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On behalfofthe Honourable Robert Andras, it is my 
pleasure to welcome you to Ottawa for this "Second 
Conference on Mortgage Investmentsfor Trusteed 
Pension Plans". 

Many of you will recall thefirst conference, held in 
the Skyline Hotel about two and a half years ago. 
From our point of view, that conference was vitally 
important and served its purpose well, at least to the 
extent of introducing to some of you the idea that 
insured mortgages are an attractive form of long~ 
term investment for the pension funds you administer. 

I wish I could add that pension fund investments 
in National Housing Act insured mortgages soared 
as a result. Had we enjoyed that kind of experience, 
Mr. A ndras would not have found it necessary to seek 
this private meeting with you today. 

Perhaps you will recall, too, that in mid 1968 I 
spoke of total annual expenditures on new residential 
construction in Canada of the order of two billion 
dollars annually over the preceding four years. I 
pointed out that more than half this amount had come 
from the private mortgage market but the financing 
of housing programs of the magnitude predicted for 
the future would require almost a doubling in the flow 
of private investment into residential construction. 

For the year 1968, gentlemen, expenditures on new 
residential construction were about three billion 
dollars and last year the total was close to three and 
a half billion. 

You may remember that I noted that funds avail­
able to Central Mortgage and Housing Corporation 
for investment under the various provisions of the 
National Housing Act had been used primarily to 
support the private mortgage market in the period 
1957 to 1968. I warned that in 1968, and perhaps for 
some years to come, public funds would be diverted 
to the social areas of housing, particularly housing 
for the elderly and housing for lOW-income families 
and individuals. 

In the current year, Central Mortgage and Housing 
Corporation will commit over a billion dol/ars in 
public funds to these housing efforts and related in­
frastructure programs, an amountfar in excess of 
anything done in the past. 

With Canada's minimum target for housing 
established at 1,000,000 starts in the five-year period 
1970-74, wefind it necessary to continue the search 
for funds from private sources. To put it bluntly, 
we hope today to convince anyone with any doubts 
on the subject that investment in insured mortgages 
makes a great deal of sense. It makes sense in terms 
of the social and economic weI/-being of our country, 
and sense with respect to the responsibility you have 
for sound investment of pension dollars. 
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Au nom de l'honorable Robert Andras,}'ai Ie plaisir 
de vous souhaiter la bienvenue a Ottawa a l' occasion 
de cette deuxieme conference sur les preis hypothe­
caires comme forme d~ investissement pour les regimes 
fiduciaires de pension. Bon nombre d' entre vousse 
souviendront de la premiere conference tenue a 
I' Hotel Skyline if y a environ deux ans et demi. Pour 
nous, cette conjerence a ete tres utile si I' on considere 
qu' elle a servi a vous familiariser avec /'idee que les 
prets hypothecaires assures constituent un excellent 
investissement a long terme pour les fonds de pension 
que vous administrez. 

J' aimerais pouvoir ajouter que par suite de cette 
conjerence, les investissements des fonds de pension 
dans les prets hypothecaires assures aux termes de la 
Loi nationale sur I'habitation ont augmente cons ide­
rablement. Si tel avait ete Ie cas, M. Andras n'aurait 
pas ete tenu de VQus inviter de nouveau aujourd'hui. 

Peut-etre vous souviendrez-vous egalement que, 
vers Ie milieu de l'annee 1968,},ai parte de depenses 
annuelles totales relatives a la construction de nou­
velles habitations au Canada, depenses qui se sont 
elevees a environ deux milliards de dollars par annee 
au cours des quatre dernieres annees. J' avais signate 
que plus de la moitie de ces investissements pro­
venaient du marche prive, mais que lefinancement 
des programmes de construction d' habitations, ayant 
/' ampleur que nous preconisions, exigerait de doubler 
Ie montant des investissements du secteur prive pour 
la construction d' habitations. 

Messieurs, pour I' annee 1968, les sommes investies 
dans ce genre de construction se sont elevees a environ 
3 milliards de dollars et en 1969, Ie montant total 
s' est eleve a pres de 3 milliards et demi de dollars. 

