augmentation des taux d’interet proportionnelle au taux d’inflation est 
insuffisante pour maintenir le taux de rendement reel net des placements. Plus precisement, a chaque 
hausse de un point de pourcentage du taux d’inflation, le rendement reel net des fonds propres
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diminue de x.20 Graphiquement, cela signifie qu’avec une hausse du taux d’inflation, le segment AF 
de la Figure 1 se rapproche davantage de 1’horizontal. Cela a pour effet d’ameliorer la contrainte 
budgetaire du menage car il est possible de consommer davantage du bien composite.

Cependant, 1 ’inflation a aussi pour effet d’exacerber la contrainte empechant les depenses du logement 
de depasser une fraction du revenu courant. En effet, I’inflation fait augmenter les taux d’interet 
nominaux, ce qui rend I’amortissement de 1’hypotheque plus onereux dans les premieres annees. Le 
menage beneficie en contrepartie d’une accumulation plus rapide de la valeur nette du logement. Avec 
le temps, I’inflation va progressivement faire augmenter les revenus nominaux du menage et la valeur 
reelle de 1’annuite de 1’hypotheque ira en diminuant. Malgre tout, si un menage fait face a une 
contrainte a 1’emprunt serree en raison de son revenu, le montant maximal que peut emprunter le 
menage sera en relation inverse avec les taux d’interet nominaux. La valeur du logement que peut 
acheter un menage diminue alors avec 1’inflation, et ce meme si le cout d’usage du logement est aussi 
en baisse. On a done deux effets en sens contraire.

La figure 6a etudie comment ces deux effets interviennent lorsque survient une hausse du taux 
d’inflation. En raison de la reduction du cout d’usage des fonds propres, le segment superieur de la 
contrainte de budget se deplace de la position A’F’a la position A’ F”. Notons que puisque les fonds 
propres permettent d’acheter W/P unites de logement, le point F’est a la verticale du point F. En 
meme temps, la contrainte a 1’emprunt se deplace de //0 a //,. Ainsi, la contrainte de budget passe du 
contour A’FGE0 au contour A’F’G’E, et la position a 1’achat d’une premiere residence se deplace du 
point G au point G’. Sur la figure 6a, le point G’ (taux d’inflation eleve) procure une plus faible 
satisfaction que le point G (taux d’inflation faible). Cela implique qu’avec les memes fonds propres 
qui incitaient le menage a acheter lorsque I’inflation etait faible, le menage prefererait alors demeurer 
locataire car la valeur de la residence qu’il peut acheter est trop faible. Le menage reportera done 
1’achat de sa residence et epargnera davantage de fagon a augmenter ses fonds propres. Lorsque 
finalement il achetera, ce sera un logement plus petit, et ce en depit du fait qu’il est plus riche a 
1’achat. Cela reduit done sans ambiguite LTV a 1’achat. Graphiquement, cela signifie que 1’achat 
surviendra lorsque le segment AF’ se sera allonge au point ou G’ touche la courbe d’indifference U0.

Cependant, lorsque la contrainte sur le revenu est serree, il peut aussi arriver que le point G’ procure 
un niveau de satisfaction plus eleve que G, done que I’inflation favorise 1’accession a la propriete. A 
un deplacement donne de la contrainte vers la gauche, cela tend a se produire si la baisse du cout des 
fonds propres est prononcee et si la courbe d’indifference U0 a une courbure peu prononcee. Comme 
la baisse du cout des fonds propres est fonction croissante du taux d’imposition marginal des revenus 
de placement et que le taux d’imposition augmente avec le revenu, ce sont les menages a haut revenu 
qui verront le cout des fonds propres diminuer davantage. Le degre de courbure de U0 depend pour 
sa part du degre de complementarite entre la consommation du bien composite et la consommation 
de logement. Si ces deux biens sont de bons substituts, la courbure est faible. En bref, ce sont les 
menages a haut revenu et pour qui le bien composite et le logement sont de bons substituts qui ont

20 La derivee par rapport a x de 1’expression (l-T)r-Ti: est (1 -i^r/chi -1. Si on suppose que dr/dre = 1, la 
derivee devient -t.
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Figure 6a
EFFET DE L’INFLATION AVEC CONTRA1NTE SUR LE REVENU SERREE

Bien
composite

Y/P(m+d) Services de logement

le plus de chance d’acceder plus rapidement a la propriete residentielle lorsque le taux d’inflation 
augmente. A I’inverse, I’inflation rend 1’accession a la propriete moins interessante pour les menages 
a faible revenu pour qui le bien composite et le logement sont fortement complementaires.

Lorsque c’est la contrainte sur la richesse qui est serree, la situation est plus simple. La valeur de H() 
est alors egale a lL/P(l-LTVmax) et n’estpas influencee par le taux d’inflation. Le point G’ serait alors 
situe a la verticale du point G et procurerait done, comme on le voit a la figure 6b, un niveau de 
satisfaction superieur a U0.

L’analyse precedente montre comment un changement soudain du taux d’inflation influence la 
decision d’acheter ou de louer un logement, done d’effectuer un emprunt hypothecaire a un niveau 
fixe de richesse. Si on desire etudier comment serait influencee la demande d’hypotheque et de 
logement dans une situation d’inflation persistante, il faut rendre endogene la decision d’achat. 
L’achat survient lorsque la propriete et la location procurent une satisfaction identique, done lorsque 
la contrainte budgetaire du proprietaire touche la courbe d’indifference U0 Comme la contrainte
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budgetaire est deplacee vers le haut par I’inflation et que U0 a une pente negative, 1’achat optimal avec 
inflation elevee et persistante survient en un point situe plus haut et a gauche sur la courbe U0. Le 
logement achete serait done plus petit. La contrainte a I’emprunt serait cependant toujours serree a 
1’achat et LTV serait egal a LTV^. Comme la richesse serait initialement plus faible, le menage 
acheterait plus tot dans sa vie un logement d’une valeur plus faible avec moins de fonds propres, mais 
conserverait le meme LTV que lorsque I’inflation etait basse.

En bref, nous avons montre que lorsque les rendements sont connus avec certitude et que le taux de 
rendement net d’impot sur les fonds propres est inferieur au taux a I’emprunt, notamment en raison 
de la fiscalite, la propriete residentielle coute moins cher que la location. Dans un tel cas, le menage 
voudra emprunter le plus possible au moment de 1’achat. Par la suite, 1’utilisation qu’il fera de 
1’augmentation de ses fonds propres depend de la situation ou il se trouve. S’il est contraint sur ses 
emprunts et que la hausse de ses fonds propres permet d’augmenter la quantite de logement qu’il peut 
consommer, il pourrait choisir de maintenir LTV au maximum et d’augmenter son endettement pour 
acheter un logement qui coute plus cher. Si les couts de transaction sont suffisamment eleves 
cependant, il choisira plutot de reduire son endettement hypothecaire. Lorsque la contrainte a 
1’emprunt est relachee, onprevoit sans ambiguite que le menage cherchera a reduire LTV autant que 
ses fonds propres le lui permettent, et ce jusqu’a ce que la dette soit totalement remboursee.

FIGURE 6b
EFFET DE L’INFLATION avec contrainte sur la richesse serree

Bien
composite

Y/P(m+d) Services de logement
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Dans une serie de deux articles, Jones (1993, 1995) explode un meme cadre theorique pour mieux 
comprendre la demande d’hypotheque posterieure a I’achat. La question principale qu’il etudie est 
de preciser dans quelle situation il est avantageux d’utiliser le pret hypothecaire pour financer les 
placements dans d’autres actifs. Pour ce faire, Jones introduit trois modes de financement distincts, 
soit les fonds propres, I’emprunt hypothecaire et 1’emprunt non hypothecaire. Cela lui permet de 
decomposer la demande d’hypotheque en deux parties, 1’une qui est le minimum requis pour 1’achat 
de la residence et le reste qui sert a acquerir d’autres actifs. II montre que la decision de minimiser ou 
de maximiser LTV depend du taux d’interet net de I’emprunt hypothecaire par rapport au taux de 
rendement des autres actifs et a celui de I’emprunt non hypothecaire.

Une presentation plus detaillee de son modele theorique permet de saisir ces resultats. Par rapport 
a Ranney, le principal ajout de Jones consiste a introduire un nouveau type d’emprunt a 1’univers de 
choix du menage. Le menage pent emprunter autaux rm sur 1’hypotheque, placer ses epargnes au taux 
r et il a egalement acces a des empmnts non garantis au taux rd. Parce que la garantie hypothecaire 
reduit les risques pour le preteur, il fait Thypothese que rd > rm.

Jones etudie en premier lieu le choix de LTV a 1’achat, sous reserve que 0 < LTV < 1. Il suppose 
qu’en raison des couts de transaction, le stock de logement H est inalterable apres 1’achat. Il evacue 
rapidement le recours a I’emprunt non hypothecaire pour financer 1’achat d’un logement, car ce type 
d’emprunt est plus couteux que I’emprunt hypothecaire. Par la suite, il compare le cout du 
financement par fonds propres et par emprunt hypothecaire en supposant que le menage possede une 
richesse W. Apres avoir resolu le probleme d’optimisation contraint, il trouve aisement que le LTV 
optimal, note LTV*, ne depend que de 1’ecart entre r et rm. Son modele prevoit trois situations :

1. Sir LTV* = (PH- W)!PHsi JT<PH, et 0 si IF> PH;
2. Si r > rm, LTV* = 1 ;
3. LTV* est indetermine si r = rm.

En bref, le menage cherche a maximiser LTV si 1’hypotheque coute moins que le financement par 
fonds propres et a le minimiser dans le cas contraire. Jones discute ensuite de la pertinence des trois 
situations etudiees. Il indique qu’au Canada, les interets sur 1’hypotheque ne sontpas deductibles, ce 
qui rend le cas 1 plausible. Aux Etats-Unis, le recours de plus en plus frequent a la deduction 
forfaitaire par les menages les place dans la meme situation.21 Le cas est cependant plus difficile a 
trancher pour les menages qui reclament une deduction pour les interets hypothecaires. Il poursuit 
ensuite en definissant la demande de pret hypothecaire pour financer des placements comme un residu 
entre LTV et LTV*. L’essentiel de son analyse sur revolution de LTV* apres 1’achat tient dans la

2.3.6 Jones : arbitrage entre les placements et la reduction de la dette

21 Dans leur declaration de revenus, les contribuables americains ont le choix entre une serie de 
deductions a la piece, incluant une deduction des interets sur Thypotheque de leur residence principale, ou une 
deduction forfaitaire. Lorsqu’ils reclament la deduction forfaitaire, ils n’ont plus le droit de reclamer une deduction 
pour les interets hypothecaires dont le cout marginal est alors 1’interet avant impots.
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«Although allowing mortgage debt recontracting makes determination of c,* and W,* more 
complex, the nature of [LTV*] optimization for t > 0 remains unchanged from the f = 0 
decision above. Given H, households facing rm > r will recontract mortgage positions 
continuously to maintain the minimum mortgage debt consistent with H and 1T,.»22

Puisque les menages cherchent a reduire LTV, toute dette en exces du minimum sett done a acquerir 
d’autres actifs. Si LTV est inferieur a LTV*, e’est au contraire parce que le menage a utilise une dette 
non hypothecaire pour financer [’acquisition de son logement. Jones apporte ensuite un point 
interessant sur la deductibilite des interets hypothecaires au Canada en rappelant que si le contribuable 
peut de fagon convaincante her I’emprunt hypothecaire a des achats d’actifs dont le rendement est 
imposable, les interets sur la dette deviennent alors deductibles. L’hypotheque residentielle doit alors 
etre vue comme une fa9on permettant au menage de reduire le cout de ses emprunts en augmentant 
les garanties offertes a 1’institution preteuse.

En depit de certaines clarifications theoriques, le modele de Jones souffre du fait d’avoir neglige 
totalement les contraintes a I’emprunt. Cela force Jones a tenter de tout expliquer uniquement a partir 
des taux d’interet sur les differents instruments. Ce faisant, il commet, croyons nous, des erreurs 
d’interpretation sur les propos des autres auteurs et sur la nature plus complexe de la determination 
de LTV.

L’omission des contraintes a I’emprunt est evidente. En effet, meme si LTV est borne entre 0 et 1, 
aucune contrainte explicite liee a la richesse du menage ou a sa capacite de rembourser 1’hypotheque 
n’est imposee. II s’agit la d’un choix crucial qui va directement a 1’encontre des differents cas etudies 
par Ranney. Negliger la contrainte a I’emprunt est egalement en porte a faux par rapport aux opinions 
exprimees par plusieurs autres auteurs. II serait, croyons nous, important qu’il justifie cette decision 
d’ignorer cet element essentiel dans son analyse. Or, il ne le fait pas. Ceci est etrange puisque la 
citation de Jones que nous rapportons dans la section 2.1 montre clairement qu’il est conscient que 
LTV peut etre maximise a 1’achat en raison des contraintes a 1’emprunt. La citation suivante permet 
de comprendre que ce qu’il rejette surtout est 1’hypothese du lien direct entre la demande de logement 
et la demande d’hypotheque.

«However, the debt maximization hypothesis is unsatisfying on several counts. First, this 
conclusion has not been derived from a model in which the quantity of housing and the amount 
of mortgage debt is optimized. Second, linkage models focus, at least implicitly, upon 
mortgage demand of young first time buyers at the time of home purchase.... Thus, debt 
demand subsequent to home purchase is left unaddressed by the debt maximization thesis.
Finally, the debt maximization is unsatisfying because it provides no mechanism by which 
mortgage demand may be interpreted as financing nonhousing assets or consumption. Nor 
does it recognize the possibility of financing housing demand with nonmortgage forms of

phrase suivante :

22 Jones, L. D. (1993), op. cit., p. 17.
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debt.»23

Nous sommes d’avis que Jones est dans I’erreur sur la premiere de ces critiques. Si LTV est maximise 
a Tachat meme si le taux d’interet a Temprunt est plus eleve que celui sur les fonds propres, cela 
decoule d’un processus d’optimisation dans lequel la contrainte a Temprunt est serree. Cet aspect de 
Tanalyse etant absent de son modele, Jones est amene a conclure, a notre avis faussement, que les 
auteurs qui soutiennent que LTV est maximise font implicitement Thypothese que Temprunt 
hypothecaire est moins couteux que le fmancement par fonds propres. A titre d’exemple de cette 
confusion, notons qu’il ecrit «Clearly, Jaffee and Rosen, and others cited above, believe the rm < r 
case is applicable to many homeowners.» (Jones (1993), op. cit, p. 16).

Par ailleurs, il affirme a la page 11: «An alternative formulation of mortgage-housing linkage is found 
in Ranney’s certainty model of housing demand. In her model the optimal strategy is to minimize, not 
maximize mortgage borrowing.)) A la lumiere des resultats que nous venons de revoir, et enparticulier 
des quatre cas qu’elle etudie, cela nous semble une presentation tres incomplete et inadequate du 
modele de Ranney.

En bref, Tomission de la contrainte d’emprunt amene Jones a essayer d’interpreter les opinions ou les 
resultats d’autres auteurs sur la base du seul element qu’il a considere, soit la comparaison des couts 
des differents modes de fmancement du logement. Cependant, a defaut de fournir des raisons de croire 
que les contraintes a Temprunt peuvent dans la realite etre negligees, il faut prendre avec prudence 
les previsions de Jones, etnotamment sa definition du LTV excedentaire. Nous devons chercher dans 
d’autres travaux des determinants additionnels de LTV.24

2.3.7 Brueckner : LA DETERMINATION de la dette HYPOTHECAIRE OPT1MALE

Brueckner (1994) developpe un modele dynamique a deux periodes de la demande de logement et 
de pret hypothecaire. Son modele presente deux interets. Tout d’abord, il explore la meme question 
que Jones, a savoir, quel est le LTV optimal selon que le taux d’interet sur les fonds propres est 
superieur ou inferieur au taux d’interet sur Thypotheque. Cependant, il pallie aux insuffisances du 
modele de Jones en introduisant explicitement les contraintes a Temprunt. Le deuxieme interet de ce 
modele est qu’il compare la solution lorsque les rendements sont certains a celle obtenue avec des 
rendements aleatoires. Nous presentons dans cette section les principaux elements de son modele avec 
rendements certains ainsi que ses conclusions. Pour faciliter la presentation, nous reprenons la meme 
notation que celle utilisee jusqu’a maintenant.

Le modele de Brueckner differe fort peu de celui que nous avons etudie a la section 2.3.1. Le menage 
desire maximiser la satisfaction retiree d’un bien composite et des services de logement. La contrainte

23 Jones, L. D. (1993), op. cit., p. 11.

24 Dans Jones (1995), il reproduit inchange le meme modele theorique. Les deux articles different sur les 
resultats empidques que nous verrons dans la section 3.
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de premiere periode est C = fV - S - {PH - M). De nouveau, la consommation du bien composite est 
designee par C, West la richesse initiale (incluant le revenu de premiere periode), S est 1’epargne, PH 
lavaleur du logement et A/ Pemprunt hypothecairc. Brueckner suppose que I’epargne procure un taux 
de rendement r alors que 1’emprunt hypothecairc se fait au taux d’interet rm. A la deuxieme periode, 
qui peut s’interpreter comme la fin de la fin, le menage retire une satisfaction qui depend de sa 
richesse totale (I’heritage). Cette richesse est mesuree par Y + (1 +r)S + PH - (l+r„,)M Le menage 
choisit les valeurs de S, H et M qui maximisent son bien-etre.

Ces choix sont limites par les trois contraintes suivantes, soil que S >0, A/ >0 et LTV < LTVmax < 1.25 26 
La premiere hypothese est que I’epargne ne peut etre negative, la seconde que le menage ne peut etre 
un preteur hypothecaire et la troisieme que LTV ne peut depasser une borne maximale inferieure a 
1. Brueckner compare la solution lorsque r> rm avec celle ou r < rm.2b Brueckner appelle le premier 
cas la situation americaine avec deductions a la piece alors que la deuxieme situation est le cas 
canadien ou le cas americain avec la deduction forfaitaire.

Lorsque r > rm, la seule solution admissible est LTVmaxxP//. Ce resultat est facile a comprendre 
et identique a Jones. II signifie que le menage n’utilisera jamais ses fonds propres pour financer son 
logement car il coute moins cher d’emprunter. Brueckner souligne cependant que cette solution est 
compatible avec 5 > 0 aussi bien qu’avec 5 = 0. Le premier cas survient pour un menage patient qui 
desire epargner en premiere periode pour augmenter son heritage. La deuxieme situation se presente 
lorsque le menage est tellement impatient qu’il serait dispose a utiliser une partie de son revenu fiitur 
pour augmenter sa consommation de premiere periode. Comme un tel comportement est inhibe par 
la contrainte S > 0. le mieux qu’il peut faire est alors de ne pas epargner du tout.

Lorsque r < rm il ne peut etre optimal d’avoir a la fois 5’> 0 et M> 0. En effet, il vaut toujours mieux 
rembourser son hypotheque avant de commencer a epargner. Cela laisse trois solutions possibles qui 
correspondent aux quatre cas vus en presentant le modele de Ranney. La premiere est d’avoir 
simultanement M = LTVmaxxP// et 5 = 0. La deuxieme situation est 0 < M < LTVma< *PHet 5 = 0. 
La troisieme situation est d’avoir M = 0. Dans ce dernier cas, S >0 et cette situation amene deux cas 
possibles. Si S =0, c’est le cas 3 de Ranney alors que si 5 > 0, c’est le cas 4.

Comme Brueckner le souligne, avoir simultanement LTV qui est maximise et aucune epargne peut 
survenir aussi bien lorsque r < rm que lorsque r > rm. Cette similitude des solutions explique, a notre 
avis, certaines interpretations que Jones a faites des resultats d’autres auteurs et que nous croyons 
erronees.

25 Dans le texte original, Bruecker utilise a plutot que LTVmax. Nous avons remplace a partout par LTVmax 
afin d’assurer la coherence avec les parties anterieures de ce document.

26 Notons que dans son modele, le menage ne peut etre locataire.
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2.4 Determination de ltv dans un environnement incertain

2.4.1 DETTE HYPOTHECA1RE OPTIMALE LORSQUE LES RENDEMENTS SONT ALEATOIRES

Les previsions des modeles deterministes sont radicales. Prises litteralement, elles ne peuvent 
expliquer la grande diversite des portefeuilles observes chez les menages. En effet, une proportion 
importante de menages detient des actifs financiers alors que I’hypotheque n’est pas completement 
amortie. Un tel comportement (5 > 0 et 0 < LTV < LTYmax) ne tombe dans aucun des cas identifies 
par Brueckner (1994). C’est d’ailleurs ce qui avait amene Jones a definir la demande excedentaire 
d’hypotheque. Brueckner poursuit done 1’etude de son modele en faisant ensuite rhypothese que r 
est aleatoire alors que rm conserve son caractere deterministe.27

Lorsque r > rm 1’effet sur la solution du modele est resume dans la citation suivante :

«The upshot is that, with uncertainty, any pair of A/ and S values satisfying [£ 2:0, A/ >0 and 
LTV ^ LTVmax < 1.] represents an admissible outcome for some set of preferences. This in 
turn implies that use of the largest possible mortgage may no longer be optimal, in contrast 
to the certainty case. Intuitively, although the expected investment return exceeds rm, the fact 
that the return is risky dampens the incentive to acquire investment funds through mortgage 
borrowing. As a result, it may be optimal for the consumer to invest while holding an 
intermediate-size mortgage. This outcome, which appears typical for most U.S. consumers, 
is thus consistent with rational behaviour under the modified model.»28

Cette citation montre bien que les previsions des modeles avec rendements aleatoires sont davantage 
conformes aux observations. Brueckner montre cependant que si r > rm, 1’aleatoire de r ne change 
rien a la solution. Ainsi, toutes les implications tirees du modele canadien avec des rendements 
certains continuent de tenir si r est aleatoire. Cela signifie qu’il pourrait etre difficile d’expliquer la 
composition du portefeuille des menages canadiens qui detiennent a la fois des actifs et une 
hypotheque. Dans une longue note de bas de page, Brueckner suggere cependant une solution. II 
montre en effet que si on suppose que rm est aleatoire dans le modele canadien, il peut devenir optimal 
pour le menage d’epargner tout en ayantune hypotheque afm de profiter d’un effet de diversification.

Dans une demiere section Brueckner presente les implications empiriques de son modele. II discute 
tout d’abord des conditions qui permettent de trader H comme une variable exogene dans la 
determination de M. II faut que la fonction d’utilite soit separable dans HotC pour que les variations 
de M soient sans effet sur H. Si cette condition n’est pas verifiee, il faut estimer par la technique des

27 II verifiera egalement ce qu’il advient lorsqu’on suppose que Y et PH sont aleatoires. Il montre que le 
comportement aleatoire de ces variables ne change pas la nature de la solution trouvee dans un environnement 
certain.

28 Brueckner, Jan K. (1994) «The Demand for Mortage Debt: Some Basic Results», Journal of Housing 
Economics 3, p. 258-259. L’expression entre crochets remplace une reference aux numeros d’equations se trouvant 
dans le texte original.
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variables instrumentales pour eviter les biais de simultaneite. Brueckner indique ensuite quel est 1 ’ effet 
partiel previsible des variables dans une equation de forme reduite M = <j)(//, W, Y, 6), avec 6 qui 
represente le taux de preference temporel pur. Les previsions sur 1’effet partiel de ces variables est 
dM/dH >0, dM/dWzO, dM/dY>0 ctdM/dd ^0. L’interpretation de ces effets partiels est claire apartir 
du modele graphique. Lorsque la contrainte a I’emprunt est serree, la seule variable dont 1’effet partiel 
n’est pas nul est dM/dH > 0. Si la contrainte a I’emprunt est lache, 1’effet partiel de la richesse est 
negatif si la dette n’est pas toute remboursee et nul si elle est toute remboursee ou si r > rm. Le revenu 
futur augmente la demande de logement, ce qui fait augmenter Pemprunt courant. Finalement, un 
menage plus impatient voudra consommer plus aujourd’hui, ce qui reduit 1’epargne et augmente 
I’emprunt.

2.4.2 Demande pour fins de consommation et pour fins de placement

Brueckner (1997) etudie cette fois comment les decisions de placement et de consommation 
interagissent. Ce modele plus riche permet de conclure que toute valeur de LTV est admissible, 
puisque le logement peut permettre de beneficier d’un effet de diversification qui reduit le risque du 
portefeuille, meme si le cout du credit hypothecaire est superieur au taux de rendement des autres 
actifs. La nature duale de la demande d’une residence principale, soil la distinction entre demande 
pour fins de consommation et de placement, a ete etudiee auparavant, notamment par Henderson et 
loannides (1983, 1987) et par Hendershott et Won (1992). Le grand interet du modele de Brueckner 
(1997) est qu’il integre au plan theorique la demande de logement et I’emprunt hypothecaire dans un 
cadre de choix de portefeuille. Ce faisant, il depasse le stade de la simple comparaison entre le 
rendement espere des actifs financiers et le taux d’interet sur 1’hypotheque que nous avons presente 
precedemment. En outre, Brueckner analyse comment les distorsions du sentier de consommation de 
logement influencent le choix du portefeuille ainsi que les variables susceptibles d’amener une 
solution contrainte. Le traitement rigoureux de son modele est long et requiert une bonne 
connaissance de la theorie financiere. Nous en esquissons ici d’une fagon non technique les principales 
parties.

La theorie modeme des choix de portefeuille montre que la selection d’un portefeuille optimal peut 
etre decomposee en deux etapes. Dans une premiere, une diversification optimale des actifs risques 
est realisee dans le but d’atteindre le plus fort rendement possible a tout niveau de risque. La theorie 
indique que cette diversification est identique pour tous les epargnants et est appelee le marche. La 
figure 7 presente graphiquement ce portefeuille, en mesurant le risque du portefeuille sur 1’axe 
horizontal, note par a, et son rendement espere mesure sur 1’axe vertical et note pari?. Le portefeuille 
de marche est indique par le point M,29 offrant un rendement espere RM et un risque gm En reliant 
ensuite ce point par une ligne droite au taux d’interet sans risque Rf, on trace la ligne d’efficience, qui 
est ni plus ni moins que le menu de risque et de rendement offert au menage.

29 II faut prendre garde ici a ne pas confondre avec le symbole M utilise dans les sections precedentes. 
Plutot que de designer le montant de 1’hypotheque, M represente ici le portefeuille de marche.
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FIGURE 7
CONSOMMATION DE LOGEMENT ET DISTORSION DE PORTEFEUILLE

Ligne d’efficience

Dans la deuxieme etape, le menage choisit un portefeuille sur cede ligne d’efficience. Ce choix est 
dicte par le niveau de risque que le menage est capable de supporter, compte tenu du rendement 
espere. L’importance du risque dans le portefeuille est directement proportionnelle a la part de 1’avoir 
net du menage qui est devolue au portefeuille de marche. Un menage qui craint le risque pourrait 
choisir de conserver tous ses avoirs dans 1’actif sans risque, obtenant alors un rendement certain Rf 
sur son portefeuille. Un menage ayant moins de reticence a accepter des risques et qui consacrerait 
la moitie de sa richesse au portefeuille de marche se situerait a mi-chemin entre j^ et M. Si la courbe 
U0 represente un ensemble de portefeuilles procurant le meme niveau de satisfaction au menage, le 
point £ est choisi. Dans ce cas, le portefeuille optimal comporte un peu plus de la moitie de la richesse 
du menage devolue au portefeuille de marche, le reste etant place dans 1’actif sans risque. Ce 
portefeuille procure un rendement espere R* et un risque a*. Un menage desireux de percevoir un 
rendement espere superieur a celui offert par le portefeuille de marche devrait utiliser un effet de levier 
financier. II deviendrait emprunteur net au taux d’interet ^ et utiliserait cet emprunt pour accroitre
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sa participation dans le portefeuille de marche au-dela de ce que lui permet son avoir propre.30 Ce 
faisant, il augmenterait proportionnellement le risque de son portefeuille.

Comme Henderson et loannides (1983), Brueckner reconnait qu’en raison de la dualite entre les 
motifs de consommation et d’investissement, un proprietaire-occupant doit acheter une quantite de 
logement /z* au moins aussi grande que celle requise pour produire les services du logement qu’il 
consomme (hc).31 L’existence de cette contrainte implique deux types de solutions. Dans une solution 
interieure, indiquee au point E, la quantite de logement que desire acheter le menage pour des fins de 
placement depasse celle requise pour ses besoins de consommation (hc <h*). A 1’inverse, une solution 
contrainte apparait lorsque la demande de consommation du menage excede la demande de placement 
(hr > h*). Le point A represente une telle solution dans laquelle la demande de consommation cree 
une distorsion du portefeuille du menage. Nous aliens analyser plus en details les decisions du menage 
afin de comprendre les raisons qui font apparaitre cette distorsion.

La demande de logement pour des fins de placement repond aux imperatifs des choix de portefeuille 
optimaux. Ainsi, un menage qui choisit le portefeuille E devra acheter h * unites de logement pour que 
son portefeuille soit diversifie de fatpon optimale. Afin de comprendre 1’importance d’inclure le 
logement dans le portefeuille optimal, Brueckner etudie la relation entre le risque et le rendement 
lorsque la quantite de logement possedee demeure fixe. Ainsi, en supposant que le menage maintient 
a h* la quantite de logement possedee et qu’il modifie uniquement la composition des autres actifs 
risques, son portefeuille ne serait plus diversifie de fa9on optimale. A I’exception du point E, le 
rendement du portefeuille du menage s’en trouverait reduit a tout niveau de risque. Comme la perte 
de rendement devient plus importante lorsque la distorsion du portefeuille augmente, le rendement 
s’eloigne de la valeur prevue par la ligne d’efficience. En d’autres mots, la relation entre le risque et 
le rendement est alors non lineaire. Elle est representee par la courbe convexe identifiee par ¥(R, o 
: h*\ soit la relation risque-rendement conditionnelle a ce que h soit constant a h*.

Comment la demande de logement aux fins de consommation influence-t-elle le choix de portefeuille? 
Si le menage desire consommer moins de logement que h*, il louera une quantite h*- hc. Comme la 
consommation desiree est realisable avec la composition optimale de portefeuille, il n’y aura alors 
aucune distorsion de portefeuille. Par contre, si hc > h*, le menage subirait une trop forte baisse de 
satisfaction s’il decidait de maintenir une composition optimale de son portefeuille pour ne 
consommer que h* unites de logement. La meilleure solution est dans ce cas d’acheter un plus grand 
stock de logement. Ce faisant, il cree une distorsion de son portefeuille qui 1’empeche d’en maximiser

30 Nous supposons ici que le taux a I’emprunt est identique au taux sans risque sur les placements du 
menage. Si le taux a I’emprunt etait superieur au taux sur les placements, la pente de la courbe de marche 
diminuerait a droite du point M, rendant plus probable le choix du point M par le menage. Cela ne changerait 
cependant pas fondamentalement I’analyse.

31 Brueckner indique que les arrangements permettant au menage de consommer plus de logements que ce 
qu’il possede impliquent que ce logement est partiellement possede par quelqu’un d’autre. De tels arrangements 
seraient peu pratiques et non-viables en general. Nous notons par ailleurs que des situations plus viables peuvent 
apparaitre, par exemple lorsqu’un menage possede une residence principale et loue une deuxieme residence.
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le rendement. Sur la figure 7, la solution optimale qui en decoule est indiquee par le point A sur la 
courbe F(7?, o : hc). Comme le portefeuille contient alors trap de logements par rapport au niveau des 
autres actifs risques, le rendement espere est de seulement Rp(hc), soit moins que le rendement 
maximal possible a ce niveau de risque. Brueckner montre que la perte de rendement causee par la 
distorsion du portefeuille constitue un accroissement du cout implicite des services du logement qui 
contribue a reduire la quantite de logement consommee.32 En somme, la solution optimale est un 
compromis dans lequel le stock de logement esttrop grand pour les fins de placement mais trop faible 
pour des fins de consommation.

Le modele de Brueckner a des consequences directes pour la demande de credit hypothecaire, car il 
clarifie sous quelles conditions les menages empruntent pour des fins de placement dans d’autres 
actifs. Pour comprendre ces differentes circonstances, nous devons au prealable indiquer les 
circonstances qui favorisentune solution interieure etune solution contrainte. Une solution interieure 
survient lorsque la demande de consommation est plus faible que la demande d’investissement. 
Brueckner indique deux facteurs qui font sans ambiguite augmenter la probabilite d’une solution 
interieure. Ce sont la patience du menage33 ou bien encore lorsque son revenu futur est relativement 
faible par rapport a son revenu courant. En effet, dans les deux cas, cela a pour effet de reduire la 
demande de logement pour des fins de consommation tout en suscitant une augmentation de la 
demande pour des fins de placement. Nous notons pour notre part 1’existence d’untroisieme facteur, 
soit une faible aversion au risque qui fait augmenter la demande de logement pour des fins de 
placement.

Dans le cas d’une solution interieure, la demande de logement est dictee uniquement par des 
considerations de choix de portefeuille. Dans 1’analyse, I’emprunt hypothecaire est assimile a une 
position negative dans 1’actif sans risque. Le credit hypothecaire permet aux menages de participer 
au marche pour un montant excedant leur avoir net. L’emprunt hypothecaire sert alors en partie a 
firiancer le logement et, pour le reste, a financer les autres actifs du portefeuille de marche de faq;on 
a maintenir une diversification optimale des actifs risques.

2.5 Implications pour les travaux empiriques

En general, la litterature tend a conclure que le taux d’interet sur les hypotheques est plus eleve que 
le taux d’interet sur les placements au Canada. La principal argument est que les interets sur 
1’hypotheque ne sont pas deductibles alors que les revenus de placement sont imposables. Le second 
argument justifiant cette presomption est la marge d’intermediation financiere. Le mode de 
financement optimal consiste alors a mettre beaucoup de fonds propres dans le logement, et la totalite

32 A la marge, les consommateurs egalisent le taux marginal de substitution (TMS) entre les services du 
logement et les autres biens au prix relatif du logement. Dans ce cas, le TMS devient egal au rapport entre le prix 
relatif du logement plus la perte de rendement.

33 Nous utilisons ici le mot patient pour designer ce que formellement on caracterise par un taux de 
preference temporel peu eleve. L’intuition sous-jacente est que reporter la consommation d’un panier identique 
influence peu le niveau de satisfaction qu’on en retire.
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La demande d’hypotheque au moment de I’achat repond a des imperatifs differents de cede 
subsequente a I’achat. Dans les premieres annees actives, la demande de logement est motivee 
principalement par le motif de consommation et la contrainte a 1’emprunt est en general serree au 
moment de 1’achat, sauf pour les menages ayant une richesse financiere elevee tot dans leur vie. A 
cause de cette contrainte, la valeur des hypotheques tend a refleter les prix observes dans les 
transactions immobilieres. Lorsque la richesse du menage progresse, le menage voudrait accroitre la 
taille du logement qu’il possede. Cependant, pour eviter les couts de transaction, il choisira plutot 
d’utiliser pendant un certain temps toute sa marge de manoeuvre financiere pour rembourser son 
hypotheque, augmentant de ce fait les fonds propres investis dans son logement. Lorsque 1’ecart entre 
la consommation optimale de services de logement et sa consommation courante deviendra trop 
grand, le menage fera une transaction immobiliere pour agrandir son logement. A ce moment, il 
pourrait de nouveau emprunter au maximum.

La forte proportion de logement dans le portefeuille du menage reduit le rendement espere. Lorsque 
son revenu courant approche du sommet du cycle de vie, c’est le motif d’epargne qui commence a 
dominer la demande de logement. Dans ces circonstances, le menage trouve optimal d’operer une 
diversification de son portefeuille. Il pourrait dans ces circonstances acheter des actifs financiers avant 
d’avoir rembourse son hypotheque. On assisterait alors a une reduction progressive de LTV. 
Finalement, lorsque la valeur nette du menage progresse suffisamment, il n’a plus besoin d’emprunter 
pour soutenir son portefeuille optimal. Il finit de rembourser son hypotheque et continue d’accumuler 
dans un portefeuille diversifie. Cela pourrait eventuellement I’amener a investir davantage dans le 
logement et il louerait alors une partie du stock qu’il possede.

Notons qu’un point important est demeure ignore dans la litterature. Les rendements sur les 
placements ont toujours ete trades comme s’ils etaient imposables. Or, 1’augmentation des plafonds 
de cotisation aux regimes enregistres d’epargne retraite offre a une proportion elevee de menages 
canadiens la possibilite d’epargner dans des fonds dont le rendement n’est pas imposable. L’hypothese 
que le cout des fonds propres est inferieur a celui de 1’hypotheque pourrait done se reveler invalide 
pour une proportion elevee de menages. L’etude empirique devra essayer d’en tenir compte.

si on neglige Peffet du taux d’interet incertain sur 1’hypotheque.
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3. Revue des etudes empiriques de la demande de prets

HYPOTHECAIRES A INHABITATION

3.1 Zumpano, Rudolph et Cheng : LTV est une caracteristique exogene

Conune la section precedente le montre, ie point capital de la demande de prets hypothecaires consiste 
a expliquer LTV. Or, comme Follain (1990) 1’a note, les etudes empiriques anterieures a 1990 
permettant cela sont extremement rares. En fait, LTV a meme ete considere comme une 
caracteristique exogene du pret hypothecaire dans Zumpano, Rudolph et Cheng (1986). Leur etude 
vise a expliquer le taux d’interet et le type d’ajustement du marche. Pour ce faire, ils estiment un 
systeme d’offre et de demande de prets hypothecaire sur des donnees americaines mensuelles pour 
la periode allant de Janvier 1973 a juin 1980 et comparent un modele d’ajustement instantane a un 
modele d’ajustement graduel.

Les determinants de 1’offfe sont, enplus du taux d’interet sur 1’hypotheque, le cout des fonds pretes, 
des indicateurs de la disponibilite des fonds, des mesures de desintermediation financiere, des variables 
de cout de renonciation et de LTV. L’inclusion de LTV dans le systeme vise a capter la hausse du 
risque de credit associe aux taux d’endettement eleves. Le taux d’interet influence aussi la demande, 
de meme que le cout d’achat des logements, le cout d’usage du capital, la maturite du pret et le cout 
du logement locatif. Pour eviter le biais de simultaneite entre le taux d’interet et les variables 
dependantes, ils utilisent I’estimateur des moindres carres a deux etapes dans lequel le taux d’interet 
est explique par toutes les variables exogenes.

Sans entrer dans les details des resultats, notons deux elements importants. Tout d’abord, LTV a un 
effet negatif significatif sur I’offfe de fonds. Ensuite, le modele avec ajustement graduel est nettement 
superieur a celui avec ajustement instantane. Cependant, la qualite de ces resultats est serieusement 
amoindrie par les pietres valeurs des statistiques associees au comportement temporel des residus. Les 
auteurs rapportent en effet une forte autocorrelation positive du premier ordre du residu, ce qu’ils 
corrigent en utilisant la methode iterative de Cochrane-Orcutt menant a estimer un coefficient 
d’autocorrelation presque unitaire. On sait maintenant qu’une telle situation est symptomatique de 
processus non stationnaires qui rendent inadequats 1’inference statistique utilisee dans leur etude.34 
Par ailleurs, avec un tel comportement du residu de ces regressions, on recomniande aujourd’hui de 
soumettre la specification a quelques tests en vue de deceler la presence possible d’autres types de 
problemes.

3.2 Ioannides : Composition de la richesse des menaces

La premiere etude empirique permettant une determination endogene de LTV entre les menages est 
celle de Ioannides (1989). Comme Brueckner (1997) le fera ulterieurement, Ioannides rappelle en

34 Granger et Newbold (1974) ont montre que la regression avec des variables non stationnaires produit 
souvent des correlations fallacieuses {spurious correlations).
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preambule que la theorie financiere moderae prevoit que la combinaison optimale des actifs risques 
est independante des caracteristiques des agents. Pour expliquer comment le portefeuille varie malgre 
tout en fonction de ces caracteristiques, il s’inspire des resultats d’un modele developpe par Grossman 
et Laroque (1987). Dans ce modele, le consommateur maximise une fonction d’utilite isoelastique 
dont le seul argument est constitue des services foumis par le logement. La seule fagon d’ajuster la 
taille du logement est de le vendre et d’en acheter un autre, ce qui entraine des couts de transaction. 
Les consommateurs detiennent par ailleurs un nombre fini d’actifs financiers dont les rendements sont 
aleatoires et ne font face a aucune contrainte d’emprunt. Notons qu’en raison des couts de 
transaction, le menage detiendra le meme logement pendant un certain temps.

Le resultat central de ce modele est que juste avant (apres) I’achat de la residence, le menage detient 
plus (moins) d’actifs risques que ce qu’il detiendrait en I’absence de couts de transaction. Au plan 
empirique, la variable la plus importante pour verifier cette prevision theorique est done le temps 
ecoule depuis I’achat de la residence. loannides s’interesse cependant uniquement aux decisions de 
portefeuille et neglige le motif de consommation, ce qui I’amene a supposer que le rapport k entre 
1’avoir propre et la valeur du logement, (i.e. k = 1-LTV), est determine de fagon endogene par un 
ensemble de variables, dont les caracteristiques du menage, le systeme fiscal, les conditions du credit, 
les possibilites de placement et la richesse du menage si cette derniere a un effet sur les conditions du 
credit.

A partir de 3435 observations provenant de 1’edition 1983 de 1’enquete sur les finances des 
consommateurs americains, loannides divise les donnees en deux categories, soit les mobiles et les 
immobiles, les premiers etant les menages qui ont demenage au cours des deux demieres annees alors 
que les immobiles sont tous les autres. En raison de I’absence d’informations sur les locataires, le 
groupe des mobiles ne comprend que des proprietaires-occupants et constitue 9,9% des proprietaires. 
II estime ensuite differentes equations visant a expliquer £ pour chacun de ces deux groupes et utilise 
trois techniques econometriques afin de trader la restriction que k est compris entre 0 et 1. Deux 
estimations sont effectuees selon la methode Tobit lognormal, une premiere contenant certaines 
variables de base et une seconde dans laquelle sont ajoutees cinq variables, soit le revenu, la richesse 
non residentielle, le carre de cette richesse, une variable binaire pour la presence ou non d’une richesse 
financiere positive et une variable binaire pour la possession d’autre actif immobilier. La troisieme 
utilise la methode des moindres carres ordinaires. II ajoute alors le taux d’interet sur les prets 
hypothecaires. Dans les trois cas 1’echantillon est tronque vers le haul en eliminant tous les menages 
qui n’ont aucune dette hypothecaire.

L’auteur estime ensuite une equation de demande d’actifs pour determiner les variables qui afifectent 
la composition de 1’avoir net des menages. Sont incluses des variables demographiques, des variables 
binaires pour indiquer la possession ou non des differents actifs, epargne positive ou negative en 1982, 
la richesse, I’utilisation des services d’un conseiller financier, un compte chez un courtier, 1’attitude 
face au risque et aux liquidites, I’acces au credit et la duree d’occupation du logement.

Les principaux resultats sont les suivants. Tout d’abord, k est plus faible pour les mobiles et la 
difference avec les immobiles est significative. Mesure autrement, LTV est une fonction decroissante
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de la duree d’occupation. La variable qui a la plus grande importance dans la determination de la 
valeur nette du logement est cependant la richesse non humaine. loannides remarque de plus que 1’ age 
a un effet quadratique sur /ctel que la richesse fait augmenter la valeur nette du logement jusqu’a 1’age 
de 50 ans. Enfin, il trouve que, toutes choses egales par ailleurs, k est plus faible et la detention 
d’actifs financiers est plus forte pour les menages ayant acces a un courtier en valeurs mobilieres ou 
a un conseiller financier et qui sont davantage enclins a prendre des risques.