Vous vous souviendrez peut-etre que}' ai rappete 
que les fonds mis a la disposition de la Societe centrale 
d' hypotheques et de logement aux termes de plusieurs 
dispositions de la Loi nationale sur /' habitation, 
avaient servi principalement a appuyer Ie marche 
prive de la construction au cours des annees 1957 
a 1968. J' avais fait sa voir qu' en 1968, et peut-etre 
bien pour quelques annees a venir, les deniers publics 
seraient plutot affectes a l' habitation a caractere 
social, particulierement Ie logement destine aux per­
sonnes dgees et aux personnes et families a faible 
revenu. 

Au cours de l' annee 1970,Ia Societe centrale d'hy­
potheques et de logement aura engage au de/a d'un 
milliard de dollars tires des deniers publics dans les 
programmes d'habitation de ce genre et afin de 
favoriser l' application de formules nouvelles de cons­
truction. Ce montant depasse de beaucoup les sommes 
investies dans ce domaine jusqu'a maintenant. 

Etant donne l' objectif minimal que nous nous 

sommes fixe et qui prevoit la mise en chan tier d' un 
million de logements de 1970 a 1974, nous devons 
poursuivre nos efforts en vue d' attirer les fonds du 
secteur prive. Pour etre francs, nous esperons aujour­
d'hui convaincre toute personne ayant quelque doute 
sur Ie fait que les investissements dans les prets 
hypothecaires assures constituent d' excellents place­
ments. Cela est logique sur Ie plan du bien-etre social 
et economique de notre pays et aussi en regard de 
la responsabilite qui vous incombe de bien placer 
les fonds qui vous sont confies. 
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Minister's 
Opening Remarks 

Gentlemen, let me start off very simply, but 
directly - You are here because the decisions you 
make in future can profoundly shape not only the 
future of housing in Canada but the very way this 
nation chooses to live. That is a sweeping thing for 
any minister to say, but it is not overdrawn. You are 
160~odd senior people who have come here from about 
80 pension funds, from the Canadian banks, from 
trust companies, investment dealers and other in~ 

stitutions. You are the financial community, and, 
it is only obvious to say, with great power and with 
great influence on a rapidly growing and evolving 
Canada. The way that you look at our world - the 
regions you invest in, the kinds of investments that 
you engage in, the jobs stimulated, the products and 
needs supplied, the returns that you provide to many 
thousands of Canadians - are going to shape that 
growth and evolution. 

As you know, I am the federal minister responsible 
for housing, to which will soon be added a more global 
view - Urban Affairs. Housing in particular and the 
condition of Urban Canada in general - these are 
my concerns insofar as federal initiative and responsi­
bility lie. We are headed toward an Urban Canada 
on an express train - maybe I should say commuter 
train - a Canada about doubled in population within 
the next 30 years and a Canada gone almost com­
pletely urban, in percentage terms, by that time. The 
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problems before Canada of growth, and especially 
of rapid pace of growth, are far greater than govern­
ment, or industry, or the financial community, can 
solve alone. 

We must talk, then. We must talk now, and regu­
larly. We must talk about how we can, together and 
with other segments of Canadian society, try to bring 
about the best possible social contracts for Cana­
dians. I hope and believe that this conference will 
start a process of exchange between you and govern­
ment in many vital areas of concern. 

We are here more specifically today to talk of a 
national need that some of the incredible potential 
amounts of money resting in pension funds be invested 
in sheltering Canadians. I hope that today starts a 
dialogue - to use an overworked word - that can 
marry this national interest with the proper and legiti­
mate self-interest of pension funds and of the many 
thousands of Canadians for whom your funds must be 
wisely managed. 

Let me be absolutely clear about that last point: 
your stockholders, as it were, are the working people 
of Canada and you must manage their money in ways 
that are most profitable to them. I believe that one 
of these ways is the mortgage market - right today, 
as it is now - and that many of you, frankly, are 
missing a good bet. (Although I shouldn't talk of 
"bet" when a tOO-per cent government-backed mort-



Discours d'Quverture 
du ministre 

Messieurs, 
Pour debuter, je dois vous dire bien simplement, 

mais d'une fa~on franche et nette que vous etes ici 
parce que les decisions que vous prendrez dorenavant 
peuvent influencer profondement non seulement l'ave­
nir du logement au Canada, mais aussi la fa~on meme 
dont les Canadiens choisiront de vivre. C'est une 
declaration radicale de la part d'un ministre, mais 
je ne pense pas qu'elk soit exageree. 

11 se trouve dans cette salle quelque 160 personna­
lites eminentes representant environ 80 caisses de re­
traite, des banques canadiennes, des compagnies de 
fiducie, des courtiers en placements et aut res institu­
tions financieres. 