3.3 La demande d’hypotheque et les decisions de placement

3.3.1 ManchesteretPoterba : Seconde hypotheque et epargne des menaces

Manchester et Poterba (1989) portent leur attention sur la popularite croissante des secondes 
hypotheques aux Ltats-Unis pendant les annees 80. La question que Manchester et Poterba abordent 
est de determiner dans quelle mesure ces emprunts ont contribue a amoindrir 1’epargne des menages. 
Ils montrent tout d’abord le parallele entre cette popularite et 1’augmentation de LTV moyen pendant 
la meme decennie. Deux enquetes, Tune en 1980 et 1’autre en 1987, confirment que les fonds ainsi 
empruntes sont souvent destines a des fins autres que residentielles. Ainsi, seulement 51% des 
repondants au Census of Housing de 1980 indiquent que le motif principal de la seconde hypotheque 
est d’effectuer des renovations au logement. Parmi autres causes les plus ffequentes, on trouve le 
desir de faire des placements ou de payer les ffais d’ education. En 1987, une autre enquete revele que 
53% des emprunteurs sur une ligne de credit garantie par une deuxieme hypotheque le font pour 
consolider d’autres dettes.

Manchester et Poterba precisent que les interets sur les emprunts hypothecaires subsequents a 1’ achat 
et destines a des fins autres que des changements a la residence sont deductibles seulement jusqu’a 
une limite liee au cout d’acquisition initial du logement. Selon les estimes qu’ils foumissent, cela 
represente tout de meme une fraction importante de T avoir propre residentiel. En 1988, T avoir propre 
residentiel depassait 3 trillions de $. De ce montant, il pourrait y avoir jusqu’a 2,53 trillions de $ qui 
permettraient la deductibilite des interets.

Empiriquement, 1’absence de donnees anterieures a 1980 sur les secondes hypotheques empeche 
d’etudier le phenomene par des series chronologiques. Ils utilisent done les donnees sur 8943 
proprietaires du Survey of Income and Program Participation, une base de donnees longitudinales 
mesurees a des intervalles de 4 mois en 1985. Leur but est de mettre en evidence un lien entre la 
valeur des secondes hypotheques et le montantplace dans d’autres actifs financiers, surtout les actions 
et les obligations. Pour ce faire, leur strategic principale consiste a etudier par une regression les 
determinants de 1’avoir propre des menages. Si une seconde hypotheque finance entierement 
1’acquisition d’actifs, Tavoir propre sera insensible au montant emprunte. Au contraire, si ces 
emprunts ne servent qu’a couvrir des depenses, le coefficient sera de -1.

Empiriquement, Manchester et Poterba trouvent que le coefficient associe aux deuxiemes 
hypotheques est d’environ -0,75. L’ecart-type du coefficient est suffisamment petit pour rejeter les 
hypotheses nulles que le coefficient est 0 ou -1. Cela signifie que ces emprunts servent surtout a
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financer des depenses courantes mais qu’une fraction significative sert a I’acquisition d’actifs. 
Cependant, les auteurs soulignent que ces resultats ne sont pas entierement convaincants car 
1’emprunt est endogene de sorte que 1’estimation par la methode des MCO cree un biais de 
simultaneite.

3.3.2 Jones et la demands hypothecaire excedentaire

Dans deux articles, Jones (1993, 1995) se base sur son modele theorique pour estimer avec des 
donnees canadiennes et americaines si les menages augmentent leur endettement hypothecaire afin 
de placer dans des titres financiers. Dans Jones (1993), il utilise les donnees americaines du U. S. 
Federal Reserve System’s 1983 Survey of Consumer Finances et des donnees canadiennes tirees du 
Asset and Debt microdata file provenant du Survey of Consumer Finances de 1984 de Statistique 
Canada. Son but est d’obtenir un estime de la dette hypothecaire excedentaire XM* = M~ M*, ou M 
est la dette actuelle alors que M* est la dette minimale compatible avec la valeur actuelle du logement 
possede.

Jones remarque que pour des fins d’estimation, il est necessaire que M observe corresponde a sa 
valeur desiree. En raison des temies assez courts qui etaient pratiques sur le marche du pret 
hypothecaire canadien au debut des annees 80, la plupart des menages de moins de 40 ans avaient 
renouvele leur pret hypothecaire depuis 3 ans ou moins en 1984. L’ecart entre la dette hypothecaire 
observee et celle desiree pent done etre important. Par centre, Jones rejette les observations des 
menages plus vieux que 40 ans. Iljustifie ce rejet par la presence de menages immobiles ayant obtenu 
des prets a long terme 15 ans auparavant, pour lesquels la dette hypothecaire observee serait loin 
d’etre la valeur desiree. Les donnees americaines sur les prets de long terme posent selon lui moins 
de difficultes car des clauses de remboursement anticipe y furent introduites plus tot. Par ailleurs, il 
n’utilise pas la valeur nominale de la dette hypothecaire, lui preferant plutot une valeur au marche 
calculee en actualisant les paiements mensuels au taux d’interet courant.

Plutot que d’estimer directement la dette hypothecaire desiree, Jones estime, la quantite d’actifs 
liquides desiree L*. Le calcul de M* se fait ensuite en respectant I’identite W = PH+ L* - M*. Jones 
tient compte de la contrainte empechant d’avoir une hypotheque negative ou superieure a PH dans 
le passage des valeurs detenues aux valeurs desirees et separe done son echantillon entre les menages 
riches (W> PH+L*) et les autres.

La partie essentielle du travail empirique se trouve done dans 1’equation de L*. Celle-ci est estimee 
sur 1050 menages canadiens de moins de 40 ans, sur 387 menages americains du meme groupe d’age 
(pour fins de comparaison avec le Canada) et sur 681 menages americains plus ages. Les principales 
variables explicatives sont la valeur du logement, le revenu d’emploi du menage, une variable binaire 
pour la scolarite post-secondaire, 1’age, la presence d’un conjoint et le nombre d’enfants par menage. 
L’estimation americaine ajoute aussi plusieurs autres variables, dont la race, le desir de prendre des 
risques et 1’heritage attendu.

Le pouvoir explicatif de 1’equation canadienne estimee est faible, avec un coefficient de determination
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multiple de seulement 0,086 alors qu’il atteint 0,316 (0,325) pour les moins (plus) de 40 ans aux 
Etats-Unis. Trois variables seulement sent significatives au Canada, soit le revenu qui a un fort effet 
positif sur la demande de liquidite, la scolarite qui a un faible effet positif et le nombre d’enfants qui 
a un effet negatif. L’elasticite par rapport a la valeur du logement est tres differente dans les deux 
pays, variant entre 0,55 et 0,75 aux Etats-Unis alors qu’elle se situe a seulement 0,14 au Canada. 
L’age a un effet positif aux Etats-Unis mais il est difficile de trancher pour le Canada.35

Le point important des resultats de Jones est que 77% des menages canadiens de moins de 40 ans 
detiennent une dette excedentaire, une proportion similaire au 81% observe aux Etats-Unis dans le 
meme groupe d’age. Comme il s’agit en grande majorite de menages pour lesquels W < PH + L*, 
cela signifie que les trois quart des jeunes menages detiennent des actifs liquides. Les donnees 
americaines sur les menages plus ages montrent que cette proportion baisse de fa?on importante apres 
40 ans, soit a 63% des menages. Globalement, Jones estime qu’environ la moitie de la dette 
hypothecaire des jeunes menages americains et 73% de la dette hypothecaire des menage plus ages 
sert a financer les actifs liquides. Au Canada, 40% de la dette des jeunes menages sert a cette fin. A 
1’oppose, il detecte qu’entre 8 et 12% des menages de moins de 40 ans ont une dette hypothecaire 
excedentaire negative et utilisent des dettes non hypothecaires pour financer leur logement. Cette 
faible proportion se traduit par un faible encours de cette dette, qui represente moins de 2% de la 
dette hypothecaire au Canada et entre 5 et 7% aux Etats-Unis.

Dans Jones (1995), il utilise la meme base de donnees canadiennes mais elargit la specification en 
etudiant 1’effet de la richesse et celui du systeme fiscal. A la difference de I’etude precedente, il 
n’estime cette fois pas directement une equation de demande d’actifs liquides. A la place, il estime 
une equation visant a expliquer la richesse non humaine. La valeur predite de cette richesse non 
humaine est elle-meme basee sur deux equations, une pour la richesse nette et 1’autre pour la valeur 
du logement possede. Cette valeur est obtenue en appliquant une procedure a deux etapes. La 
premiere estime par une probit une fonction de vraisemblance de la propriete residentielle qui devient, 
dans une deuxieme etape, un regresseur de la valeur du logement possede. Un large eventail de 
variables est inclus, notamment le revenu, 1’age et 1’age au carre, le sexe du chef, le presence d’un 
conjoint, le nombre d’enfants, le statut d’emploi, la scolarite et I’origine canadienne ou etrangere. Afin 
de capter 1’effet de la fiscalite, il calcule le taux marginal d’imposition du revenu le plus eleve du 
menage.

Le but de toute cette demarche est de mieux identifier les determinants de la demande hypothecaire 
excedentaire. Afin de s’ assurer d’observer autant que possible des menages qui ne font pas face a une 
contrainte a 1’emprunt serree, Jones ne conserve que les menages dont la dette hypothecaire est de 
moins que 80% de la valeur du logement et dont les paiements hypothecaires ne depassent pas 30% 
du revenu du menage. Dans une premiere version, le taux d’imposition a un effet positif et tres 
significatif. Jones note toutefois que 1’interpretation de cette variable est difficile, car elle depend du 
revenu, de decisions de placement et de caracteristiques demographiques. La presence d’un conjoint

35 La specification de Page est quadratique au Canada. Individuellement, ni 1’age ni 1’age au carre ne sont 
significatifs. L’auteur ne presente pas de test de signification jointe des deux variables.
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augmente la demande excedentaire de pres de 10000 $. Jones trouve egalement que trois variables 
binaires incluses pour des provinces, dont les prix des logements, sont tres significatives. Ainsi, la 
demande excedentaire augmente d’environ 11400 $ en Ontario, et d’approximativement 18000$ et 
25800 $ en Alberta et en Colombie Britannique respectivement.

Par la suite, Jones cree des classes de menages selon la composition de leur portefeuille. Son but est 
de voir dans quelle mesure le type d’actifs detenus influence la demande excedentaire. La principale 
conclusion qui ressort de ce dernier exercice est qu’il y a un fort effet positif des Regimes enregistres 
d’epargne retraite (REER) sur la demande excedentaire. Jones trouve ce resultat surprenant et le 
justifie de la fa^on suivante :

«Choices that positively affect the demand for debt appear to be those that include risky 
financial assets and RRSP accounts. However, choosing to hold none of the four asset classes, 
or to hold business assets, has a generally negative impact on mortgage demand. The strong 
positive effect of RRSP account on excess debt demand is somewhat surprising. As of the 
1984 SCF survey, interest on borrowings used to make RRSP contributions were not tax 
deductible. However, interest on loans for this purpose had been deductible prior to November 
12,1981, and interest on loans originated prior to this date remained deductible in 1984.»36

Les resultats presentes par Jones sont interessants car ils portent sur une base de donnees fort riche. 
De plus, comme son modele theorique ne laisse pas de role aux contraintes a 1’emprunt, Jones prend 
soin d’exclure autant que possible les menages qui sont contraints de cette fa9on. La principale 
conclusion est que I’utilisation de la dette hypothecaire pour financer les placements est un 
comportement tres repandu. Ce comportement serait encore plus frequent chez les jeunes menages, 
chez ceux qui sont les plus imposes et chez ceux qui font face aux maisons les plus cheres a 1’achat. 
De plus, et c’est un point majeur, le placement le plus frequent chez ceux qui ont une dette 
hypothecaire est le REER.

L’interpretation qu’ il propose des resultats concement les variables binaires des menages de 1’ Ontario, 
de 1’Alberta et de la Colombie Britannique est toutefois curieuse. Selon Jones :

«Residence in areas of Canada with high house prices also has a positive and 
significant impact on XM demand, suggesting that willingness to borrow may be 
affected by the size of the line of credit available to the household.))37

Une telle interpretation nous semble peu vraisemblable. Dans les regions a prix eleves, une maison 
d’une qualite donnee se vend plus cher. Cela incite le menage a acheter une maison de moindre qualite 
mais qui va neanmoins couter plus cher, ce qui le fera egalement emprunter davantage. Pour que 
1’interpretation de Jones soit correcte, il faudrait supposer que les menages des regions ou le prix des

36 Jones (1995), «Net wealth, marginal tax rate and the demand for home mortgage debt», Regional 
Science and Urban Economics 25, p. 312.

37 Jones (1995), op. cit., p. 307.
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logements est bas ne peuvent augmenter leur marge de credit en achetant une maison de grande 
valeur. En d’autres mots, cela impliquerait que des logements a prix eleves sont inaccessibles aux 
menages des autres regions, ce qui n’est evidemment pas le cas.

Comment expliquer alors que les menages des regions a prix eleves detiennent plus d’actifs liquides 
que dans les autres regions? Un tel comportement est clairement incompatible avec les modeles a 
rendement certain. C’est le modele de Brueckner (1997) qui, selon nous, foumit la meilleure 
explication. L’augmentation de la part du portefeuille consacree au logement dans les regions ayant 
unprix eleve accroit la distorsion du portefeuille. Les menages s’ajustent alors enreduisant davantage 
le nombre d’unites achetees et en achetant plus d’autres actifs afin de minimiser les distorsions.

Une autre etude canadienne presente un resultat sur I’effet du prix du logement sur la demande 
d’emprunt. Dans une etude visant a identifier le comportement des emprunteurs sur le marche 
canadien face aux taux d’interet eleves, Breslaw, Irvine et Rahman (1996) utilisent les donnees de 
9000 postulants a une assurance hypothecate aupres de la SCHL, egalement repartis sur 9 annees, 
entre 1980 et 1988. Par selection, cette base etudie done les menages contraints sur leurs emprunts, 
ceux que Jones exclut de son echantillon. Cette base leur permet d’inferer comment les menages out 
reagi a la forte hausse des taux hypothecaires observes au debut de la decennie. Deux variables 
interessent particulierement les auteurs, soit le terme et la periode d’amortissement.

Pour notre propos, les determinants de ces variables sont moins importants. Cependant, parmi les 
variables utilisees dans 1’etude on retrouve le prix moyen des logements dans la province. Les auteurs 
trouvent que le logarithme du prix reel en dollar de 1981 a un effet positif tres marque et hautement 
significatif sur la periode d’amortissement et le terme, resultat qu’ils interpretent de la fa?on suivante. 
Lorsque le prix des logements est plus eleve, LTV augmente. Les menages reagissent alors en 
allongeant le plan d’amortissement afm de limiter la hausse des versements mensuels de 1’hypotheque. 
L’allongement du terme indique pour sa part que dans un tel cas, les menages reduisent leur 
vulnerabilite face a une hausse des taux d’interet.

3.4 Motifs de consommation et de placement et composition du
PORTEFEUILLE

En complement de son modele theorique presente a la section 2.4.2, Brueckner (1997) propose de 
tester si la composition des actifs non residentiels differe selon que la demande de placement excede 
ou non la demande de consommation. En theorie, si la demande de consommation est la plus forte, 
le portefeuille comprendra une proportion differente d’actifs risques. Tirant 1890 observations du 
Survey of Consumer Finances de 1983, il cree me variable binaire RENTPROP qui prend la valeur 
1 si le menage detient des logements locatifs et la valeur 0 autrement. Par definition, ces menages 
consomment moins de logement que ce qu’ils possedent. Ces menages ne devraient done pas subir 
de distorsions dans leur portefeuille.

Brueckner cree trois classes d’actifs, soit les actifs liquides (depots bancaires et certificats de depots 
et obligations d’epargne), les actifs financiers (obligations, actions et parts de fonds communs de
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placement) et les autres actifs excluant les immeubles. II estime trois equations simultanement dans 
lesquelles les variables explicatives sont 1’avoir propre, la valeur du logement, le taux marginal 
d’imposition et RENTPROP. II estime dans un premier temps par la methode des Seemingly 
Unrelated Regression (SUR). Cependant, parce que RENTPROP est une variable endogene, il utilise 
la methode des moindres carres a 3 etapes afin de corriger le biais de simultaneite. Si la variable 
RENTPROP est significative lorsque la demande de logement aux fins de consommation depasse celle 
aux fins de placement, on conclut qu’il y a alors des distorsions de portefeuille.

Brueckner obtient des resultats mitiges. Dans Testimation par la methode SUR, RENTPROP ne 
modifie pas la quantite d’actifs liquides et d’actifs financiers mais reduit de maniere significative les 
autres actifs detenus. Par centre, lorsqu’il corrige le biais de simultaneite par les moindres carres a 
trois etapes, la contribution de RENTPROP devient negligeable dans toutes les equations. Cela pent 
signifier que les resultats obtenus par SUR sont attribuables seulement au biais de simultaneite. 
Cependant Braecker note que T equation visant a creer la variable instrumentale aunR2 de seulement 
0,07. Cette tres faibles correlation entre RENTPROP et Tinstmment pourrait expliquer pourquoi on 
ne peut deceler d’ecarts significatifs de portefeuille entre les deux situations.

Fratantoni (1998) etudie aussi comment la composition du portefeuille des menages est influencee par 
la dette hypothecaire et la residence principale. Plus particulierement, il desire verifier si leur presence 
amene les menages a reduire de fa9on significative les actifs risques dans le portefeuille. Pour ce faire, 
il utilise un echantillon de 1683 proprietaires de logement et 290 locataires provenant du Survey of 
Consumer Finance de 1989 et estime deux equations. La premiere explique la part des actifs a risque 
dans les actifs financiers du menage par la variance du revenu de travail, une variable binaire pour 
tenir compte de la contrainte de liquidite, le revenu de travail, Tetat de sante du chef de famille, le 
niveau de scolarite du chef de menage, les depenses engagees dans le logement et certaines variables 
demographiques. La seconde equation a comme variable dependante la part des actions dans les actifs 
financiers du menage et les memes variables explicatives que la premiere. Il utilise la technique des 
moindres carres a deux etapes.

Les deux equations sont estimees pour Techantillon complet et separement pour les proprietaires et 
les locataires. Pour les premiers, trois versions des equations sont estimees, soit un modele de base, 
une version dans laquelle on ajoute le ratio des depenses hypothecaires totales sur le revenu et une 
troisieme ou on aj oute les depenses de la premiere hypotheque sur le revenu. Le test principal consiste 
a verifier si, pour le modele des proprietaires, le coefficient associe au ratio entre les depenses 
d’hypotheque et le revenu est negatif. Comme e’est le cas et que le coefficient est statistiquement 
significatif pour les deux mesures des depenses hypothecaires, Fratantoni conclut que les menages 
proprietaires adoptent un comportement plus prudent, ce qui pourrait expliquer pourquoi Tamericain 
moyen est peu present sur le marche boursier.
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3.5 Choix de LTV A l’achat et assurance hypothecaire

Hendershott, Lafayette et Haurin (1997) desirent verifier si le choix d’augmenter LTV a Tachat par 
I’assurance est sensible a la richesse du menage. Rappelons que leur modele prevoit que seals ceux 
pour lesquels la contrainte sur la richesse est serree a Tachat peuvent choisir d’assurer le pret 
hypothecaire afin d’augmenter la valeur du logement qu’ils achetent.

Les observations sont separees en cinq categories classees selon la valeur initiale de LTV, soit moins 
de 80%, entre 80,1% et 85%, entre 85,1% et 90%, entre 90,1% et 95% et, finalement, superieur a 
95%. Cette categorisation etant effectuee, ils verifient la capacite d’un modele de type probit ordonne 
a expliquer dans quelle categoric se situe LTV a Tachat. Ils utilisent des donnees americaines du 
Metropolitan American Housing Survey portant sur 819 menages qui sont devenus proprietaires 
d’une maison durant la periode allant de mars 1983 a novembre 1984. Trois variables permettent 
d’expliquer le choix d’assurer. La premiere est une contrainte sur la richesse et le revenu (CONIW 
pour Constraint on Income and Wealth), la seconde est une contrainte uniforme sur la valeur 
maximale des prets garantis (CONLL pour Constraint on Loan Limit) et la troisieme est le cout de 
Tassurance (DIFFCOST). CONLL etait en general de 67 500 $ au moment de Tenquete, avec des 
limites plus elevees dans certaines zones metropolitaines. L’effet attendu de cette variable est negatif 
car lorsqu’un pret conventionnel approche de 67 500 $, il devient impossible d’assurer le pret pour 
augmenter LTV.

Les resultats confirment que les contraintes a Temprunt incitent a assurer le pret. Ainsi, un menage 
qui desire acheter un logement dont la valeur excede de 20% le montant maximum permis par les 
prets conventionnels est 20% plus susceptible d’assurer son pret. Comme attendu, la limite sur la 
valeur du pret contribue a reduire de faqon importante la probabilite de choisir Tassurance 
hypothecaire. Finalement, DIFFCOST a un effet negatif significatif sur la probabilite de choisir 
Tassurance.

3.6 Determinants de la dette hypothecaire : Ling et McGill

Ling et McGill (1998) presentent une fort interessante etude des determinants de la demande de credit 
hypothecaire. Ils estiment un systeme de deux equations, Tune pour la demande de logement et Tautre 
pour la demande d’hypotheque. Cette derniere etant contrainte a ne pas etre negative, les auteurs 
estiment le systeme d’equations simultanees par la methode Tobit. Ils utilisent 17236 observations 
sur les menages proprietaires-occupants de moins de 60 ans provenant du American Housing Survey 
de 1985 et 17737 provenant de celui del989. La valeur de la dette est calculee comme la valeur 
presente des paiements futurs actualisee au taux d’interet courant alors que la valeur du logement est 
celle estimes par le menage.

Comme c’est le cas pour les etudes de coupe transversale, plusieurs caracteristiques demographiques 
sont incluses (la race, Tage, le nombre d’enfants, le presence d’un conjoint, etc.) de meme que le 
revenu et Teducation. De plus, afin de capter Teffet de la fiscalite, les auteurs construisent une 
variable appelee Tinteretpotentiellement perdu. Lorsqu’un menage americain reclame une deduction
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pour les interets hypothecaires, il ne peut reclamer la deduction forfaitaire. Les paiements sur 1’ interet, 
les impots fonciers et les deductions personnelles jusqu’a concurrence de la deduction forfaitaire ne 
permettent done pas de reduire la facture d’impot et sont, selon les mots de Ling et McGill, perdus. 
L’interet perdu est done la difference entre la deduction forfaitaire et la somme des deductions 
particulieres autres que celle sur I’interet. L’attente theorique est que si Pinteret perdu est eleve, les 
menages utiliseront moins Pemprunt hypothecaire car celui-ci est plus couteux. L’autre variable 
construite est la probabilite de demenagement, basee sur les previsions d’une equation additionnelle 
de type Probit visant a expliquer cette probabilite. L’attente est qu’en raison des couts de transaction, 
la structure de financement soit influencee par la probabilite.

En plus d’estimer pour Pensemble, la taille de Pechantillon permet d’estimer separement pour les 
groupes d’age 30 ans et moins, 30-39,40-49 et 50-59. L’effet de la valeur du logement sur la valeur 
des prets hypothecaires est de 0,57 en 1985 et de 0,34 en 1989 sur Pensemble de Pechantillon et est 
hautement significatif. Get effet demeure positif pour chaque groupe d’age mais tend a diminuer 
legerement avec Page. La valeur de Phypotheque est une fonction quadratique de Page. Les 
coefficients estimes montrent que Peffet de Page est maximal a 26 ans en 1985 et a 3Ians en 1989 
et qu’il diminue par la suite. Cette baisse est peu importante jusqu’au milieu de la trentaine mais 
diminue par la suite a un rythme de plus en plus rapide. Notons cependant qu’il s’agit ici de Peffet pur 
de Page, qui suppose que toutes les variables demeureraient inchangees. Comme la valeur du 
logement et le revenu progressent avec Page, les statistiques descriptives montrent que la dette totale 
atteint son maximum entre 30 et 39 ans.

Parmi les autres variables, notons que le revenu gagne a un effet positif tres significatif qui se situe 
globalement entre 0,12 et 0,15. Cela signifie qu’une hausse du revenu annuel de$1000 $ augmente 
la dette de 120 $ a 150 $.38 Cette hausse du revenu est probablement attribuable a une plus grande 
capacite a prendre des risques, done a choisir un portefeuille contenant plus d’actifs et un niveau de 
dette plus eleve. Ling et McGill trouvent aussi que les menages a deux revenus empruntent davantage. 
La scolarite n’ a globalement pas d’ effet mais lorsqu’ ils desagregent en fonction de P age, ils trouvent 
que le niveau de scolarite augmente Pemprunt pour les moins de 40 ans et le diminue pour les plus 
de 40 ans. Ils notent par ailleurs que la plus importante variable apres la valeur du logement est la 
probabilite de demenager qui augmente de fa?on importante la dette hypothecaire pour les plus de 
30 ans. Cela serait attribuable aux couts de transaction. Finalement, Pinteret perdu a un effet negatif 
tres marque sur la dette hypothecaire, ce qui indique que P abolition de la deductibilite des interets 
hypothecaires reduirait de fafon significative la dette hypothecaire totale.

3.6 Conclusion

Les etudes que nous avons presentees different sur plusieurs plans mais partagent une caracteristique 
commune de base, soit qu’elles sont toutes basees sur des coupes transversales afin d’etudier les 
sources des variations entre les menages. Aucune de ces etudes n’etudie le marche du pret

38 De nouveau, il faut rappeler qu’il s’agit de Peffet pur du revenu, pas de Peffet total. Un menage dont le 
revenu augmente achetera un logement de plus grande valeur, ce qui fera augmenter la dette.
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hypothecaire avec des series chronologiques. Pour le developpement de noire modele empirique, nous 
travaiUerons done en terrain vierge. Cependant, nous ne partirons pas les mains vides puisque la mise 
en parallele des resultats obtenus permet de degager certains elements.

Le tableau 1 en annexe, qui presente de fafon synthetique les etudes, permet de degager trois 
elements principaux. Le premier conceme les modeles a rendement non aleatoire. Ceux-ci concluent 
que les menages veulent maximiser ou minimiser la dette hypothecaire. On ne devrait done pas 
observer de situation ou les menages detiennent des avoirs financiers alors que la dette hypothecaire 
n’est pas completement remboursee. Comme un grand nombre de menages se trouvent en fait dans 
cette situation, on doit faire appel aux modeles de choix de portefeuille avec rendement aleatoire. Le 
deuxieme resultat principal, qui decoule du precedent, est qu’une part de la dette hypothecaire fait 
1’objet d’un arbitrage avec les placements. loannides, Manchester et Poterba, Jones et Fratantoni 
trouvent tons un lien entre la dette hypothecaire et le montant d’actifs risques. Les choix de 
portefeuille sont done influences par la presence du logement et de la dette hypothecaire. Nous y 
voyons une indication serieuse en faveur des previsions du modele de Bruecker. Un element 
additionnel, identifie par Ling et McGill de meme que lonanides est que la proximite d’une transaction 
residentielle a un effet fort significatif sur LTV et la composition du reste du portefeuille. Au Canada, 
1’arbitrage semble surtout se faire entre la dette hypothecaire et les placements dans les REER. Ce 
deuxieme element devra etre considere dans le travail empirique de serie chronologique.

Le troisieme element important est 1’effet de la valeur du logement sur la dette hypothecaire. Selon 
les etudes de Jones et de Ling et McGill, cet effet est legerement superieur a 0,50 aux Etats-Unis. 
Selon Ling et McGill, la deductibilite des interets serait cependant un element maj eur dans la decision 
de financer le logement a la marge a 50% par emprunt. Cela est montre par 1’effet des interets perdus 
mais re<?oit une confirmation indirecte par Jones qui trouve que 1’effet de la valeur du logement sur 
la dette hypothecaire est beaucoup plus faible au Canada, soit seulement 0,14.

Dans la prochaine section, nous verrons quels sont les conseils financiers que refoivent les menages 
dans la gestion de leurs hypotheques.
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4. Hypotheque vs REER : QUAND les conseils financiers

S ’EMBROUILLENT

4.1 Placements imposes et hypotheques

En opposition a la relative rarete des etudes theoriques sur la demande d’emprunt hypothecaire, les 
conseils sur ce domaine foisonnent. Cependant, alors que certains sujets font Tunanimite, Tattrait des 
cotisations a un REER par rapport au remboursement accelere de la dette hypothecaire constituent 
toujours un sujet de controverse.

La seule question qui semble faire Tunanimite est celle du menage qui dispose des depots dont le 
rendement est imposable. On recommande alors de liquider ces depots afin d’accelerer le 
remboursement de Temprunt hypothecaire. Cette recommandation, qui rejoint les travaux cites a la 
section 2.3, ne commande aucun commentaire additionnel. On peut tout au plus presenter comment 
Michael Naime, president de Equion Group, une firme specialisee dans la gestion de portefeuille, 
justifie cette recommandation.

«The cost of a mortgage in after-tax dollars is very high, especially when you’re at the 
40% to 50% marginal tax level. In that case, for every $ 1 of income, 50 cents is going 
to government. So, for most people, to pay 7% interest on a mortgage they have to 
earn an amount that’s equal to twice that. If you get rid of that payment, it’s like 
getting a 14% return on capital - a very handsome retum.» (Cite par Galloway, 1998)

4.2 Choix entre taux fixe et taux flexible

Au debut des annees 80, la forte volatilite des taux d’interet amena les conseillers financiers a etudier 
si les hypotheques a taux fixe etaient ou non preferables a celles a taux variable. Cette question est 
aujourd’hui peu presente dans les chroniques financieres. Soulignons tout de meme, a titre 
d’exception, le texte de DeMont (1997). Les taux de long terme sont en moyenne plus eleves que les 
taux de court terme. Un menage qui opte pour un financement a long terme doit done anticiper de 
payer davantage, en moyenne, que s’il se finangait par une succession d’emprants a court terme. 
S’appuyant sur Tavis d’un expert du marche immobilier, DeMont conclut que le choix du terme 
depend de la tolerance au risque de Tempmnteur. Les menages qui ont tres peur du risque ou qui ne 
sauraient tolerer de fluctuations de leurs debourses hypothecaire peuvent preferer un contrat de long 
terme a taux fixe, et ce meme s’il se revelait plus couteux. L’accroissement de cout devient alors une 
forme de prime d’assurance qui protege Tempmnteur centre les fluctuations des taux d’interet. Dans 
le cas contraire, un contrat a taux variable est en general preferable.

4.3 Rembourser son hypotheque ou cotiser A son REER ?

Les questions de Theure se situent plutot du cote de la relation entre le REER et Thypotheque. Les
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conseils financiers abordent une question importante qui se presente en deux volets differents mais 
interdependants. Si un menage detient un pret hypothecaire, vaut-il mieux qu’il utilise son epargne 
disponible pour rembourser prematurement son hypotheque ou pour cotiser dans un REER ? Le volet 
additionnel a cette question consiste a determiner s’il vaut mieux retirer 1’argent du REER pour 
rembourser une partie de I’hypotheque. L’attrait pour ces questions s’est accru depuis 1’augmentation 
des plafonds de cotisation aux REER en 1991 et la possibilite de reporter les droits de cotisation 
inutilises. (Akyeampong, 2000, p. 9)

Ce nouvel environnement fiscal a en effet incite certaines institutions financieres a offrir des prets 
d’appoint qui permettent de verser les droits de cotisation inutilises au REER. De 1991 a 1998, ces 
droits de cotisation representaient un marche potentiel de 150 milliards de dollars. (Chiasson, 1999, 
p. 39). Afin de saisir une part de ce marche, la Banque Scotia par exemple a innove en developpant 
un site internet contenant une routine de calcul de la valeur du REER a la retraite. Les autres 
institutions financieres ont rapidement emboite le pas car la concurrence pour les fonds REER est 
feroce. Un des inconvenients de la situation actuelle est que les institutions financieres sont en 
premiere ligne pour offrir des services de conseil financier. Or, elles se trouvent en situation de conflit 
d’interet. En effet, si elles peuvent preter de fargent a un menage afin qu’il cotise a son REER, ou 
encore le convaincre qu’il vaut mieux ne pas rembourser son hypotheque afin de cotiser a un REER 
qu’elles offrent, les banques gagnent sur deux plans : elles retirent des profits a la fois du pret et du 
REER.

La strategic maitresse que les banques suggerent est actuellement la suivante. Le menage qui a une 
certaine somme d’argent disponible devrait cotiser au REER et utiliser la reduction d’impot que 
procure le programme pour rembourser une partie de son emprunt hypothecaire. Par centre, le 
menage qui detient deja un placement dans un REER devrait le conserver parce que son retrait 
rendrait cette somme imposable en plus d’enlever au menage le rendement cumulatif que le placement 
REER lui procure sur une longue periode. Afin de convaincre le menage, on 1’assomme avec des 
chiffres montrant la valeur accumulee apres, par exemple, 30 ans de cotisation annuelle.

Ces recommandations sont par ailleurs partagees par nombre de specialistes impartiaux. Citons a titre 
d’exemple Daniel Lachapelle, de la firme comptable Raymond Chabot Martin Pare cite dans Girard 
(1990), de Lanteigne (1997) de la firme comptable Caron Belanger Ernst & Young, de Joanne 
Thomas Yaccato (1997) et de Levine (1999). Ce dernier va meme plus loin. Utiliser une partie de 
son revenu pour consommer sans avoir profite de la totalite des droits de cotisation annuels represente 
de la consommation dont le cout de renonciation est tres eleve. Par ailleurs, meme si Thomas Yaccato 
(1997) est favorable aux REER, elle souligne que la reponse correcte varie selon le revenu car ce 
dernier influence 1’attrait fiscal des REER.

Les calculs a la base de ces conseils sont cependant difficiles a expliquer car les hypotheses sont 
souvent peu explicites. Lorsqu’on essaie de les decortiquer, on decouvre en general les points 
suivants. Tout d’abord, 1’avantage du REER repose parfois sur le fait qu’on lui suppose un taux de 
rendement plus eleve que le taux d’interet sur 1’hypotheque. Dans un tel cas, il ne fait guere de doute 
en effet que le REER a 1’avantage. Cependant, on n’explique pas quels types de placement permettent
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d’obtenir un taux de rendement si eleve. En pratique, seuls des fonds communs out un tel potentiel. 
Malheureusement, le rendement attendu s’accompagne alors necessairement d’un risque accru que 
les analyses ne mettent pas en evidence. Si un menage choisit des placements a rendement fixe, tels 
les depots a terme ou les certificats de placement garantis, le rendement est inferieur au taux d’interet 
sur I’hypotheque.

Lorsque le REER semble avoir favantage sur le remboursement de 1’emprunt hypothecaire en depit 
du fait que son taux de rendement est plus faible, les calculs sont remis en question par d’autres 
analystes. Le probleme de base viendrait du fait que les fiscalistes abordent les calculs sous Tangle 
des economies d’impot uniquement, ce qui les fait oublier certains elements. Par exemple, ils 
negligeraient de prendre en compte la baisse du paiement hypothecaire que permet le remboursement 
d’une partie de Thypotheque avec le REER. Comme le soutient Jacques Provencher, conseiller 
financier chez la firme d’actuaires Martineau, Provencher et associes, si le menage diminue la valeur 
du pret hypothecaire et qu’il consacre a un REER le montant qui est libere par cette reduction des 
paiements annuels sur Thypotheque, son actif net apres 20 ans sera superieur a ce qu’il aurait ete 
autrement. Ce resultat est supporte par Louis G. Ascah et Gilles-N. Larin, rapportes dans Girard 
(1990) dans un commentaire sur des calculs qui montrent que cotiser au REER permet d’accumuler 
plus d’argent que de rembourser Thypotheque en depit du fait que son rendement est inferieur au taux 
sur Thypotheque. Selon eux, les calculs component un biais en faveur du REER qui decoule du fait 
que la personne ayant rembourse son hypotheque plus rapidement aura consomme davantage avant 
de prendre sa retraite que celle ayant cotise au REER. Leur commentaire permet de bien cemer le 
cadre dans lequel la comparaison des deux options est adequate. II faut supposer le meme profit de 
consommation jusqu’a une date future quelconque et comparer alors la richesse totale du menage 
selon les deux strategies.

Une autre option conduit au resultat que le remboursement de Thypotheque a une longueur d’avance 
sur le REER. C’est celle proposee par John Harris de la firme de placements immobiliers Colliers 
Pierremont. II suggere au menage d’encaisser son REER, de consacrer la somme apres impot qui en 
resulte au remboursement de Thypotheque et de conserver le meme paiement mensuel qu’avant le 
remboursement. Cette strategic pemiet de rembourser le pret plus rapidement. II suppose par la suite 
que les menages epargnent dans un REER une somme equivalente aux paiements mensuels et qu’ils 
placent dans des depots a terme les economies d’impots generees par le REER. (Girard, 1990) On 
voit qu’alors, en supposant une discipline financiere suffisante, le remboursement de Thypotheque 
prend avantage sur un REER dont le rendement est plus faible.

Le dernier argument de Lachapelle porte sur la duree de la periode de planification. II affirme que 
puisque la composition des actifs du menage ayant decide de conserver son REER apres vingt ans est 
davantage orientee vers les actifs financiers et que le rendement sur ces actifs est superieur a celui sur 
une maison, apres trente ans ses avoirs seront superieurs. II oublie cependant que rien n’oblige le 
menage ayant privilegie de remboursement accelere du pret hypothecaire de conserver sa maison. Par 
ailleurs, il ne nous semble pas si clair que le rendement d’un logement occupe par son proprietaire est 
plus faible car il ne faut pas oublier que si on ne possede plus son logement, il faudra en louer un et 
le cout de location est souvent plus eleve.
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On en arrive a la conclusion que la seule situation ou un placement dans un REER procure un 
avantage financier en comparaison au remboursement accelere du pret hypothecaire est lorsque le 
rendement sur le REER est superieur au taux d’interet sur rhypotheque. Cette situation est peu 
probable si on ne considere que des placements d’un risque comparable a celui de la dette 
hypothecaire. D’autres intervenants du milieu financier nourrissent des reserves par rapport au 
placement REER en suggerant qu’une autre strategic de placement peut etre plus rentable, en 
particulier pour les plus speculateurs. [Grammond (1997) et Cohen citee dans Anonyme (1999)].

4.4 COTISER A UN REER OU ACHETER UN LOGEMENT

La deuxieme question porte sur la decision de devenir proprietaire. Est-il preferable de cotiser a son 
REER ou d’acheter une maison? Poisant (2000) a pose cette question a Clement Roberge, directeur 
a la Direction Placements, taux d’interet et entreprises de la Federation des caisses Desjardins de 
Quebec. Selon lui, dans les annees 1960 et 1970, la question etait sans interet. « Acheter une maison 
etant alors de tres loin le meilleur investissement... II s’agissait d’un gain non imposable et 
1’investissement prenait rapidement de la valeur. De nos jours, c’est different. La croissance de cet 
element d’actif est relativement stable ». Ce nouveau contexte amene David Karas (1999), specialiste 
en planification fiscale et financiere pour la firme Money Concepts, a conseiller aux jeunes menages 
de maximiser leur contribution au REER et a utiliser 1’economie d’impots pour accumuler la mise de 
fonds necessaire a 1’achat d’une premiere maison.

En plus des arguments financiers souleves plus haul, Karas neglige plusieurs aspects de la question. 
II neglige d’abord la depense en loyer que les jeunes menages doivent supporter. Aucune indication 
quant au cout relatif des modes d’occupation n’est faite. En d’autres mots, Karas neglige aussi la 
valeur du flux de services que procure la maison a ses proprietaires et suppose implicitement que les 
jeunes menages demeurent chez leurs parents avant d’acheter leur logement. Finalement, Karas passe 
totalement sous silence le fait que les fonds immobilises dans le REER ne peuvent servir a effectuer 
le versement initial pour 1’achat d’une propriete. Comme c’est souvent le manque de liquidite qui 
constitue 1’obstacle principal des jeunes menages pour acceder a la propriete, le fait de cotiser peut 
avoir pour consequence perverse de retarder 1’achat d’une premiere residence. II s’agit done d’une 
analyse tres partielle et partiale.

Une interessante question est toutefois soulevee par le Regime d’accession a la propriete (RAP). 
Selon les dispositions de ce regime, 1’acheteur d’une premiere maison peut retirer au maximum 
20 000 $ de son REER « sans etre assujetti aux charges fiscales normalement associees a de tels 
retrait. L’acheteur de maison doit cependant rembourser en entier dans son REER la somme retiree, 
par versements annuels egaux s’echelonnant au maximum sur 15 ans ». (Frenken, 1998, 41) Ce 
programme leve done partiellement 1’objection que nous avons soulevee a la fin du paragraphe 
precedent. Depuis son entree en vigueur en fevrier 1992, ce regime a connu un grand succes. Comme 
le montre Frenken, durant les six premieres annees du regime,« plus de 650 000 Canadiens ont retire
6,2 milliards de leurs REER pour financer 1’acquisition ou la construction d’une maison ». Puisque 
le programme s’applique a 1’achat d’une premiere maison, pres de 60 % des participants au RAP 
avaient moins de 40 ans et plus de 50 % avaient un revenu inferieur a 40 000 $. Les analystes
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financiers ont cependant ete confrontes a la question suivante : Est-il avantageux d’emprunter de 
1’argent de son REER pour s’acheter une maison ?

Pour Francois J. Beauregard, planificateur financier et vice-president de la division Services aupres 
des particuliers chez Merril Lynch, « le RAP constitue sans doute une bonne fa<;on d’ameliorer sa 
qualite de vie, mais surement pas sa situation financiere ». (Theroux, 1999) Pour Christine Zazal, 
gestionnaire senior de la division hypotheque residentielle a la Banque Royale, en retirant une partie 
des fonds de son REER, le menage perd le rendement sur cette somme durant la periode de 
remboursement. (DeMont, 1997) De plus, 1’experience canadienne montre qu’un tiers des personnes 
tenues d’effectuer des versements ont neglige de le faire. Ces versements non effectues sont imposes 
au taux marginal d’imposition des participants au RAP et ne peuvent etre effectues « au cours des 
annees ulterieures a litre de remboursement des REER etant donne qu’il ne peut y avoir rattrapage 
des versements en souffrance ». (Frenken, 1998, 44)

Ce conseil souffre lui aussi des memes faiblesses que celles soulevees dans la discussion sur la 
premiere question. On oublie que le menage qui utilise le RAP aura moins a debourser pour amortir 
son pret hypothecaire, ce qui lui ouvre des possibilites d’epargne additionnelle. Dans ce debat, nous 
croyons qu’il ne faut pas oublier que les conseillers financiers sont aussi des vendeurs de services 
financiers et que leurs conseils peuvent etre influences par le rendement que procure a leur entreprise 
les differents services qu’ils offrent a leur clientele. Cette realite permet, selon nous, de comprendre 
pourquoi ces conseils persistent malgre la faiblesse des arguments sur lesquels ils sont fondes.