Messieurs, vous representez Ie secteur financier de 
notre societe et, it va sans dire, vous exercez beau­
coup d'influence et jouez un role tres important dans 
un Canada qui grandit et evolue rapidement. La fa~on 
dont vous considerez notre societe, les secteurs dans 
lesquels vous placez les fonds que vous avez la charge 
d'administrer, Ie genre de placement que vous faites, 
Ie travail, les emplois dont vous stimulez la creation 
et la continuite, les aspirations et les besoins que vous 
comblez ainsi que Ie rendement que vous suscitez pour 
des milliers de Canadiens, fa~onneront l'evolution et 
Ie developpement de notre pays. 

Comme vous Ie savez, je suis Ie ministre responsable 
du logement, charge a laquelle s'ajoutera tres pro­
chainement une responsabilite plus globale, celle des 
Affaires urbaines. Le logement en particulier et la 
situation des centres urbains du Canada en general 
constituent un souci constant pour moi dans Ie con­
texte des initiatives et des responsabilites federales. 
Nous nous orientons tres rapidement vers un Canada 
urbain, un Canada dont la population doublera en 
30 ans, un Canada qui sera devenu presque complete­
ment urbain, en termes de pourcentage, a ce moment­
lao 

Les problemes auxquels a et aura a faire face Ie 
Canada par suite de son developpement et particu­
lierement a cause du rythme accelere de ce developpe­
ment ont beaucoup trop d'ampleur pour que, soit les 
trois paliers gouvernementaux, so it l'industrie ou soit 
les institutions financieres, puissent les resoudre in­
dependamment l'un de l'autre. 

Par consequent, nous devons nous consulter. Nous 
devons nous consulter maintenant, et regulierement. 
Nous devons rechercher de queUe fa~on nous pouvons, 
ensemble et avec les aut res elements de la societe 
canadienne, essayer de creer pour tous les Canadiens 

les meilleures conditions de vie possibles. J'espere 
et je crois que cette reunion etablira un processus 
d'echange de points de vue entre vous et Ie gouverne­
ment dans les nombreux secteurs vitaux qui nous in­
teressent. 

Nous sommes ici aujourd'hui pour discuter plus 
precisement du besoin, sur Ie plan national, d'investir 
une partie des sommes impressionnantes dont dis­
posent les fonds de pension pour aider a loger la popu­
lation du Canada. 

J'espere que cette reunion servira de depart a un 
dialogue qui nous permettra de repondre a ce besoin 
tout en respect ant les interets legitimes des fonds de 
pension ainsi que du grand nombre de Canadiens pour 
lesquels vous devez administrer ces fonds d'une fa~on 
efficace. Permettez-moi d'etre absolument clair sur ce 
dernier point: vos actionnaires, si 1'0n peut dire, sont 
les travailleurs du pays et vous devez administrer leur 
argent par les moyens les plus profitables pour eux,. 
Je crois que l'un de ces moyens est Ie marche hypothe­
caire tel qu'il existe aujourd'hui et que plusieurs d'en­
tre vous, franchement, ratez un bon pari. (Bien que 
je ne devrais pas parler de "pari", quand une hypothe­
que garantie a 100 p. 100 par l'Etat et portant interet 
de 10 p. 100 me semble loin d'etre un pari). De toute 
fa~on, c'est manifestement l'un des buts de cette con­
ference que de vous signaler, avec l'aide d'un groupe 
expert de conferenciers, les possibilites bien reelles 
d'investissements qui s'offrent a l'heure actuelle a 
un grand nombre d'entre vous. 

De plus, il peut bien y avoir des moyens legitimes 
et productifs par lesquels Ie gouvernement federal 
peut tenter de supprimer les difficultes, ou de creer 
de meilleures conditions pour Ie placement dans Ie 
logement, des fonds que vous detenez en fideicommis. 
Ceci est l'autre but de notre reunion. Nous sommes 
ici pour explorer avec vous, maintenant et a l'avenir, 
ces moyens possibles. 