Cette revue des conseils financiers permet de mettre en evidence au moins deux points importants que 
la recherche theorique devrait aborder et qui demeurent ignores jusqu’ici. La premier est celui de 
1’effet du RAP. Lorsqu’il est moins couteux d’etre proprietaire-occupant et que les contraintes a 
I’emprunt sont serrees, comment le RAP contribue-t-il a deplacer la contrainte de liquidite du menage 
et comment cela affecte-t-il son bien-etre ? A priori, le RAP permet aux jeunes menages d’accumuler 
un versement initial donne plus rapidement car les remboursements d’impots s’ajoutent aux sommes 
qu’on peut retirer du REER. En contrepartie, les menages sont tenus de rembourser le REER au 
cours des 15 premieres annees d’amortissement de 1’hypotheque. Une partie de ce remboursement 
doit done s’effectuer pendant les toutes premieres annees de propriete, au moment ou 1’hypotheque 
greve le plus le budget. Des recherches additionnelles sont requises pour clarifier I’effet net de ces 
deux aspects. Par ailleurs, 1’impact des REER sur le cout de la propriete residentielle n’a pas ete 
clarifie. Nous avons vu a la section 2.3.1 que le principal avantage de cout de la propriete residentielle 
est que les fonds propres ont un faible taux de rendement net d’impot. Cela n’est cependant plus 
garanti si, a la marge, les menages peuvent epargner a 1’interieur d’un REER. II est done legitime de 
se demander si la propriete conserve son avantage de cout. II s’agit la de deux questions sur lesquelles 
les conseils financiers sont en avance sur la theorie.
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5. L’EVOLUTION DU MARCHE CANADIEN DU PRET HYPOTHECAIRE A 
L’HABITATION

5.1 L’encours, les frets autorises et les remboursements

Le marche du pret hypothecaire a 1’habitation a connu d’importants changements a la fin des annees 
60. Jusqu’en 1966, les principaux preteurs etaient les compagnies d’assurance-vie, les societes de 
fiducie et les cooperatives d’epargne et de credit. En 1967, les banques a charte regurent pour la 
premiere fois Tautorisation d’effectuer des prets hypothecaires ordinaires.39 En outre, le plafond de 
6% sur les taux d’interet a ete modifie, ce qui a permis une libre determination des taux d’interet sur 
le marche. Ces deux elements, conjugues, ont accra considerablement Tofffe de prets hypothecaires.

Le boom immobilier des annees 70 a pour sa part alimente une forte augmentation de la demande de 
prets hypothecaires.40 Ainsi, I’encours total des prets hypothecaires a 1’habitation a litteralement 
explose au debut des annees 70. Comme le montre la figure 8, I’encours total est passe de 16,2 
milliards de $ en 1969 a 87 milliards de $ dix ans plus tard. Cette croissance extraordinaire fut 
cependant gonflee par I’acceleration de 1’inflation pendant cette meme periode. La valeur reelle de 
Pencours, aussi montree sur la figure 8 exprimee en dollars de 1986, permet de corriger ce biais. On 
constate que la croissance reelle fut elle aussi tres rapide. En effet, I’encours des prets est passe de 
53,9 milliards de $ en 1969 a 142,7 milliards de $ en 1979. Comme le montre la figure 9, la croissance 
annuelle moyenne se situa alors autour de 10%.

La violente recession du debut des annees 80, qui s’accompagna d’une forte poussee des taux 
d’interet, ffeina brutalement Lessor du marche du pret hypothecaire. Confrontes a un cout du credit 
qui approchait 20% et a un declin de leur revenu reel, les menages reduisirent leurs defies. Ainsi, entre 
1980 et 1982, I’encours nominal des prets hypothecaires progressa a peine alors que la valeur reelle 
diminuapour etre ramenee a seulement 117 milliards de $ en 1982, soit un recul de 18% en trois ans. 
La reprise de 1983 et le retour des taux d’interet a des niveaux plus confortables foumirent 1’assise 
a une deuxieme poussee du marche des prets hypothecaires dont I’encours nominal atteignit 224,5 
milliards de $ en 1989 (196,8 milliards en $ constants de 1986). La recession du debut des annees 90 
contribua a ralentir la progression du marche. Cependant, contrairement a ce qui s’etait produit dix 
ans plus tot, la valeur reelle de 1’ encours continua de progresser. La timidite de la reprise fut telle par 
la suite que les revenus reels des menages stagnerent. Cela contribua a maintenir une faible croissance 
de I’encours nominal et reel des prets hypothecaires tout au long des annees 90. A la fin de 1998, 
I’encours nominal approchait 400 milliards de $, pour une valeur reelle de 287 milhards en dollars 
constants de 1986. En 30 ans, I’encours reel de la dette hypothecaire a done plus que quintuple.

39 Elies avaient depuis 1954 le droit d’offrir des prets hypothecaires LNH.

40 La liberalisation de I’offre de prets hypothecaires a pu egalement favoriser ce boom immobiher.
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Figure 8
ENCOURS DES FRETS HYP0THECA1RES A INHABITATION AU CANADA

Encours nominal 
Encours reel en $ de 1986
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Annee

Figure 9
TAUX DE CROISSANCE DE L’ENCOURS DES FRETS HYPOTHECA1RES

Encours nominal 
Encours reel

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
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II est interessant de pouvoir identifier quels facteurs expliquent un tel dynamisme. Pour les fins de 
f analyse, nous avons decompose la variation de I’encours reel en trois series. Nous definissons tout 
d’abord/1 qui mesure la valeur reelle des nouveaux prets autorises. Ces prets servent au financement 
des nouveaux logements ou des logements existants. Par definition, A = A^x V, ou /Vest le nombre de 
nouveaux prets et V leur valeur reelle moyenne. Ces nouveaux prets contribuent a augmenter 
I’encours total. En contrepartie, la valeur reelle des remboursements de dette hypothecaire R fait 
diminuer I’encours reel. La variation de I’encours total de la dette hypothecaire reelle D est obtenue 
par la difference entre les prets autorises et les remboursements :

A£> = A-R = mV - R (7)

Les donnees sur les prets hypothecaires autorises sont disponibles selon plusieurs criteres. On 
distingue d’abord entre les prets ordinaires et les prets assujettis a la Loi nationale de 1’habitation, 
ensuite entre ceux servant au financement des nouveaux logements et ceux visant le financement de 
logements existants et, finalement, entre les logements individuels et collectifs. Les donnees 
disponibles sont le financement total et le nombre de prets dans chaque categoric. En divisant le 
premier par le second, on obtient la valeur moyenne des prets autorises. Nous n’avons utilise aucune 
donnee directe concernant les remboursements. Ces derniers ont ete obtenus par difference entre les 
prets autorises et la variation de I’encours des prets.

La figure 10 montre la valeur reelle des prets autorises et des remboursements en dollars constants 
de 1986. Entre 1969 et 1977, la valeur reelle des prets autorises tripla, passant de 9, 9 milliards de 
$ a 29,3 milliards de $ avant de decliner fortement pour se situer tout juste a 12,4 milliards de $ en 
1981. Ils connurent ensuite une vive progression qui fit culminer leur valeur en 1992 a 64,7 milliards 
de $ avant de subir un declin en dents de scie a partir de 1993 qui ramena leur valeur a 51,6 milliards 
de $ en 1998. Les remboursements de prets ont affiche une evolution tendancielle similaire a celle des 
prets autorises. Les mouvements a court terme des deux series sont semblables en general, sauf 
pendant la periode 1980-82 ou le niveau exceptionnel des taux d’interet a amene un mouvement 
important de remboursement. Exception faite de cet episode, la similitude des mouvements de court 
terme de ces deux series est tres grande.41 Cela s’explique, crayons nous, de la fagon suivante. 
Lorsque la valeur des transactions immobilieres s’accroit, cela fait augmenter les prets autorises pour 
financer 1’achat des logements mais, parallelement, davantage de prets hypothecaires doivent etre 
acquittes. Cette interpretation est renforcee lorsqu’on constate 1’evolution similaire des prets autorises 
et de la valeur reelle des transactions immobilieres enregistrees par 1’Association canadienne de 
1’immeuble. Comme le montre la figure 11, le taux de variation annuel de ces deux series est tres 
semblable, la correlation entre les deux series atteignant 0,67. De nouveau 1’episode 1980-82 montre 
une baisse relative du financement hypothecaire, mais une reprise acceleree de ce mode de 
financement en 1983.

41 La correlation entre le taux de croissance de la valeur des prets autorises et celui des remboursements 
est de 0,39 entre 1970 et 1998. Si on exclut les 4 observations de la periode 1980-83, elle monte a 0,70.
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Figure 10
Valeur reelle des frets autorises et des remboursements

Frets autorises 
Remboursements

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
Annee

Figure 11
Variation annuelle de la valeur reelle

DES TRANSACTIONS IMMOBIL1ERES ET DES FRETS AUTORISES

Transactions immobilieres 
Frets autorises

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
Annee
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Nous decomposons maintenant les prets autorises en valeur moyenne et en nombre. Comme nous 
I’avons vu dans la section 2, la theorie prevoit qu’en raison des contraintes a I’emprunt, la valeur 
moyenne des prets nouvellement obtenus devrait refleter celle des logements. Afin de verifier cette 
prevision, la figure 12 presente la valeur moyenne, en dollars constants de 1986, des prets 
hypothecaires nouvellement autorises et le prix de vente reel moyen des logements du service inter- 
agences (SIA). La comparaison est eloquente puisque les mouvements de la valeur reelle des prets 
autorises epousent etroitement ceux du prix reel SIA jusqu’en 1995. Les deux series ont connu une 
forte progression entre 1970 et 1975, un declin de plus de 20% entre 1980 et 1983 et une reprise 
extremement rapide entre 1985 et 1989. La valeur reelle des logements atteignit alors un sommet de 
128 098 $ alors que la valeur reelle des prets se situa a 65 946$. Entre 1990 et 1995, les deux series 
connaissent une evolution irreguliere accompagnee d’un lent declin moyen. Cependant, entre 1996 
et 1998, la valeur moyenne des prets s’est remise a progresser de fa<?on assez vive alors que le prix 
des logements declinait legerement.

Figure 12
Valeur reelle moyenne des nouveaux prets et prix reel des logements
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La hausse de la valeur des prets a partir de 1996 constitue une reelle rapture qu’on peut mieux 
constater en regardant le rapport entre la valeur du pret a celle des logements (LTV), montre a la 
figure 13. Apres avoir progresse de 54,8% a 60,8% entre 1969 et 1973, LTV suivitune tendance a 
la baisse qui le ramena a seulement 50% en 1991. II fluctua par la suite autour de 53% jusqu’en 1995.
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Sa forte croissance apartir de 1996 Papour sa part pousse en 1998 au niveau jamais observe an cours 
des 30 demieres annees de 62,3%. Par ailleurs, il est difficile d’identifier visuellement un quelconque 
mouvement conjoncturel dans 1’evolution de LTV.

Figure 13
Rapport entre la yaleur des nouveaux prets

ET LE PRIX DES TRANSACTIONS IMMOBILIERES
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Le nombre de prets autorises est presente a la figure 14. Comme ces prets sont accordes le plus 
souvent pour acheter une residence, il est plausible de presumer un lien entre leur nombre et celui des 
transactions immobilieres. Nous presentons done egalement le nombre de transactions enregistrees 
par le SIA. De fait, bien que le nombre de prets autorises depasse chaque annee de beaucoup le 
nombre de transactions immobilieres SIA, nous observons une grande similitude des mouvements de 
court terme des deux series. La correlation entre le taux de croissance annuel des deux series atteint
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d’ailleurs 0,67.42

Figure 14
Nombre de frets hypothecaires et de transactions immobilieres SIA
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En resume, 1’activite sur le marche duprethypothecaire reflete grandement I’activite immobiliere. La 
valeur du financement hypothecaire autorise est fortement correlee avec celle des transactions 
immobilieres. La valeur moyenne et le nombre de prets sont pour leur part associes au prix moyen et 
au nombre de transactions immobilieres. L’analyse a aussi montre que la valeur des remboursements 
evolue parallelement a celle des prets autorises, ce qui s’explique par le fait que le financement 
accorde a I’acheteur sert a rembourser la dette hypothecaire du vendeur. On a egalement remarque 
qu’au debut des annees 80, les remboursements se sont acceleres alors que les prets autorises 
diminuaient. La prochaine section montre comment ont evolue les determinants potentiels de 1’ activite 
de financement hypothecaire.

42 Notons que si on se restreint uniquement aux prets accordes pour le financement des nouveaux 
logements, prets qui representaient recemment environ 13% du nombre total de prets autorises, on constate que 
leur nombre evolue en parallele a celui des mises en chantier. La raise en parallele que nous effectuons ici porte sur 
1’ensemble du financement hypothecaire car les transactiosn SIA ne font aucune distinction entre celles de 
logements neufs et celles portant sur des immeubles existants.
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5.2 Les determinants de la demande de frets hypothecaires

La demande agregee de prets hypothecaires a 1’habitation est influencee par les revenus des menages, 
le cout du credit, le prix des logements et I’etat de la demographic. Nous avons deja vu comment le 
prix reel SIA est relie a la valeur des prets hypothecaires. Nous revoyons brievement comment ont 
evolue certains indicateurs des autres variables.

La figure 15 montre 1’evolution en parallele du taux d’interet sur les prets hypothecaires a 1’habitation 
d’un terme de 5 ans et le taux de variation annuel de 1’indice des prix a la consommation. Au debut 
des annees 70, une brusque acceleration de 1’inflation a favorise une progression des taux d’interet. 
Comme la hausse des taux d’interet s’est produite plus graduellement, le taux d’interet reel s’est 
amenuise pour devenir presque nul en 1974 et 1975 avant de se redresser par la suite. Au debut des 
annees 80, 1’inflation s’accelera de nouveau. Cette fois cependant, la hausse des taux d’interet fut 
beaucoup plus vive de sorte que le taux d’interet reel monta jusqu’a 9% en 1984, a la faveur de la 
rapide deceleration du taux d’inflation amorcee en 1982. Ce dernier se maintint par la suite entre 4% 
et 5% jusqu’en 1990. Les taux d’interet ayant connu une reduction similaire, le taux reel d’interet ne 
diminua cependant pas de fag on marquee et demeura en moyenne autour de 7%. A partir de 1992, 
le taux d’inflation s’abaissa de nouveau pour se situer desormais a moins de 2% par annee. Les taux 
d’interet baisserent un peu plus a partir de 1995, de sorte que le taux reel se fixa sous les 6% en 1997 
et 1998, une situation qui ne s’etait pas produite depuis 1979.

Figure 15
Taux d’interet hypothecaire et taux d’inflation

Taux hypothecaire a 5 ans 
Taux d'inflation

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
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La figure 16 presente le PIB reel par adulte (personne de 15 ans et plus). Le PIB reel a diminue de 
fa9on significative au cours de deux episodes, soit pendant les recessions de 1981-82 et de 1990-92. 
On remarque egalement qu’il a stagne en 1975 et en 1993, et que sa croissance tendancielle tend a 
se ralentir. Soulignons que cette variable est fort importante car dans Fortin et Leclerc (1999), nous 
avons montre qu’elle est cointegree avec le prix reel SIA. Ces deux variables ont done a long terme 
des mouvements qui sont communs. Etant donne la forte relation qui existe d’autre part entre le prix 
reel SIA et la valeur moyenne des prets hypothecaires, on peut presumer que e’est le PIB reel qui 
dicte en dernier ressort 1’evolution de la valeur des prets.

Figure 16
PIB RfiEL PAR PERSONNE DE 15 ANS ET PLUS
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Les changements demographiques constituent un autre facteur qui influence la demande de prets 
hypothecaires. Fortin et Leclerc (1999) ont montre que la croissance de la population dans le groupe 
d’age 25-54 ans est statistiquement liee au taux d’augmentation du prix reel des logements. Ainsi, 
etant donne le fort lien entre le prix des logements et la valeur moyenne des prets hypothecaires, la 
croissance de la population influence la valeur moyenne des prets hypothecaires. Get effet se transmet 
cependant par le biais des changements du prix des logements.

Un effet additionnel peut apparaitre toutefois car les besoins d’emprunt diminuent avec Page. A cette
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fin, nous montrons dans la figure 17, en plus de la croissance de la population de 25-54 ans, la 
croissance de la population de 25-34 ans. Ce segment correspond a la periode de la vie ou les 
menages accedent a la propriete. Les deux series ont connu une evolution differente. La croissance 
de la population de 25-54 ans a atteint son maximum a la fin des annees 80 et s’est mise a diminuer 
par la suite. A I’oppose, celle des 25-34 ans fut maximale au debut des annees 70 et n’a cesse depuis 
de diminuer au point ou le taux de croissance est negatif depuis le debut des annees 90.

Le marche du pret hypothecaire a done connu deux episodes de forte croissance dans les annees 70 
et la deuxieme partie des annees 80, une periode de declin au debut des annees 80 et une croissance 
lente dans les annees 90. Ce dernier episode est difficile a interpreter puisque la valeur moyenne des 
prets a progresse alors que leur nombre a decline assez fortement. L’analyse empirique de la 
prochaine section clarifie la contribution des differentes variables a cette evolution.

Figure 17
INDICATEURS DE CHANGEMENTS DEMOGRAPHIQUES
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5.3 Estimation de la demande de frets hypothecaires

5.3.1 La specification du modele empirique

La decomposition del’equation. (7), soit AD = A-R = Nx-V - R, introduit quatre elements qui sont 
la variation reelle de 1’encours, le nombre de prets, leur valeur reelle moyenne et le montant reel des 
remboursements de prets hypothecaires. Cependant, comme seulement trois de ces elements sont 
independants, nous ne pouvons estimer que trois equations. Nous avons retenu une equation pour la 
variation de Tencours, une equation pour la variation de la valeur moyenne des prets hypothecaires 
nouvellement autorises et une pour leur nombre. Cela permet de calculer la valeur predite des 
remboursements.43 Le tableau 1 indique le symbole et la signification de chaque variable. La 
transformation logarithmique etait necessaire pour rendre stationnaire la variance des variables. Cela 
a aussi pour consequence que les coefficients ont en general la dimension d’une elasticite. Le symbole 
A indique le changement annuel qui, applique au logarithme d’une variable, represente done un taux 
de croissance annuel.

Tableau 1

Signification des symboles

Signification Symbole

Logarithme de Tencours de la dette hypothecaire totale (en dollars de 1986) D,
Logarithme de la valeur moyenne des nouveaux prets (en dollars de 1986) vt

Logarithme du nombre de nouveaux prets Nt

Logarithme du produit interieur brut par personne adulte (en dollars de 1986) yt
Taux d’interet nominal sur les prets hypothecaires a 5 ans R,

Logarithme du prix moyen SIA des logements (en dollars de 1986) pt

Logarithme de la population entre 25 et 34 ans POPt

Taux de croissance annuel de Tindice des prix a la consommation Kt

Farce que les variables ne sont pas stationnaires, 1’estimation en niveau ne permet pas d’obtenir des 
estimateurs consistants.44 Afin d’eviter ce probleme, les equations ont done ete estimees en difference

43 Ce choix est celui qui foumit la meilleure performance explicative du comportement des variables car 
Tequation estimee pour la valeur reelle des remboursements, bien que relativement bonne, produisait un taux 
d’erreur sur 1’encours plus eleve que la methode que nous avons retenue.

44 Le probleme pourrait ne pas apparaitre si la variable dependante etait cointegree avec une ou plusieurs 
variables explicatives. Bien que nous ne rapportons pas les tests que nous avons effectues, nous avons verifie qu’il
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logarithmique. Nous avons explore plusieurs variables explicatives potentielles et avons retenu les 
equations suivantes :

A^ = Y, + Y2AFf+y3AP, + e, (8)

AN, = if;, + tl/2A/?, + ty^APOP, + + v, (9)

AD, — P| + P2 AD,_y + p3Ai?( + P4AU, + P5A/5, + p6Ar, + u, (10)

Le taux de croissance de la valeur moyenne des nouveaux prets hypothecaires est fonction de la 
croissance du prix des logements et de celle du revenu reel par adulte. Le taux de croissance du 
nombre de prets autorises depend de la variation du taux d’interet nominal, du taux de croissance de 
la population de 25-34 ans ainsi que de la croissance du nombre de prets 1’annee precedente. 
Finalement, le taux de croissance de 1’encours reel est fonction de sa croissance decalee, de la 
variation du taux d’interet hypothecaire et du taux d’inflation ainsi que de la variation logarithmique 
du prix reel des logements et du revenu reel par adulte.

L’estimation par les moindres carres ordinaires n’est pas adequate pour deux raisons. Tout d’abord, 
ces trois equations sont estimees simultanement. L’estimation par la methode SUR (Seemingly 
Unrelated Regression) permet d’obtenir un gain d’efficacite en prenant en compte la correlation entre 
les residus de ces equations. L’importance du gain de 1’estimateur SUR se manifeste surtout pour 
1’equation de 1’encours puisque la correlation entre ses residus et ceux de la valeur reelle moyenne 
des prets est la plus forte.

Par ailleurs, parce que la valeur du logement et le montant de I’emprunt font 1’objet d’une decision 
jointe, 1’estimateur des moindres carres ordinaires est potentiellement biaise car une des variables 
explicatives n’est pas independante du temie d’erreur dans la premiere et la troisieme equation. C’est 
la technique des variables instrumentales qui permet d’eliminer ce biais en remplaqant la variable qui 
pose probleme, ici la variation du prix reel des logements, par un instrument qui n’est pas correle avec 
les termes d’erreur. Fortin et Leclerc (1999) ont developpe un modele explicatif du prix reel SIA 
simultanement avec une equation pour expliquer le stock de logements S,. Les variables qui 
permettent d’expliquer/3, sont P,A, Y„ R, et StA. On peut done obtenir un estime sans biais en utilisant 
ces variables, de meme que toutes les variables explicatives a 1’exception de AP, comme instruments 
dans le systeme.

L’estimateur des moindres carres a trois etapes permet d’utiliser des instruments tout en tenant 
compte de la correlation entre les residus des equations. Les resultats sont presentes au tableau 2. Les 
trois equations ont ete soumises a plusieurs tests de specification et leur qualite d’estimation semble 
bonne. Ainsi, aucune autocorrelation significative des residus ne peut etre decelee. De plus, les tests 
visant a deceler des bris structurels n’identifient aucun probleme important.

n’existait pas de cointegration.
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Tableau 2

Resultats de l’estimation

MOINDRES CARRES A TROIS ETAPES

Equation de la valeur : AF, = Yi + y2AF( + y3APt + e,

Coefficient Ecart-type t de Student

Yi -0,002378 0,007325 -0,324650

y2 0,558311 0,372695 1,498037

y3 0,836278 0,146934 5,691514

R2 = 0,752 Ecart-type = 0,035226

Equation du nombre : AiV, = ijq + i|r2AR, + \\i3APOPt + ^AiY^ + v,

'lb -0,038084 0,019342 -1,968991

-15,37365 1,025698 -14,98848

^3 4,278759 0,697950 6,130471

^4 -0,343989 0,064390 -5,342249

R2 = 0,888 Ecart-type = 0,083709

Equation de l’encours : AD, = Px + p2 ADfrl + p3AR, + p4A7uf + p5AP, + 6 Yt + u,

Pi 0,280878 0,083943 3,346074

P2 0,806118 0,070613 11,41605

P3 -1,554637 0,218940 -7,100747

P4 -0,724977 0,177352 -4,087782

P5 0,263851 0,071673 3,681328

P6 -0,023323 0,007029 -3,318177

R2 = 0,918 Ecart-type = 0,018349

Compte term des difficultes a expliquer Pemprunt hypothecaire que nous avons observees dans le 
survol de la litterature, le pouvoir explicatif des regressions est remarquable. Le coefficient de 
determination multiple est de 0,752 pour Pequation de la valeur, de 0,888 pour Pequation du nombre 
de nouveaux prets et de 0,918 pour Pequation de 1’encours. Ces valeurs sont tres proches des 
coefficients de determination multiple obtenus en appliquant Pestimateur des moindres carres 
ordinaires, ce qui implique que la correction pour le biais reduit peu le pouvoir explicatif des 
regressions. Bien que nous ne presentons pas ces resultats ici, nous notons que les principaux 
changements de 1’estimateur SUR se remarquent dans la premiere equation ou le biais de simultaneite
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abaisse de fafon importante le coefficient associe a HJP, et augmente celui de A7r .45 Par ailleurs, on 
remarque que 1’ecart-type le plus eleve se trouve dans 1’equation du nombre, dont la variabilite 
residuelle est de 8% du niveau de la serie. La figure 18 montre les valeurs observees et les valeurs 
predites des trois variables du systeme. Les resultats plus detailles sont discutes dans la prochaine 
section.

5.3.2 Les resultats pourchaqueequation 

Equation de A L,:

Le modele retenu indique que la valeur reelle des nouveaux prets augmente de 0,84% lorsque le prix 
reel des logements augmente de 1%. Get impact est statistiquementtres significatif. Par centre 1’effet 
du revenu reel des menages n’est significatif qu’au niveau marginal de 15%. Nous avons tout de 
meme conserve cette variable pour deux raisons. Tout d’abord, 1’effet du revenu est significatif au 
niveau marginal de 1% dans 1’equation estimee par les moindres carres ordinaires. De plus, les 
coefficients sont temporellement plus stables lorsque le revenu reel apparait comme variable 
explicative. L’effet du revenu reel se transmet a la valeur des prets hypothecaires de deux fagons. 
L’effet direct d’une hausse de 1% du revenu sur la dette est de 0,56%. A cela s’ajoute 1’effet indirect 
du revenu sur le prix du logement. En effet, selon Fortin et Leclerc (1999), une telle hausse du revenu 
fait augmenter le prix du logement 0,84%. Indirectement, cela fait done augmenter la dette 
hypothecaire moyenne sur les nouveaux prets de 0,70% (1%x0,84x0,836). L’effet total d’une hausse 
de 1% du revenu reel sur la dette est done de 1,26%.

Nous avons explore plusieurs autres variables explicatives possibles pour cette equation. Ainsi nous 
avons ajoute le taux d’interet nominal et le taux d’interet reel sur les prets hypothecaires, presumant 
que si le cout du credit augmente, le menage emprunte moins. Ces variables n’exercent aucun effet 
significatif. Notons cependant que puisque le taux d’interet nominal a un effet negatif sur la valeur 
des logements (Fortin et Leclerc, 1999), il va indirectement reduire la valeur reelle de la dette. L’effet 
est d’ailleurs assez important puisqu’une hausse de 1 point de pourcentage du taux sur les prets 
hypothecaires a 5 ans reduit de 1,19% le prix reel SIA. Ainsi, la baisse de la valeur reelle des prets 
est de 1%x0,836x1,19 = -0,995%. Nous avons aussi voulu tester si la valeur des emprunts etait 
sensible au rendement anticipe par les menages sur leurs placements financiers, notamment dans les 
fonds communs actions. Comme indique dans les sections anterieures, un rendement anticipe plus 
eleve sur leurs epargnes incite les menages a augmenter leurs dettes hypothecaires. Pour obtenir une 
approximation de ce rendement anticipe, nous avons utilise le rendement boursier, tel que mesure par 
le taux de variation de I’indice TSE300. Comme il n’est pas clair si ce rendement anticipe devrait etre 
relie au rendement courant ou au rendement decale,46 nous avons essaye les deux formulations,

45 L’estime des moindres carres ordinaires du coefficient y3 associe a AP, est de 0,633 plutot que 0,815 par 
les moindres carres a trois etapes.

46 Si les menages foment des anticipations adaptatives, le rendement decale serait preferable. Si les 
anticipations sont rationnelles, le rendement courant devie du rendement anticipe seulement en raison d’erreurs 
aleatoires. Le rendement courant foumirait alors une meilleure indication.
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Figure 18
Valeurs observees et realisees des variables endogenes
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mais nous n’avons jamais detecte un effet statistiquement significatif sur la valeur reelle des prets au 
niveau marginal usuel de 5%.

Finalement, nous avons regarde si differentes mesures de la structure demographique modifient la 
valeur predite de la valeur des emprants. Ainsi, nous avons introduit la croissance de la population 
dans les groupes d’age de 25 a 34 ans, de 34 a 44 ans, de 45 a 54 ans, de 55 a 64 ans et de 65 ans et 
plus. Nous avons aussi pris simplement le changement du ratio entre la population de 45 ans et plus 
et celle de 25 ans et plus. L’attente a priori est que cette proportion a un effet negatif sur la dette. 
Nous avons au contraire obtenu un effet positif qui n’est pas significatif au niveau marginal de 5%.

Equation de A2V,:

Le taux d’interet a un effet negatif tres prononce et extremement significatif sur le nombre de 
nouveaux prets. Ainsi, une hausse de 1 point de pourcentage du taux nominal d’interet reduit de pres 
de 15% le nombre de nouveaux prets autorises. II est plausible de supposer que 1’augmentation de 
taux d’interet disqualifie une proportion significative d’emprunteurs potentiels. Cette forte sensibilite 
du nombre de prets au taux d’interet nominal s’explique par le fait qu’une hausse de 1 point de 
pourcentage des taux d’interet entraine une hausse des debourses mensuels requis pour amortir 
1’hypotheque qui est, en pourcentage, assez elevee.47

L’autre variable importante de 1’equation est le taux de croissance de la population de 25 a 34 ans. 
Cette variable exerce elle aussi un fort effet sur le nombre de prets hypothecaires puisqu’une hausse 
de 1% de la croissance de la population augmente de 4,3% la croissance du nombre de prets 
autorises. Cette forte sensibilite, surprenante a premiere vue, s’explique par le fait que pour augmenter 
d’un point de pourcentage la croissance d’une population, il est necessaire d’augmenter d’un fort 
pourcentage le nombre de personnes qui passent dans un groupe d’age donne.48 Finalement, la 
croissance decalee du nombre de prets exerce un effet negatif significatif. Cela implique une reaction 
dynamique de la variable dependante telle que 1’effet de long terme est plus faible que la reaction 
instantanee.

47 On peut illustrer le point en considerant I’effet d’une hausse de 7% a 8% du taux d’interet sur les 
debourses mensuels d’une hypotheque de 100 000 $ ayant un plan d’amortissement de 25 ans. Les paiements 
mensuels augmentent de 707 $ a 772 $, soit une hausse de 9,2% des debourses. Le coefficient estime suggere done 
que I’elasticite d’arc du nombre de prets par rapport au cout du financement est d’environ -1,7 si on revalue entre 
7% et 8%. Cette elasticite d’arc tend a augmenter lorsque les taux d’interet sont plus eleves car la variation des 
paiements suite a une hausse de 1 point de pourcentage represente une proportion de plus en plus faible des 
debourses. Ainsi, avec une hausse de 11% a 12% des taux d’interet, la mensualite augmente de 980 $ a 1053 $, soit 
une hausse de seulement 7,5%. L’elasticite d’arc se situerait alors a -2,1.

48 Par exemple, la population tend a demeurer stationnaire lorsque 1’indice synthetique de fecondite se 
situe a 2,1. S’il se situe a 2,8, la croissance de la population sera d’environ 33% par generation, soit une hausse 
annuelle d’approximativement 1%. Nous avons verifie que si nous estimions plutot le nombre de prets en fonction 
de la population de 25 a 34 ans, le coefficient s’etablirait a 0,61. Une telle equation aurait cependant une variance 
du terme d’erreur croissante dans le temps, ce qui explique pourquoi nous lui preferons la forme logarithmique.
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Aucune autre variable que nous avons consideree n’exerce un effet significatif au niveau de 
signification habituel. Parmi les variables que nous n’avons pas retenues, la plus importante est le taux 
de variation du nombre de transactions immobilieres SIA. Son effet sur la croissance du nombre de 
prets approche le niveau marginal de 10%. Cependant, 1’impact global sur 1’equation est faible. De 
plus, comme nous ne disposons pas de previsions du nombre de transactions, 1’ajout de cette variable 
ne permettrait pas d’ameliorer les previsions hors echantillon du nombre de prets.

Equation de AD,:

Cette equation comporte plusieurs variables significatives. Une hausse de 1 point de pourcentage des 
taux d’interet nominaux diminue de 1,56% 1’encours de la dette. Par centre, une hausse de 1% du prix 
reel SIA fait augmenter de 0,26% la valeur reelle de 1’endettement hypothecaire. On remarque aussi 
que la croissance du PIB reel fait legerement diminuer 1’encours reel de la dette. De fafon inattendue, 
nous avons detecte un effet negatif tres significatif du taux d’inflation. L’effet mesure est assez fort 
puisqu’une augmentation de 1 point de pourcentage de 1’inflation abaisse i’encours de la dette de 
0,73%. Nous n’avons pas trouve d’explication claire de 1’effet de cette variable. Finalement, lemodele 
estime fait apparaitre un fort effet de la variation de 1’encours decale, soit de 0,81. Ainsi, une 
acceleration de un point de pourcentage de la croissance de I’encours a la periode precedente se 
traduit par une croissance de 0,81% plus forte a la periode courante.

65



6. Previsions du marche canadien du pret hypothecaire a

L’HABITATION

6.1 La structure du modele de previsions

Les previsions sont basees sur le modele econometrique estime a la section 5.3.1. Ce modele de trois 
equations a comme variables endogenes la valeur reelle des nouveaux prets hypothecaires (Vr), le 
nombre de nouveaux prets autorises (Nt) et 1’encours total des prets hypothecaires (£>,). Les variables 
exogenes du systeme sont le PIB reel par adulte (Ff), le taux d’interet sur les prets hypothecaires a 
5 ans (R,), le taux d’inflation (n,), la population du groupe d’age 25 a 34 ans (POP2534,) et le prix 
reel SIA (P,).

Afin d’obtenir des valeurs prevues des variables endogenes, nous devons alimenter le modele avec 
des previsions des variables exogenes. Differents scenarios de croissance demographique sont publics 
par Statistique Canada. II est par ailleurs assez facile d’envisager des scenarios plausibles du PIB reel, 
des taux d’interet et du taux d’inflation. Le prix reel SIA prend cependant une place a part. II est 
intimement lie a 1’evolution du marche du pret hypothecaire. Par ailleurs, la seule prevision de cette 
variable que nous connaissions est celle utilisee dans le modele de Fortin et Leclerc (1999). Ce modele 
effectue une determination simultanee du prix reel SIA et du nombre d’unites de logements (St) au 
moyen d’un systeme de deux equations dont les elements exogenes sont le PIB reel par adulte, le taux 
d’interet nominal sur les prets hypothecaires a 5 ans et la population du groupe d’age 25 a 54 ans. Les 
previsions sont basees sur les deux equations suivantes.

AS; = 0,2837 + 0,0419x/>; -0,0467x5;., + 0,0588xAy, + 0,5879xAR(l) + u, (11)

P, = 0,4929 + 0,7647xPf., -1,1906x7?, + 0,8419xy, + 4,7413XFOF2554, - 0,3890x5,.,+ v, (12)

ou AR(1) indique que le terme d’erreur suit un processus autocorrele du premier ordre.

Nous avons utilise ces equations pour effectuer des previsions du prix reel du logement ainsi que du 
stock de logements.49 En combinant avec les trois equations developpees precedemment, nous 
obtenons ainsi un modele faisant appel a cinq variables exogenes et qui permet d’obtenir des 
previsions pour cinq variables endogenes. La figure 19 montre la structure logique du modele. Les 
cinq variables exogenes sont placees sur la partie superieure de la figure et les fleches montrent dans 
quelles equations elles interviennent directement. Les fleches noires indiquent un effet positif alors 
que les fleches blanches montrent une influence negative. Le revenu reel Y, exerce un effet positif sur 
le prix reel, le stock de logements et la valeur des nouveaux prets hypothecaires. La population de 
25 a 54 ans influence positivement le prix reel. Ce dernier fait pour sa part augmenter le stock de

49 Meme si nous avons utilise les memes equations que dans Fortin et Leclerc (1999), les valeurs des 
coefficients ne sont pas identiques a celles indiquees dans cette etude car les donnees reelles sur le PIB et le taux 
d’interet des annees 1998 et 1999 ont remplace les previsions. De plus, nous avons modifie les scenarios 
demographiques afin d’inclure les toutes demieres previsions de Statistique Canada.
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logements et la valeur des nouveaux prets. Le taux d’interet sur les prets hypothecaires a 5 ans a un 
effet negatif sur trois variables, soit le prix reel, le nombre de nouveaux prets et 1’encours reel total 
de la dette hypothecaire. Finalement, la population de 25 a 34 ans fait augmenter le nombre de 
nouveaux prets hypothecaires alors que le taux d’inflation a un effet negatif sur 1’encours de la dette. 
La structure dynamique du modele est aussi brievement esquissee dans cette meme figure. On note 
ainsi 1’effet negatif du stock de logements et positif de son prix sur le prix de la periode suivante. De 
meme, le nombre et I’encours des prets hypothecaires ont un effet positif sur leur valeur a la periode 
suivante. Enfin, notons que les equations determinant les variables Vt, Nt et Dt sont estimees en 
difference. Par consequent, les valeurs que prennent ces variables sont calculees de faqon recursive 
a partir de leur valeur anterieure.

FIGURE 19
STRUCTURE DU MODULE

6.2 Les differents scenarios demographiques et economiques

Nous presentons dans cette section les scenarios pour 1’evolution de ces variables. Les previsions 
economiques sont basees sur la situation actuelle et une prolongation des tendances passees. Dans 
le scenario de base que nous avons retenu, le taux d’interet nominal sur les hypotheques a 5 ans 
demeure stable a 7,5% alors que le taux d’inflation se maintient a 2%.
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Nous avons retenu deux scenarios pour [’evolution du PIB reel par adulte. Celui de croissance faible 
prevoit un taux de croissance stable de 1% par annee, soit le prolongement de la tendance des 20 

demieres annees. Dans le scenario de croissance moyenne, ce taux est plus eleve et atteint 1,65%, soit 
le taux de croissance moyen depuis 1960. L’analyse de sensibilite montrera comment les resultats 
changent lorsqu’on modifie ces hypotheses. Soulignons que I’ecart de taux de croissance entre les 
deux scenarios a des effets cumulatifs importants. Ainsi, alors que le revenu reel par adulte en $ de 
1986 est de 27474 $ en 1999, il variera entre 36656 $ et 43556 $ en 2026, soit un ecart de 19% entre 
les deux scenarios. Selon le modele de Fortin et Leclerc (1999), un tel ecart de revenu reel a des 
repercussions importantes sur le prix reel SIA.

Les projections demographiques jusqu’en 2026 sont basees sur trois scenarios etablis par Statistique 
Canada en 1999, soit ceux de croissance faible, moyenne et forte de la population. Ces projections 
partagent deux hypotheses communes au sujet des residents non permanents (en 2006, effectif 
constant de 164 000 et en 2026, 150 000) et des Canadiens qui reviennent au pays (18 000) et se 
differentient par les hypotheses sur la fecondite, 1’esperance de vie, Fimmigration, I’emigration et la 
migration interne. Les hypotheses associees a chacune de projections sont presentees dans 1’annexe 
2.50

L’impact de ces hypotheses demographiques sur la croissance de la population de 25 a 34 ans est 
montre a la figure 20. Selon n’importe lequel de ces scenarios, la population de ce groupe d’age 
diminuera de 1,6% en 1999 et en 2000, une continuation de la decroissance observee depuis 1991. 
Cependant, la population de ce groupe d’age recommencera a augmenter. Cette hausse se produira 
a partir de 2003 si la croissance est forte, ou seulement a partir de 2007 si la croissance est faible. La 
croissance culminera en 2009 entre 0,6% et 1,1%, selon les scenarios faible ou fort respectivement, 
et demeurera pres de ce sommet entre 2009 et 2016. Par la suite, la croissance chute fortement et la 
population recommencera a diminuer entre 2021 et 2023. Ainsi, selon le scenario retenu, la population 
de ce groupe d’age passera de son niveau actuel de 4,44 millions a un niveau qui se situera entre 4,27 
millions (scenario faible) et 4,82 millions (scenario fort) en 2026, soit un ecart de 13% entre les deux 
valeurs extremes.

Les previsions de population pour le groupe d’age de 25 a 54 ans, montrees a la figure 21, font 
apparaitre un profil tres different. Alors que la croissance se situe presentement autour de 1% par 
annee, elle diminuera tout d’abord rapidement entre 2000 et 2002 puis progressivement jusqu’en 
2019. A ce moment, elle se situera entre -0,5% (croissance faible) et 0% (croissance forte) avant de 
connaitre une timide reprise qui fera legerement remonter le taux de croissance jusqu’en 2023. Selon 
les scenarios, la croissance se situerait alors entre -0,22% et +0,25% avant de retomber legerement 
pendant les 3 demieres annees. En niveau, ces differents scenarios prevoient que cette population 
passera de 13,94 millions en 1999 a un niveau qui varie en 2026 entre 13,46 millions (scenario faible) 
et 15,21 millions (scenario fort), soit la-aussi un ecart de 13% entre les valeurs extremes.

50 Hypotheses sur les composantes sous-jacentes aux quatre projections de population pour le Canada, 
les provinces et territoires 1999-2026, Section des projections demographiques, division de la demographic, 
Statistique Canada, Ottawa, septembre 1999.
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Globalement, les scenarios de population emis par Statistique Canada laissent done entrevoir que la 
population continuera d’augmenter pendant la periode. Ainsi, la population totale variera entre 33,7 
millions d’habitants (croissance faible) et 39,2 millions (croissance forte), soit une difference de 16% 
entre ces deux valeurs. Par rapport au niveau actuel de 30,5 millions d’habitants, la croissance de la 
population variera entre 10,5% et 28,5%. Les besoins de logement seront done croissants. Cependant, 
la croissance de la population des 25 a 34 ans, qui constitue le principal bassin de premier emprunteur, 
suivra une tendance nettement plus faible. Pendant la meme periode en effet, les scenarios 
demographiques laissent entrevoir une hausse maximale de 8,6% ou une baisse qui pourrait atteindre 
3,8%.

La combinaison des deux hypotheses de croissance economique et des trois hypotheses 
demographiques foumit six scenarios pour etudier 1’evolution previsible du marche du pret 
hypothecaire a 1’habitation. Ces six scenarios sont decrits au tableau 3. Dans les trois premiers, la 
croissance economique est basse et celle de la population est faible, moyenne et forte respectivement. 
Ces trois scenarios demographiques sont combines a la croissance moyenne du PIB par adulte pour 
produire les trois derniers scenarios. La prochaine section montre, pour ces six scenarios, les 
previsions des trois variables endogenes, soit cedes concemant la valeur des nouveaux prets, leur 
nombre et 1’encours total des prets, ainsi que les implications pour la valeur reelle des 
remboursements et de LTV a 1’achat.

Tableau 3

Description des scenarios

A%PIB/Adulte Croissance demographique Nom du scenario Numero du scenario

1,00% Faible Bas-faible 1

1,00% Moyenne Bas-moyen 2

1,00% Forte Bas-fort 3

1,65% Faible Moyen-faible 4

1,65% Moyenne Moyen-moyen 5

1,65% Forte Moyen-fort 6
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Figure 20
Croissance de la population de 25 A 34 ANS
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Figure 21
Croissance de la population de 25 A 54 ans
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6.3 LES PREVISIONS DU MARCHE DU PRET HYPOTHECAIRE

6.3.1 Previsions de la valeur reelle moyenne des nouveaux frets hypothecaires

Les six previsions de la valeur reelle moyenne des nouveaux prets, montrees a la figure 22, suivent 
deux tendances differentes. Les previsions 4, 5 et 6, associees a la croissance plus forte du PIB, 
laissent entrevoir que la valeur reelle moyenne des nouveaux prets hypothecaires progressera d’un 
peu plus de 100% au cours des 25 prochaines annees. Ces previsions sont peu sensibles aux 
hypotheses demographiques puisque la valeur predite pour 2026 varie entre 136 025 $ et 141 892 
$, par rapport a 68 343 $ en 1999. La progression sera plus lente dans les premieres annees, en raison 
de la diminution de la population de 25 a 34 ans. Cependant, la croissance demographique qui 
reprendra en 2004 favorisera par la suite une progression plus vive de la valeur moyenne des prets.