La question des fonds de pension, ces organes so­
ciaux d'une importance vitale de notre temps, est ou 
peut devenir tres complexe et delicate. Ils sont en 
train d'amasser avec une facilite etonnante les epar­
gnes personnelles des Canadiens. Les dix milliards de 
dollars qui se trouvent dans les fonds de pension a 
l'heure actuelle, deviendront trente et un milliards 
dans dix ans a peine. Ils representent des concentra­
tions puissantes de fonds. Cette accumulation pot en­
tielle ne fera que s'accroitre plus rapidement vu que, 
selon nos previsions pour la fin du sieck, la popula­
tion aura double et la main-d'oeuvre en aura fait pres­
que aut ant. Ainsi, l'utilisation de ces fonds accumules 
aura un effet spectaculaire sur l'orientation de la vie 
nationale. Le logement des Canadiens, la qualite du 
logement refletant la qualite de vie que nous recher­
chons pour Ie Canada, doivent arriver en tete de notre 
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gage at 10 per cent interest seems anything but 
a gamble to me). In any event, that is one function 
of this conference - to draw your attention, through 
an impressive group of expert speakers, to the very 
real investment opportunities that exist for many of 
you right now. 

In addition, there may well be legitimate and pro­
ductive ways in which the federal government can 
help to remove difficulties, or to create better con­
ditions, for the investment of trusteed pension funds 
in housing. That is the other function of this 
conference. We are here to explore those possible 
ways with you, now and in the future. 

Pension funds, those vitally important social con­
tracts of this era, are yet in a sense a very difficult 
problem. Or they can be. They are beginning to amass 
personal savings of Canadians with awesome pro­
ficiency. The $10 billion now in pension funds in this 
country will become something like $31 billion in a 
scant ten years. Those are powerful pools of funds. 
And they can only grow faster and larger with the 
doubling in population and near-doubling in work 
force that we project to the end of this century. Where 
these pools are directed, will have powerful effect 
on the shaping of our country. And the housing of 
Canadians, the provision of a quality of shelter that 
reflects the quality of Canadian life we seek, must 
be of high priority in terms of access to this national 
resource. 

There can be no doubt - I'd like to repeat - of the 
growing importance of pension funds as a vehicle for 
long-term personal savings. There is no doubt that 
they are an increasingly important national resource. 
That has been recognized by the taxation policies of 
this government, which provides preferred treatment 
for these savings of Canadians. And so, pension funds 
are plainly, to me, a vital source of investment for 
housing when we look to the private sector. Yet only 
about 11 per cent of pension fund assets in Canada 
are invested in housing. I am hoping you can improve 
considerably upon that. 

I might say here that the need is not simply to pro­
vide greater numbers of housing units. It matters 
very much what kinds of units are built, and for 
whom. I know that the easiest path for institutional 
investment in residential mortgages is the big-package 
high rise development. But that is not necessarily 
where the needs will be concentrated. Family dwell­
ings will be coming back into style. Studies for my 
new ministry have projected a significant rise in the 
formation of families in the immediate future -
and we believe families will not willingly, nor as a 
general rule should they, be herded into high rises. 
And so I hope we can all use our ingenuity to meet 
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this need as well as the continuing need that will exist 
for multi-unit developments. 

Now let me return to my earlier point. It's my be­
lief that residential real estate can - and does -
meet the vital criteria of security and yield that must 
be set by every pension fund, from the smallest to 
the largest. Some of today's speakers, from your 
sphere, make this point better than I can. 

Up to now, it has been natural that the larger funds 
have been the ones most interested in residential mort­
gages: they can afford to be more experimental. But 
it is very interesting to note their experience. The 
funds with the most experience in investing in resi­
dential mortgages are the ones which are keenest 
about this form of investment. Some of these large 
funds have more than 30 per cent of their fixed in­
come funds in mortgages- against the overall av­
erage of 11 per cent of book value. 

I would very much like to see - if you will accept 
a very general sort of suggestion - those firms with 
considerable experience in this area consider in what 
ways they might cooperate with smaller funds to 
bring them into residential real estate developments. 
I'm thinking of cooperation in mutually profitable 
ways - not for altruistic reasons - I might add. 

I want to do more than sit back and ask you to 
help, of course. I hope to find, with you, means of 
smoothing the way for the freer flow of your funds 
into residential mortgages. Through talking with 
you, I want to find if there are real problems of li­
quidity, marketability, need for access to expertise 
or of setting up the mechanics to handle a mortgage 
portfolio. Let's hear about them. 

One problem often mentioned is the need for li­
quidity. I appreciate that people who have been ac­
customed to investing in stocks and bonds with their 
active trading markets might have some concern 
about the more limited marketability of mortgages. 