Figure 22
Previsions de la valeur moyenne des nouveaux prets hypothecaires
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Les previsions associees a la croissance faible du PIB, soit les scenarios 1, 2 et 3, laissent entrevoir 
une progression beaucoup moins prononcee de la valeur moyenne des nouveauxprets. En effet, selon 
les hypotheses demographiques retenues, cette moyenne se situerait entre 92 447 $ et 96 435 $ en 
2026. Clairement, c’est revolution du revenu reel qui dictera celle de la valeur des prets.

L’importance du revenu reel s’explique par le fait qu’a long terme, c’est cette variable qui conditionne 
la valeur reelle des logements qui, elle, determine la tendance de Vt. Le rapport entre la valeur des 
nouveaux prets et le prix des logements joue un role plus modeste. En effet, comme le montre la 
figure 23, LTV ira en augmentant au cours du prochain quart de siecle. Cette hausse sera plus forte 
si la croissance du revenu est plus rapide. En effet, alors que LTV a 1’achat se situe a 61,4% 
actuellement, les scenarios associes a la croissance plus vive du revenu le prevoient entre 66,2% et 
66,7% en 2026, alors que si le PIB par adulte augmente de seulement 1% par annee, il se situera 
plutot entre 63,6% et 64,2%. Notons cependant que puisque la croissance demographique fait 
augmenter le prix des logements davantage que la valeur moyenne de la dette, les scenarios de 
croissance lente de la population sont associes a un LTV a 1’achat plus eleve.

Figure 23 
Previsions de LTV
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6.3.2 Previsions du nombre de nouveaux frets hypothecaires

Le nombre de nouveaux prets est sensible a la croissance de la population de 25 a 34 ans mais ne 
reagit pas au revenu reel. Les six scenarios de reference donnent done seulement trois sentiers de 
prevision du nombre de prets qui sont montres a la figure 24. Tous les scenarios laissent entrevoir une 
reduction importante du nombre de nouveaux prets. Cette reduction est attribuable a la tendance a 
la baisse resultant de la constante negative dans 1’equation de A/V,. Les previsions les plus basses sont 
associees aux deux scenarios de croissance faible de la population alors que les scenarios de 
croissance forte donnent lieu aux previsions les plus elevees. Les scenarios laissent entrevoir une 
reduction initialement rapide du nombre de prets. La reprise de la croissance demographique des 
jeunes menages a partir de 2004 permettra d’inflechir le processus. A (’horizon 2010, le modele laisse 
entrevoir que le nombre de nouveaux prets se situera entre 500 000 et 600 000, soit un niveau 
comparable a celui observe en 1992. La baisse s’accelerera de nouveau a compter de 2020 a la faveur 
de la diminution de la population jeune a partir de cette date, de sorte qu’il n’y aurait plus que 
350 000 nouveaux prets environ en 2026. Notons par ailleurs que ce nombre est tres sensible aux taux 
d’interet, ce que nous etudierons dans une prochaine section.

Figure 24
Previsions du nombre de nouveaux prets
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En multipliant les previsions de nouveaux prets avec cedes sur leur valeur moyenne, on obtient les 
previsions sur la valeur totale des nouveaux prets autorises qui sont presentees a la figure 25. Alors 
que les six scenarios prevoient une reduction de la valeur des nouveaux prets autorises entre 1999 et 
2003 et entre 2021 et 2026, ils se distinguent clairement entre 2004 et 2021. Dans le scenario 1, la 
faiblesse de la croissance demographique se combine aux previsions economiques defavorables pour 
produire une diminution continuelle de la valeur reelle des nouveaux prets, a I’exception de la periode 
2015 a 2017. Ces demiers passeraient de 49 milliards de $ en 1999 a 27 milliards de $ en 2026. Le 
profil temporel est alors semblable a celui du nombre de nouveaux prets. Dans le scenario 2, la baisse 
est moins rapide et s’interrompt entre 2014 et 2017 avant de reprendre par la suite. En 2026, la valeur 
des prets se situe alors a 34 milliards de $. Dans le scenario 4, la croissance economique est 
suffisamment rapide pour soutenir une legere hausse de la valeur des prets autorises pendant toute 
la periode entre 2006 et 2021 qui passera de 40 a 48 milliards de $. Dans le scenario 3, c’est cette fois 
le dynamisme demographique qui est suffisant pour que la valeur des prets augmente de 42 milliards 
de $ a 48,5 milliards de $ sur toute la periode 2004 a 2021. Les scenarios 5 et 6 laissent pour leur part 
tous deux entrevoir qu’apres le declin de 1999 a 2004, la valeur des prets autorises progressera entre 
2005 et 2021. Dans le scenario 5, la valeur plafonne par la suite jusqu’en 2023 a environ 55 milliards 
de $ alors que la hausse se poursuit dans le scenario 6. Dans ce dernier cas, la valeur des prets 
autorises depasserait 67 milliards de $ en 2020, soit 18 milliards de $ de plus que le montant autorise 
en 1999.

Figure 25
Previsions de la valeur totale des nouveaux prets autorises
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L’encours prevu est montre a la figure 26. Les six scenarios prevoient que I’encours reel total 
progressera en 2000 et en 2001 pour, ensuite, se mettre a diminuer jusqu’en 2019 ou 2020 avant de 
se remettre a progresser legerement par la suite. En raison de la plus faible valeur moyenne des prets 
hypothecaires, les scenarios 1,2 et 3 prevoient une baisse plus prononcee que les scenarios 4, 5 et 6. 
Ainsi, I’encours des trois premiers scenarios se situe a approximativement 205 milliards de $ en 2026 
par rapport a environ 240 milliards de $ dans les trois demiers. Les scenarios de faible demographie 
prevoient une baisse plus forte entre 2003 et 2016 mais I’encours de ces scenarios de faible 
demographie se redresse par la suite plus vigoureusement de sorte qu’en 2023,1’encours prevu est 
virtuellement insensible aux previsions de croissance de la population.

Figure 26
Previsions de l’encours des prets hypothecaires
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La figure 27 montre les previsions de remboursement. Ceux-ci augmenteront de fa?on assez 
importante jusqu’en 2004, passant de pres de 42 milliards de $ en 1999 a environ 49 milliards de $. 
Par la suite, le scenario 1 prevoit une diminution continuelle jusqu’a se situer a moins de 25 milliards 
de $ en 2026. A Poppose, le scenario 6 prevoit que les remboursements augmenteront jusqu’en 2021, 
ou ils se situeront apres de 67 milliards de $. Ils maintiendront ensuite ce niveau jusqu’en 2023 avant 
d’amorcer un declin par la suite. Les autres scenarios laissent tous entrevoir que les remboursements 
finiront par diminuer. On note par ailleurs que la valeur des remboursements dans le scenario 3 sera 
superieure a celles du scenario 4, ce qui decoule de la forte correlation entre les prets autorises et les 
remboursements. Cela explique pourquoi le scenario 4 prevoit un encours superieur a celui du 
scenario 3 en depit du fait que les prets autorises seront plus faibles.

Figure 27
Previsions des remboursements de prets hypothecaires
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6.3.4 Analyse de sensibilite

Les six scenarios sont tons bases sur les memes hypotheses d’inflation et de taux d’interet. Nous 
voyons maintenant comment ces deux variables modifient les previsions. La sensibilite au taux 
d’interet se fait en supposant qu’en I’an 2001, les taux d’interet hypothecaires augmentent de fagon 
permanente de 1 point de pourcentage pour se fixer a 8,5%. La figure 28 montre comment evoluent 
les variables par rapport a la valeur qu’elles auraient eue dans le scenario 5 qui sert de reference. 
Notons cependant qu’en exprimant les deviations en pourcentage, les resultats sont insensibles au 
choix du scenario de reference.

Figure 28
Impact d’une hausse de un point de pourcentage

DES TAUX D’INTERET HYPOTHECAIRES

CD
CD
S=!
VhJ<L>
Vi
<L>

T3
Vi
-t-'
<L>C/3

O
CuCvC3Vi
Vi
03
CL

03
Pi

1.05^
-B— Valeur moyenne des prets 

Nombre de prets 
-*■— Encours total 

— Remboursements 
_B— prets autorises

0.95

0.90-

0.85-

0.80

13 H--0—D--B—B
_ B—B- —a - B— B- -B- -n

yi.____

-v - ^-v—V —-V"

i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i r i i i r

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Annee

Le principal impact direct du relevement des taux d’interet est une reduction immediate de 14% du 
nombre de prets hypothecaires. Ce nombre remonte legerement par la suite mais 1’effet permanent
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est tout de meme une baisse de 11%. Comme la hausse des taux d’interet fait aussi diminuer la valeur 
reelle des logements, cela se repercute progressivement sur la valeur moyenne des prets 
hypothecaires. Celle-ci diminue de 1% la premiere annee et 1’effet maximal apres la sixieme annee 
alors qu’elle baisse de 3%. Ce choc s’accompagne d’une baisse des remboursements. Tous ces 
elements contribuent a faire baisser 1’encours qui, 7 ans apres le choc, est en diminution de 7,3%. Par 
la suite, 1’encours se redresse de sorte que 20 ans apres le choc, 1’encours retrouve le niveau qu’il 
aurait eu sans la hausse de taux d’interet.

Le taux d’inflation intervient pour sa part dans 1’equation de Pencours. Comme les remboursements 
sont calcules par difference entre les prets autorises et la variation de Pencours, elle intervient aussi 
dans les remboursements. La figure 29 montre Peffet d’une hausse permanente de 1 point de 
pourcentage du taux d’inflation sur ces deux variables. Comme Pencours diminue, cela signifie que 
le choc augmente les remboursements. Cette hausse des remboursements est de 5% la premiere annee 
mais cet effet s’amenuise par la suite. A la septieme annee, la reduction de Pencours est maximale, 
mais atteint seulement 2,3%. Par la suite, Pencours retoume progressivement au niveau d’avant le 
choc.

Figure 29
Impact d’une hausse de un point de pourcentage du taux d’inflation
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Enfin, bien que les scenarios presentes dans les sections precedentes comparent deux ensembles 
d’hypotheses differentes sur le taux de croissance du revenu reel, ils ne permettant pas de saisir 
pleinement 1’effet dynamique de cette variable sur les variables endogenes. La figure 30 montre 1’effet 
d’une hausse permanente du revenu reel de 1% en 2001. Suite a ce choc, la valeur moyenne des prets 
se met a augmenter et la hausse maximale de 2,7% survient 7 ans apres le choc. Comme le nombre 
de prets ne reagit pas, la valeur des prets autorises suit la meme evolution. Parallelement, les 
remboursements diminuent initialement mais labaisse ne depasse guere 1% la deuxieme annee. Par 
la suite, les remboursements remontent au point ou, 15 ans apres le choc, ils depassent de 4% le 
niveau observe sans le choc. L’encours augmente pour sa part progressivement pendant 9 ans. Le 
taux d’augmentation culmine alors a un peu plus de 2%. Par la suite, comme 1’effet sur les 
remboursements depasse celui sur les prets autorises, I’encours commence a diminuer 
progressivement. Apres 20 ans, I’encours retrouve la meme valeur que sans le choc et devient plus 
faible par la suite.

Figure 30
Impact d’une hausse de 1% du revenu reel
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7. Conclusion

La demande d’hypotheques et cede de logements occupes par leur proprietaire sont deux facettes 
d’une decision jointe. Nous avons initialement etabli que I’emprunt hypothecaire coute plus cher que 
le financement par fonds propres. Cela incite done les menages a utiliser au maximum les fonds 
propres pour I’achat de leur logement. Cette incitation a reduire les couts est cependant modifiee si 
le menage est contraint par sa capacite financiere au moment de I’achat. Dans un tel cas en effet, nous 
avons pu etablir qu’il achete la residence la plus couteuse qu’il peut s’offrir. Cela amene le menage 
a emprunter au maximum de sa capacite financiere a I’achat de sa propriete. Cette capacite financiere 
est limitee par deux choses, soit le taux d’endettement maximal du logement hypotheque et la capacite 
de faire face aux frais d’amortissement de 1’hypotheque. La theorie prevoit done que la valeur des 
nouveaux prets hypothecaires devrait suivre fidelement cede du prix des logements, done que LTV 
a I’achat devrait peu varier.

Ce qu’il advient de LTV apres 1’achat est plus complexe. Nous avons vu que des considerations dees 
a la gestion du portefeuide des menages modifient la demande d’hypotheques. Tout d’abord, au fur 
et a mesure que la richesse du menage augmente, ce dernier a avantage a reduire son endettement 
hypothecaire avant de placer des fonds dans des actifs dont le rendement est impose. Ce resultat 
theorique est aussi appuye par les conseils financiers habituedement offerts aux menages. Un 
developpement plus elabore de la theorie financiere suggere cependant que lorsque le risque du 
portefeuide est pris en compte, il peut etre optimal pour un menage de detenir a la fois une dette 
hypothecaire et des actifs financiers. Cet arbitrage est rendu encore plus pertinent si le menage peut 
epargner dans un REER. En effet, le rendement anticipe sur 1’epargne peut alors depasser le taux 
d’interet sur 1’hypotheque, ou a tout le moins en etre tres proche.

A la difference des etudes empiriques existantes, qui ont surtout cherche a expliquer les variations de 
LTV entre differents menages, et ce avec un succes mitige, la presente etude a plutot tente d’etudier 
globalement le marche du pret hypothecaire canadien. Ce dernier est caracterise depuis la fin des 
annees 60 par une offre abondante et 1’absence de plafond effectif sur les taux d’interet. En paradele, 
il y a eu une forte croissance du nombre de logements et de la demande d’hypotheques. Cette demiere 
a ete 1’element cle pour expliquer la forte progression du marche du pret hypothecaire a 1’habitation 
depuis 30 ans. Cette croissance, qui s’est manifestee dans plusieurs indicateurs d’activites, fut 
interrompue seulement au moment de lapoussee des taux d’interet en 1981-82 et de la vive recession 
qui 1’a accompagnee.

Les donnees agregees s’expliquent beaucoup plus facilement que les variations individuelles du 
niveau d’endettement hypothecaire. Nous avons favorise une approche dans laquelle le marche dupret 
hypothecaire est etudie sous trois aspects, soit les nouveaux prets autorises, decomposes en valeur 
moyenne et en nombre, 1’encours total et les remboursements de prets. Le comportement de ces 
variables est explique par un petit nombre de determinants, soit le revenu reel par adulte, deux 
mesures de la population, le taux d’interet sur les prets hypothecaires a 5 ans, le taux d’inflation et 
le prix des logements. Cet ensemble restreint de variables permet d’expliquer 73% du taux de
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variation annuel de la valeur moyenne des nouveaux prets, 85% de celui du nombre et 92% de celui 
de 1’encours total des prets.

Parmi les resultats les plus interessants, notons tout d’abord qu’au Canada, en accord avec la 
prevision theorique, la valeur des nouveaux prets suit tres fidelement cede des logements. La seule 
exception a cette regie s’est produite depuis 5 ans alors qu’on a observe qu’une hausse importante 
de LTV. Elle pourrait, selon nous, etre une consequence des bas taux d’interet. Dans un tel contexte 
en effet, une plus faible proportion des menages est contrainte par le revenu. Cela devrait accroitre 
le nombre de menages qui endettent de fagon maximale leur propriete. Nous avons egalement montre 
que le nombre de nouveaux prets reagit de fagon tres vive aux variations des taux d’interet. Nos 
resultats suggerent en effet qu’une hausse permanente des taux d’interet de un point de pourcentage 
reduit des la premiere annee de pres de 15% le nombre de nouveaux prets hypothecaires. Comme ce 
choc reduit la valeur moyenne des prets alors que les remboursements augmentent, cela entraine une 
rapide reduction de 1’encours des prets.

Par ailleurs, nous n’avons pas observe de liens significatifs au niveau de confiance de 95% entre 
1’encours de la dette hypothecaire totale et certaines mesures des rendements boursiers comme le tame 
de variation de T indice TSE300. Cela laisse croire que les menages font peu d’arbitrage entre leur 
dette hypothecaire et les placements de portefeuille. Enfin, a long terme, e’est 1’evolution du revenu 
reel qui a la plus forte influence sur la valeur des emprunts hypothecaires. L’effet total d’une hausse 
de 1 % du revenu reel sur la dette est de 1,26%. Cela se produit en raison d’une transmission indirecte, 
le revenu etant le principal determinant de la valeur des logements qui, en retour, se transmet a la 
valeur des hypotheques car LTV a 1’achat change fort peu.

En combinant ces resultats empiriques a certaines previsions de la population, du revenu, du taux 
d’interet sur les prets hypothecaires ainsi que du taux d’inflation, nous avons etabli divers scenarios 
de revolution du marche du pret hypothecaire a 1’habitation pour le Canada jusqu’en 2026. Le point 
essentiel de ces previsions est que la phase de croissance rapide du marche se terminera en 2002. Par 
la suite, tous les scenarios envisages laissent entrevoir que le nombre de nouveaux prets ainsi que 
1’encours total en dollars constants des prets hypothecaires diminueront par la suite de fagon 
substantielle. Par exemple, le nombre de nouveaux prets qui etait de 1’ordre de 720 000 en 1999 se 
situera entre 290 000 et 435 000 en 2026. La baisse sera moins marquee si une conjoncture 
economique favorable se conjugue a une croissance demographique plus rapide dans le groupe d’age 
25-34 ans.

Notre etude revele cependant certains points dont 1’impact est mal compris. Tout d’abord, 1’effet des 
REER sur la demande de logements et celle d’hypotheques est fort complexe. Un menage qui a des 
cotisations inutilisees fait face a un cout d’usage des fonds propres plus eleve qui peut 1’inciter a 
reduire la taille du logement qu’il achete, voire meme a demeurer locataire. Par centre, il n’est plus 
aussi clair que le menage trouve avantageux de reduire au maximum son emprunt hypothecaire. Ces 
questions ont fait 1’objet de conseils financiers, sans cependant faire 1’unanimite. Cette divergence de 
vues est alimentee par le fait que la question n’a pas ete etudiee au plan theorique. Par ailleurs, les 
dispositions introduites depuis 1992 par le Regime d’accession a la propriete (RAP) ont amend les 
conseillers financiers a suggerer aux menages de cotiser au REER afin d’acceder plus rapidement a
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la propriete residentielle. Cependant, les effets du RAP sur la contrainte budgetaire n’ont pas ete 
etudies et meriteraient une attention plus soutenue.
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Annexe 1
Tableau synoptique de la litterature
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Zumpano, 
Rudolph 
et Cheng 
(1986)

Equations d’offre et de 
demande. Ils comparent 
un modele d’ajustement 
instantane a un modele 
d’ajustement graduel

Estimation en deux etapes : 1- 
estimation du prix en fonction de 
I’ensemble des variables explicatives du 
modele et 2- technique iterative de 
maximum de vraisemblance pour 
estimer I’offre et la demande de prets 
hypothecaires

Donnees 
americaines 
mensuelles pour 
la periode allant 
de janvier 1973 a 
juin 1980.

Deux resultats majeurs : 1- pour eviter un biais de 
specification du modele, certaines variables 
affectant le risque de defaut de remboursement et le 
rendement effectif du pret doivent etre integrees 
aux equations d’offre et de demande. Ces variables 
incluent les frais de negociation du contrat, la mise 
de fonds initiale, la duree du contrat, le ratio LTV 
et la mensualite, et 2- le modele d’ajustement 
partiel a un pouvoir explicatif plus grand.

loannides
(1989)

S’inspire d’un modele 
de Grossman et Laroque 
(1987) dans lequel le 
consommateur 
maximise une fonction 
d’utilite isoelastique 
dont le seul element est 
le logement. Les 
consommateurs 
detiennent un nombre 
fini d’actifs financiers 
au rendement aleatoire. 
Les couts de 
transactions sont 
proportionnels et il 
n’existe aucune 
contrainte d’emprunt.
Le modele prevoit que 
juste avant (apres)
1’achat de la residence, 
le menage detient plus 
(moins) d’actifs risques

L’equation vise a expliquer (1-LTV). 11 
effectue deux estimations selon la 
methode Tobit (une specification de base 
et une specification enrichie) et une 
estimation par la methode des MCO a 
laquelle s’ajoute le taux d’interet sur les 
prets hypothecaires. Dans les trois cas 
1’echantillon est tronque vers le haut en 
eliminant tous les menages qui possedent 
en entier leur maison. L’auteur estime 
ensuite, a 1’aide des MCO, une equation 
de demande d’actifs pour determiner les 
variables qui affectent la composition de 
1’avoir net des menages. 11 divise 
Eechantillon en deux groupes, soit les 
mobiles, qui ont demenage au cours des 
deux demieres annees, et les immobiles 
et estime les trois equations pour ces 
deux groupes.

3435
observations 
provenant de 
I’edition 1983 de 
1’enquete sur les 
finances des 
consommateurs 
americains. 11 
retient les 
donnees portant 
sur les
proprietaires de 
maison ou les 
locataires.

(1-LTV) est plus faible pour les mobiles et la 
difference avec les immobiles est significative.
Mesure autrement, LTV est une fonction 
decroissante de la duree d’occupation. La variable 
qui a la plus grande importance dans la 
determination de la valeur nette du logement est la 
richesse non-humaine. alors que Tage a un effet 
quadratique qui fait augmenter la valeur nette du 
logement jusqu’a 1’age de 50 ans. Enfin, il trouve 
que, toutes choses egales par ailleurs, k est plus 
faible et la detention d’actifs financiers est plus 
forte pour les menages ayant acces a un courtier en 
valeurs mobilieres ou a un conseiller financier et 
qui sont davantage enclins a prendre des risques.