We are already responding, with a study of the 
merits of a central mortgage bank that could act as 
a focal point for the nation in the prices and markets 
of mortgages ... one that would gather together 
buyers and sellers of mortgages and that would also 
be a buyer and seller of mortgages. 

We are also looking at real estate investment trusts, 
which would issue shares of beneficial interest that 
would be marketable. The principal aim of the real 
estate investment trust would be to facilitate entry 
of the smaller pension fund and the public into resi­
dential mortgages. 

Gentlemen, right now the Federal Government 
is carrying a very heavy share of the financing load 
for housing in Canada. Our commitments this year 
will reach an unprecedented $1.1 billion. Approxi-



liste prioritaire dans l'utilisation de cette ressource 
nation ale que vous administrez. 11 ne fait aucun doute, 
je Ie repete, que les fonds de pension auront une im­
portance grandissante comme mode d'epargne per­
sonnelle a longue echeance. 11 est bien evident qu'ils 
constituent une richesse nationale de plus en plus im­
portante. Ce fait a ete reconnu dans la politique fis­
cale de ce gouvernement, qui assure un traitement 
preferentiel aces epargnes des Canadiens. En conse­
quence, les fonds de pension representent vraiment 
pour moi une source vitale d'investissements pour Ie 
logement lorsque nous considerons Ie secteur prive. 
Nous notons cependant que lip. 100 seulement de 
I'actif des fonds de pension du Canada est place dans 
Ie logement et nous esperons que, grace a une colla­
boration mutuelle, vous pourrez ameliorer conside­
rablement cette situation. 

Je dois dire ici que les besoins ne seront pas satis­
faits seulement par la multiplication des unites de 
logement. La question qui est importante, c'est de 
savoir quels genres de logements il faut construire 
et pour qui. Je sais que la facton la plus facile pour 
les' institutions d'investir dans Ie pret residentiel est 
de financer les projets de grands immeubles a loge­
ments multiples, mais ceci ne represente pas neces­
sairement les besoins les plus pressants. Les proprietes 
familiales seront de nouveau en demande. Des etudes 
entreprises pour mon nouveau ministere laissent pre­
voir une augmentation importante dans la formation 
des familles pour l'avenir immediat, et nous croyons 
que les familIes n'accepteront pas volontairement, 
et, regie generale, elles ne Ie devraient pas, d'etre 
forcees a se loger dans les conciergeries en hauteur. 
Aussi, j'espere que nous pourrons tous utiliser notre 
esprit innovateur pour repondre a ce besoin tout en 
continuant a satisfaire a la demande de batiments 
a logements multiples. 

Maintenant, je me permets de revenir a ce que je 
disais anterieurement. Je crois que l'immeuble du type 
residentiel peut - et doit - sa\isfaire Ie critere vital 
de securite et de rendement qui do it etre impose par 
chaque fonds de pension, du plus petit au plus gros. 
Certains des conferenciers d'aujourd'hui, issus de 
votre propre secteur d'activite, pourront vous Ie prou­
ver encore mieux que moi. 

Jusqu'a maintenant il a ete normal que les fonds 
de pension les plus importants aient ete ceux qui ont 
marque Ie plus d'interet dans les hypotbeques du type 
residentiel: ils peuvent se permettre une plus grande 
latitude experimentale. Mais il est tres interessant de 
connaitre Ie resultat de leur experience. Les fonds 
les plus actifs dans ce genre de placement sont ceux 
qui en disent Ie plus grand bien. Certaines de ces 
grandes caisses ont investi plus de 30 p. 100 de leurs 
fonds a revenu fixe dans les hypotheques, par rapport 

a 11 p. 100 de la valeur aux livres qui est la moyenne 
reconnue pour l'ensemble. 

J'aimerais bien, si vous voulez accepter une sug­
gestion tres generale, que ces firmes qui ont deja 
acquis une grande experience dans ce domaine con­
siderent par quels moyens elles pourraient colla borer 
avec les fonds moins importants afin de les amener 
a investir leurs capitaux dans les projets de logement. 
Je veux parler, evidemment, d'une collaboration pro­
fitable pour les deux parties en cause, et non pas pour 
des raisons d'altruisme! 