Le resultat central de ce modele est qu’un menage 
qui vient juste d’acheter une maison detiendra im 
pourcentage inferieur d’actifs financiers a risque 
qu’il le ferait en absence de couts de transaction. Il 
adopte alors un comportement caracterise par une 
plus grande aversion au risque.
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Donnees “ |

Manchest
er et
Poterba
(1989)

Ils veulent verifier si les 
emprunts sur seconde 
hypotheque ont 
contribue a amoindrir 
1’epargne des menages.

Estimation par les moindres carres 
ordinaires d’une equation de la valeur 
nette du menage. Les principales 
variables explicatives sont Page, le 
revenu, des variables demographiques, 
1’education, le gain en capital sur le 
logement et la valeur au marche de la 
dette sur une seconde hypotheque

8943
proprietaires 
interviewes dans 
le Survey of 
Income and 
Program 
Participation, 
une base de 
donnees 
longitudinales 
mesurees a des 
intervalles de 4 
mois en 1985.

Une hausse de la dette hypothecaire a un effet 
compris entre 0 et 1 sur la valeur nette. Cela 
implique qu’une partie des emprunts sur seconde 
hypotheque sert a acquerir des actifs.

Jones
(1993)

Definition de la dette 
hypothecaire 
excedentaire comme 
toute 1’excedent au dela 
du strict minimum 
requis pour financer le 
logement desire.

La procedure d’estimation est construite 
en deux etapes. L’auteur utilise d’abord 
la methode Tobit pour estimer la 
demande d’actifs liquides desire. Puis, il 
calcule par soustraction la dette 
hypothecaire excedentaire.

U. S. Federal 
Reserve System's
1983 Survey of 
Consumer 
Finances et des 
donnees 
canadiennes 
tirees du Asset 
and Debt 
microdata file 
provenant du 
Survey of 
Consumer 
Finances de
1984 de
Statistiques
Canada.

Jones
(1995)

Definition de la dette 
hypothecaire 
excedentaire comme 
toute 1’excedent au dela

La procedure d’estimation est construite 
en deux etapes. L’auteur utilise d’abord 
la methode Tobit pour estimer la 
demande excedentaire de pret

Donnees 
canadiennes 
provenant de 
1’enquete sur les

Le modele cherche a tester s’il existe une relation 
entre les decisions sur les actifs non residentiels et 
la demande de pret hypothecaire. Ainsi, selon
1’auteur, 1’explication de la demande de pret
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du strict minimum 
requis pour financer le 
logement desire.

hypothecaire. Les variables explicatives 
de cette equation sont: la richesse non 
residentielle nette, le carre de cette 
richesse, le taux marginal de taxation, 
les caracteristiques du cycle de vie du 
menage, une variable binaire pour 
indiquer le lieu de residence du menage 
et certaines caracteristiques du menage 
(nombre d’enfants, statut civil). II 
construit ensuite une variable 
instrumentale pour etablir la probabilite 
qu’un menage detienne un portefeuille 
d’actif non residentiel d’un certain type. 
Cette variable instrumentale est utilisee 
dans une deuxieme estimation de la 
demande excedentaire de pret 
hypothecaire pour verifier s’il existe une 
relation statistiquement significative 
entre les deux. Cette deuxieme 
estimation est elle aussi de type Tobit.

finances des 
consommateurs. 
Ces donnees 
portent sur 
1’annee 1984 et 
1’auteur exploite 
1550 dossiers.

hypothecaire reside dans 1’analyse des decisions du 
menage du cote du portefeuille d’actifs non 
residentiels. Les couts de transactions eleves dans 
le secteur immobilier expliqueraient la longue 
periode d’occupation d’un logement par son 
proprietaire et son utilisation d’un pret 
hypothecaire a des fins non residentiels.

Les resultats des estimations tobit supportent cette 
hypothese. Lorsque integres a 1’equation de 
demande excedentaire de pret hypothecaire, les 
instruments d’actifs non residentiels sont 
statistiquement significatifs. II existerait done une 
relation entre les decisions sur les actifs non 
residentiels et la demande de pret hypothecaire 
residentiel.

Brueckne 
r (1997)

Modele de choix de 
portefeuille. Le 
proprietaire de maison 
maximise une fonction 
d’utilite composee de 
deux elements: utilite 
three de la
consommation presente 
d’un bien composite et 
du logement et utilite 
future indirecte qui 
depend de son revenu 
futur et du rendement 
total aleatoire de ces

Utilise quatre variables explicatives : 
richesse nette du menage, valeur de la 
residence principale, une variable binaire 
pour indiquer si le menage touche ou 
non un revenu de location et le taux 
marginal de taxation du menage. Utilise 
trois variables dependantes : actifs 
liquides (depots bancaires, obligations 
d’epargne et autres actifs monetaires), 
autres actifs financiers (obligations, 
actions, fonds mutuels...) et autres actifs 
non residentiels (pension, assurance-vie, 
vehicules...) Le systeme d’equations est 
estime en utilisant deux techniques : le

Les donnees sur 
les revenus, les 
actifs et la 
richesse sont 
threes de 
1’enquete 
americaine sur 
les finances des 
consommateurs 
{Survey of 
Consumer 
Finances). En 
utilisant les 
donnees del983,

L’auteur veut tester si la composition des actifs non 
residentiels differe selon que la contrainte 
d’investissement propose par Henderson et 
loannides (1983) est effective ou non. Si la 
contrainte est effective, le portefeuille optimal sera 
associe a un surinvestissement dans le logement et 
ainsi, a un resultat inefficient du point de vue de la 
theorie du choix de portefeuille. L’auteur obtient 
des resultats divergents selon la technique 
d’estimation du modele. Les resultats du SUR 
confirment une composition differente du 
portefeuille d’actifs non residentiels alors que ceux 
du 3SLS montrent un tres faible pouvoir explicatif 
du systeme d’equations.
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placements.
L’optimisation se fait en 
deux etapes. On choisit 
d’abord les niveaux 
d’actifs qui maximisent 
le rendement des 
placements et ensuite 
1’utilite.

SURetIe3SLS T auteur a cree 
une base de 
donnees 
contenant 1890 
dossiers.

Hendersh
ott,
Lafayette 
et Haurin 
(1997)

Modele de choix de 
portefeuille. Deux cas 
possibles. Pour les 
menages riches, le choix 
du ratio LTV depend de 
la diversification 
spuhaitee, de 1’aversion 
au risque et du cout 
relatif net (apres impot) 
du financement 
hypothecaire. Pour les 
menages moins fortunes 
pour qui une contrainte 
de financement 
s’applique, le choix 
porte sur le ratio LTV 
qui maximise la valeur 
de la maison qu’ils 
peuvent acheter.

Deux types de test: 1- verifier si le 
modele permet de prevoir correctement 
le choix de ratio LTV et 2- tester les 
variables qui influencent le choix entre 
un pret conventionnel et un pret obtenu 
dans le cadre du programme de 
financement issu de la Federal Housing 
Act (FHA).

Donnees 
americaines 
portant sur 819 
menages qui 
sont devenus 
proprietaires 
d’une maison 
durant la periode 
allant de mars
1983 anovembre 
1984.
(Metropolitan
American
Housing Survey)

Le modele de simulation de choix du ratio LTV qui 
suggere que les menages qui sont affectes par un 
contrainte de financement choisissent un ratio LTV 
qui maximise la valeur de la maison permet de 
classer 56 p. cent de 1’echantillon dans la bonne 
categoric de ratio LTV et 80 p. cent dans les 
categories voisines. Quant au choix du foumisseur 
de pret, les auteurs montrent Timportance relative 
de trois facteurs : les primes d’assurance, les 
exigences financieres initiales moins severes de la 
FHA qui incitent les emprunteurs contraints a 
adopter cette source de financement et la limite de 
pret de la FHA qui decourage Tutilisation de ce 
programme.

Frantanto 
ni (1998)

L’auteur veut tester si le 
risque associe a la 
possession d’un 
logement peut expliquer 
le fait que le proprietaire 
investit generalement 
moins dans des actifs Donnees

L’auteur teste si le choix d’actifs financiers a risque 
est negativement lie au niveau de depenses 
engagees dans le logement, depenses considerees 
risquees. Ces depenses sont donnees par le ratio 
entre les depenses de logement et le revenu de 
travail.
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financiers a risque. II 
utilise le modele 
developpe par Guiso et 
al. en y ajoutant une 
mesure des depenses 
engagees dans le 
financement d’une 
maison.

L’auteur estime deux equations. La 
premiere met en relation la part des 
actifs a risque dans les actifs financiers 
du menage et les variables explicatives 
suivantes : variance du revenu de travail, 
variable binaire pour tenir compte de la 
contrainte de liquidite, le logarithme du 
revenu de travail, le logarithme de 1’etat 
de sante du chef de famille, une variable 
binaire pour indiquer le niveau de 
scolarisation du chef de menage, les 
depenses engagees dans le logement et 
certaines variables demographiques. La 
seconde equation a comme variable 
dependante la part d’actions dans les 
actifs financiers du menage et les memes 
variables explicatives que la premiere. 
Utilise le 2SLS.

americaines 
tirees de 
1’enquete sur les 
finances des 
consommateurs 
de 1989. Utilise 
un echantillon 
de 1683
proprietaires de 
logement et 290 
locataires. Les 
deux equations 
sont estimees 
pour
1’echantillon 
complet et 
chacun des deux 
sous groupes. 
Pour le groupe 
des proprietaires, 
trois equations 
sont estimees: le 
modele de base, 
une deuxieme 
dans laquelle on 
ajoute le ratio 
des depenses 
hypothecaires 
totales sur le 
revenu et une 
troisieme ou on 
ajoute les 
depenses de la 
premiere 
hypotheque sur

Le test consiste a verifier si, pour le modele des 
proprietaires, le coefficient associe au ratio entre les 
depenses d’hypotheque et le revenu est negatif. Ce 
coefficient est negatif et statistiquement significatif 
pour les deux mesures des depenses hypothecaires. 
Le test est done concluant et il amene Frantantoni a 
conclure qu’il pourrait expliquer pourquoi 
I’americain moyen est peu present sur le marche 
boursier.
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le revenu.

Ling et 
McGill 
(1998)

Demande de pret 
hypothecaire est le 
resultat de deux 
decisions reliees : 1- la 
quantile consommee de 
logement possede par 
1’occupant et 2- la 
portion du logement 
financee par emprunt 
plutot que par des fonds 
propres. La demande de 
pret hypothecaire est 
fonction de la quantile 
de logement 
consommee, du revenu, 
des autres types de 
richesse accumulee, de 
la fiscalite et de 
certaines
caracteristiques du 
menage.

Systeme de deux equations (valeur au 
marche de la maison et valeur desiree de 
pret hypothecaire) estime comme modele 
simultane avec variable dependante 
limitee. Estimation en deux etapes : 1- 
1’equation de la valeur au marche de la 
maison est estimee par la methode des 
MCO et I’equation de la valeur desiree 
de pret est estimees avec la methode 
Tobit, et 2- les valeurs predites des deux 
variables dependantes sont alors utilisees 
pour estimer le systeme d’equations de 
fa?on simultanee.

Donnees 
americaines 
tirees du 
American 
Housing Survey 
pour les annees 
1985 et 1989. 
Les echantillons 
retenus 
contiennent 
17 236
observations en 
1985 et 17 737 
observations en 
1989. Les 
menages sont 
classes en quatre 
categories selon 
1’age du chef et 
les estimations 
effectuees pour 
chaque groupe.

En general, la valeur desiree de pret hypothecaire 
est positivement liee a la valeur de la residence, au 
revenu du menage, aux avantages fiscaux lies a la 
deductibilite des frais d’interet, a 1’age du chef de 
menage, au nombre d’enfants dans le menage et 
negativement liee au revenu de placements. Les 
menages celibataires utilisent moins de pret 
hypothecaire. Les menages mobiles, i.e. ceux pour 
qui la probabilite de demenager durant les deux 
prochaines est grande, utilisent plus de pret 
hypothecaire.

L’effet de plusieurs variables change selon le 
groupe d’age du chef, d’ou rimportance d’une 
estimation par groupe d’age.
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Annexe 2

Hypotheses pour les projections demographiques

Scenarios de 
projections 

demographiques
Annees

Indice
synthetique de 

fecondite en 
2016

Esperance de 
vie selon le 

sexe en 2016

r

Emigration
Niveau 

d’immigratio 
n en 2016

Tendances de la 
migration 

interne

1. Croissance faible

2006 143 Femmes : 81,5 
Hommes: 76,0 64000

150 000 Favorisant le 
Canada central

2026 130 Femmes : 83,0 
Hommes : 78,5 64000

2. Croissance moyenne

2006 150 Femmes : 83,5 
Hommes : 77,5 65000

210 000 Moyennes
2026 150 Femmes : 85,0 

Hommes : 81,5 69000

3. Croissance forte 2006 162 Femmes : 83,5 
Hommes : 79,0 66000

270 000 Favorisant Fouest 
canadien

2026 180 Femmes: 85,0 
Hommes: 81,5 75000
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Annexe 3

La structure DU fichier de projections

Le modele de prevision est monte dans six feuilles de calcul Excel, une pour chacun des scenarios 
developpes. Les deux parametres sur lesquels se fondent ces scenarios sont identiques a ceux utilises 
dans Fortin et Leclerc (1999) : la croissance demographique (trois hypotheses) et la croissance 
economique (deux hypotheses).

La combinaison des trois hypotheses de croissance demographique et deux hypotheses de croissance 
economique forment six scenarios decrits au tableau suivant. Dans le premier, appele faible-faible, la 
croissance economique est de 1% par annee et la population connait une croissance faible. Dans le 
scenario faible-moyen, la croissance economique est toujours de 1 % par annee alors que la population 
suit le scenario moyen de Statistique Canada. Le scenario faible-fort combine pour sa part une faible 
croissance du PIB reel a une forte croissance de la population. Les scenarios moyen-faible, moyen- 
moyen et moyen-fort reprennent pour leur part les memes hypotheses de croissance demographique 
mais les combinent a une croissance de 1,65% du PIB reel par personne adulte.

Description des scenarios

A%PIB/Adulte Croissance
demographique

Nom du scenario Numero du scenario

1,00% Faible Faible-faible 1

1,00% Moyenne Faible-moyen 2

1,00% Forte Faible-fort 3

1,65% Faible Moyen-faible 4

1,65% Moyenne Moyen-moyen 5

1,65% Forte Moyen-fort 6

Dans cette section, nous decrivons la structure de cette feuille. L’information sur les differentes 
variables sera identifiee en faisant reference a des cellules precises ou des colonnes. Deux legendes 
foumissent les definitions des differentes variables. Elies sont positionnees a partir des cellules [J3] 
et [AL7].

Le fichier a ete programme de telle sorte que les scenarios de projections peuvent facilement etre mis 
a jour en modifiant la valeur d’une ou plusieurs des cinq variables exogenes qui conditionnent le 
comportement du modele : la croissance du revenu reel par adulte, le taux d’interet sur les prets 
hypothecaires de cinq ans, la croissance de la population de 25 a 54 ans, la croissance de la population 
de 25 a 34 ans et le taux d’inflation. Ces variables sont touj ours placees au meme endroit dans la
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feuille des differents scenarios. L’information sur la croissance du PIB reel se situe dans la cellule 
[F7], celle sur le taux d’interet dans la cellule [F8], celle sur la croissance de la population de 25 a 54 
ans pour la periode 1999-2026 dans les cellules [AC17..AC44], celle sur la croissance de la 
population de 25 a 34 ans pour la periode 1999-2026 dans les cellules [L17..L44] et celle sur le taux 
d’inflation dans la cellule [F10]. La donnee sur la croissance du PIB reel est utilisee dans le calcul des 
cellules [AA17..AA44] et [AI17..AI44], celle sur le taux d’interet hypothecaire dans les cellules 
[K17..K44] et [Q17..Q44], et celle sur le taux d’inflation dans les cellules [R17..R44], Lorsqu’on 
modifie 1’une ou 1’autre de ces donnees dans les differents scenarios, le modele est automatiquement 
reestime.

Le modele produit des resultats sur cinq variables pour chacune des t-annees de prevision, i.e. 1999 
a 2026 (colonne A):

Vt: valeur moyenne des nouveaux prets en $ de 1986 (colonne B)
Nt: nombre de nouveaux prets (colonne C)
D,: encours de la dette hypothecaire totale en $ de 1986 (colonne D)
Pt: prix moyen SI A en $ de 1986 (colonne V)
St: stock de logements (colonne W)

Comme nous 1’avons vu dans les sections precedentes, les equations de prix moyen SIA et de stock 
de logements sont reprises de 1’etude de Fortin et Leclerc (1999) sur les changements 
demographiques et le prix reel des logements au Canada. Ces deux variables interviennent dans les 
equations sur la valeur des nouveaux prets et de 1’encours de la dette hypothecaire. L’equation de 
variation du stock de logements est estimee dans le bloc de cellules [AF14..AJ44] et 1’equation de prix 
dans le bloc de cellules [X14..AE44], Etant donne que nous utilisons les nouvelles projections 
demographiques de Statisique Canada, les resultats different legerement de ceux presentes dans Fortin 
et Leclerc (1999). De plus, la periode de projection est allongee de dix annees.

Une fois ces previsions etablies, nous pouvons passer aux trois autres variables. L’equation de la 
valeur moyenne des nouveaux prets (V,) est estimee dans lebloc [E14..H44], De son cote, 1’equation 
du nombre de nouveaux prets (Nt) est estimee dans le bloc [J14..N44]. Quant a 1’equation de 
1’encours de la dette hypothecaire totale (DJ, elle est estimee dans le bloc [014..U44],

Sur la base de ces previsions, quatre concepts peuvent etre calcules. Nous obtenons d’abord la valeur 
des prets autorises en $ de 1986 (Val. aut.t calculee dans la colonne AL) en multipliant la valeur 
moyenne des nouveaux prets (Vt) par le nombre de nouveaux prets (Nt) et en divisant ce produit par 
1 000 000. Nous pouvons aussi calculer la variation de la valeur de 1'encours de la dette hypothecaire 
totale en $ de 1986 (Var D, calculee dans la colonne AM) en soustrayant 1’encours de la dette 
hypothecaire totale au temps t par celle de 1’annee precedente (Dt - D,.,). La valeur des
remboursements de la dette hypothecaire en $ de 1986 (Rernb., calcule dans la colonne AN) est 
obtenue en soustrayant la variation de la valeur de 1'encours de la dette hypothecaire totale de la 
valeur des prets autorises (pour une annee, colonne AL - colonne AM). Enfin, le ratio LTV, est 
calcule dans la colonne AO en divisant la valeur moyenne des nouveaux prets par le prix moyen SIA 
(pour une annee, colonne B / colonne V).
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Dans la premiere feuille du fichier, des figures syntheses comparent les previons, pour chacun des six 
scenarios, sur les huit variables suivantes : la valeur moyenne des nouveaux prets, le nombre de 
nouveaux prets, 1’encours de la dette hypothecaire totale, le prix moyen SIA, le stock de logements, 
la valeur des prets autorises, la valeur des remboursements de la dette hypothecaire et le ratio LTV 
Ces figures s’ajustent automatiquement aux changements d’hypotheses sur les variables exogenes.
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Annexe 4
Source des donnees

Nous presentons dans cette annexe la source des donnees utilisees dans I’estimation des cinq 
equations du modele. Pour faciliter le reperage, les sources sont foumies par equation. Cela conduit 
evidemment a certaines redondances. Dans ce cas nous referons au numero de (’equation dans laquelle 
la variable a deja ete utilisee.

1- Equation de prix

Prix des logements vendus par le service inter-agences : Association canadienne de 1’immeuble, 
compilation speciale.

Taux d’interet hypothecaires a 5 ans : CANSIM, serie B14051.

PIB par adulte : produit interieur bmt du Canada en $ de 1986 (moyenne annuelle de la serie 
CANSIM, serie D20463) et population adulte (1- Pour la periode 1956-1970 : Canada, Statistique 
Canada (1973), Population 1921-1971. Revision des estimations annuelles de la population par sexe 
et par groupe d’age, Canada et provinces, 91-512, MIC, Ottawa. 2- Pour la periode 1971-1998 : 
CANSIM, matrices 6367 a 6377. (Pour raccorder les series historiques de la population, nous avons 
estime la population de 1971 en appliquant a la population de 1970 un taux de croissance egal au taux 
moyen de croissance observe en 1970 et 1972.) 3- Les projections de la population du Canada pour 
la periode 1999 - 2026 selon le groupe d’age pour differents scenarios sont disponibles dans 
CANSIM, matrice 6900.

Variation de la population de 25 a 54 ans: voir sources sur la population adulte de 1’equation 1.

Stock de logements decalle d’une periode: nombre estimatif de logements simples et multiples en fin 
d’annee, CANSIM, numero D845803 et projections tirees de 1’equation sur le stock de logements.

2- Equation de variation du stock de logements

Variation du stock de logements : nombre estimatif de logements simples et multiples en fin d’annee, 
CANSIM, serie D845803.

Prix des logements : voir 1’equation 1.

Variation du PIB par adulte : voir 1’equation 1.

3- Equation de la valeur reelle moyenne des nouveaux prets 

Valeur moyenne des nouveaux prets en $ de 1986 :

Variation du PIB par adulte : voir 1’equation 1.
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Variation du prix des logements : voir 1’equation 1.

4- Equation du nombre de nouveaux prets

Nombre de nouveaux prets : CANSIM, series G326 (nouveaux logements) et G340 (logements 
existants), disponibles au Computing in the Humanities and Social Sciences (CHASS) de la University 
of Toronto.

Taux d’interet hypothecaires a 5 ans : CANSIM, serie B14051.

Variation de la population de 25 a 34 ans : voir sources sur la population adulte de 1’equation 1.

5- Equation de I'encours de la dette hypothecaire totale

Encours de la dette hypothecaire totale en $ de 1986 : CANSIM, serie B938, donnees de decembre. 

Taux d’interet hypothecaires a 5 ans : CANSIM, serie B14051.

Taux d’inflation : CANSIM, serie P700000.

Variation du prix des logements : voir 1’equation 1.
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