Bien entendu, je veux faire plus que vous ecouter 
et vous demander de m'aider. J'espere trouver avec 
vous des moyens rationnels permettant d'aplanir la 
voie pour faire accroitre les investissements de capi­
taux dans les hypotheques du type residentiel. Per­
sonnellement, je voudrais savoir par exemple s'il se 
pose de vrais problemes de liquidite, de negociabilite, 
un besoin d'accessibilite aux donnees techniques ou 
d'implantation de mecanismes pour la gerance d'un 
portefeuille hypothecaire. Nous tenons enormement 
a avoir votre point de vue la-dessus aujourd'hui. 

L'un des problemes souvent mentionne est Ie besoin 
de liquidite. Je comprends que ceux qui sont habitues 
a placer leur argent dans des actions et dans des obli­
gations avec leurs marches actifs aient une certaine 
apprehension a propos de la negociabilite plus limitee 
des titres hypothecaires. Je puis vous dire qu'au moins 
theoriquement nous agissons, en etudiant la creation 
eventuelle d'une banque hypothecaire centrale, in­
stitution qui agirait comme pivot au pays quant aux 
prix et aux marches des hypotheques ... qui reunirait 
vendeurs et acheteurs d'hypotbeques et qui serait 
egalement acheteur et vendeur. 

Nous examinons aussi la question des trusts d'in­
vestissement immobilier qui pourraient emettre des 
actions de droit d'usufruit qui seraient negociables. 
Le but principal de ces trusts sera it de faciliter l'entree 
des petits regimes de pension et du public dans Ie do­
maine des tit res hypothecaires. 

Messieurs, presentement, Ie gouvernement federal 
assume une part tres importante du financement des 
logements au Canada. Nos engagements pour 1970 
auront atteint Ie chiffre sans precedent de 1.1 mil­
liard de dollars. Environ 900 millions de ce montant 
sont destines a ceux qui se sont retrouves financiere­
ment incapables d'obtenir un logement sur Ie marche 
regulier de l'habitation. Et ceux-ci inc1uent de nom­
breux travailleurs venant de fonder leur foyer. 

Les engagements budgetaires de la Societe centrale 
d'hypotheques et de logement permettront d'effectuer 
la mise en chantier en 1970 de 50,000 logements 
a loyer pour revenu modique. C'est beaucoup plus que 
tout ce que nous avons eu jusqu'a maintenant et cela 
veut dire qu'un logement sur quatre au moins, finance 
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mately $900 million of this is being directed to benefit 
those who have been priced out of today's normal 
housing market. And these include many young 
workers just starting family life. 

Central Mortgage and Housing Corporation bud­
get commitments for low-income housing will total 
about 50,000 units in 1970. This is far more than 
we have ever had - and it means that better than 
one of every four dwellings committed this year will 
be the kind of housing we require most urgently. 

Many of these commitments (about 16,000 plus) 
have been undertaken as a result of the $200 million 
program to develop new ways to finance, construct 
and otherwise develop low-cost housing. Some form 
of this programme, which has such an important 
inference for the future of the housing industry, will 
be continued in 1971. The Federal Government's 
general thrust into the low-income sector will be 
maintained. 
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But government alone cannot bear the whole brunt 
of this low-income thrust - where the great need is -
and ways to involve the private sector in this area 
need to be found. Private sector funds must also pro­
vide the rest of the spectrum of housing requirements 
in Canada. 

I am convinced - and I hope my own remarks 
and those of the other participants will help to con­
vince you - that our housing ambitions and your 
investment objectives marry up nicely. 

What I hope to see develop today is a mutual under­
standing - a mutual appreciation - of one another's 
position. I hope when this conference is over we will 
have established a framework for a process of ex­
change that will produce very positive results for 
us all. 



cette annee, sera Ie genre de Iogement dont nous avons 
Ie plus besoin. 

Nombre de ces engagements (environ 16,000 et 
plus) ont ete emis grace au programme de 200 millions 
de dollars que nous avons lance au printemps pour 
elaborer de nouvelles fa~ons de financer, construire 
et developper Ie Iogement a prix modique. Ce pro­
gramme qui peut avoir des repercussions si importan­
tes pour l'industrie de la construction sera continue 
sous quelque forme en 1971. Je puis vous assurer que 
Ie gouvernement federal, dans Ie domaine du loge­
ment a prix modique, poursuivra ses efforts. 

Mais je tiens a redire que Ie gouvernement a lui 
seul ne peut assumer tout Ie fardeau du financement 
des logements pour les gagne-petit, la ou Ie plus grand 

besoin existe et des moyens pour engager Ie secteur 
prive dans ce domaine doivent etre trouves. Les fonds 
du secteur prive doivent egalement repondre a la 
gamme des besoins de logement au Canada. 

Je suis convaincu et j'espere que mes reflexions 
et celles des autres conferenciers aideront a vous con­
vaincre que nos ambitions concernant Ie logement 
et vos aspirations vers une gestion sure et saine des 
fonds de placement pourront s'unir harmonieusement. 

Ce que je souhaite voir se developper aujourd'hui 
est une comprehension mutuelle, une. appreciation 
mutuelle de nos positions respectives. 11 serait mer­
veilleux qu'a I'issue de cette reunion nous ayons pu 
etablir Iii base d'un processus d'echanges qui pourra 
produire des resultats tres positifs pour tous. 

II 



The Canadian pension fund 
potential as a market for 
mortgage investments 

JOHN R. FERGUSON is President, l.R.F. Financial Consultants 
Ltd., Ottawa. Prior to establishing his own firm, he was Securities Ad­
viser, Bank of Canada, and in that capacity was closely associated with 
CM He's efforts to stimulate the development of a secondary market 
for mortgages in Canada. 

Personal savings are looked upon in most modern 
countries in the free world as the basic source of funds 
for the financing of housing mortgages. As an ever 
increasing proportion of personal savings is being 
paid into pension funds. it is logical therefore that 
there should be much interest in ensuring that a rea­
sonable proportion of these pension fund savings 
will be invested in mortgages. This paper will discuss 
the present role of trusteed pension plans as a market 
for mortgages and the potential of these funds as a 
market for mortgages in the future. 

The observation must be made first, however, that 
a large proportion of total personal savings paid into 
pension plans has not been accumulated in pension 
funds and is not therefore accessible to the financial 
markets. Such pension plan savings are represented 
by most of the payments to the Canada Pension Plan 
(excepting those related to the Quebec Pension Plan), 
to the Federal Government's Public Service Super­
annuation account, the Canadian Forces Superannua­
tion account, and to nine pension plans administered 
on a pay-as-you-go basis by certain of the provincial 
governments. In addition, several of the provincially­
administered pension plans are only partially funded, 
i.e. only the employees' contributions are funded 
while the employers' liabilities are met on a pay­
as-you-go basis. 

It is estimated that of the total amount of personal 
savings paid into non-insured pension plans in Canada 
less than half has been funded while the remainder 
has been channelled into the consolidated revenue 
funds of the federal and provincial governments. 
Therefore it must be realized when examining the 
DBS statistics of trusteed pension plans in Canada 
and the $10 billions of assets they held at the end 
of 1969, that we are looking at only part of those 
savings of Canadians that have been paid into non-
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insured pension plans by the persons themselves or 
by employers on their behalf. 

Since such a large proportion of the personal sav­
ings paid into pension plans is not funded and there­
fore not accessible to the financial markets, it be­
comes all the more important to examine the extent 
to which those pension savings that are funded can 
be looked upon as a source of mortgage money. Also, 
inasmuch as the bypassing of the financial markets 
by such a large proportion of personal savings must 
have a dampening effect on the operation of the fi­
nancial markets, it becomes most important to ensure 
that such financial markets operate as efficiently 
as possible in the allocati'on of financial resources. 

In this connection, it is of some concern that of 
the $10 billions of assets in trusteed pension funds 
at the end of 1969, a significant proportion has not 
been accessible to the financial markets. A number 
of provincially-administered pension funds with total 
assets of close to $1.5 billion is prevented by legisla­
tion from investing in any securities but government 
bonds. These include two large pension funds adminis­
tered by the Province of Ontario, the moneys of which 
can be invested only in Government of Ontario non­
marketable bonds, and nine pension funds adminis­
tered by the Province of British Columbia which 
are restricted to investing in government bonds, and 
in practice are invested only in the Provincially­
guaranteed bonds of seventeen or so issuers of the 
province. 

It is noted in examining the DBS trusteed pension 
plan statistics that of the $10 billions of assets held 
at the end of 1969, only 8.6% was invested in mort­
gages. As this compares with 8.3% for the year 1960, 
it would appear at first glance that little progress has 
been made in developing the pension fund market for 
mortgages. A somewhat more promising picture 



Les fonds de pension canadiens et 
leur potentiel en tant que marche 
d'investissements hypothecaires 

JOHN R.FERGUSON est president de lafirmeJ. R. F. Financial 
Consultants Ltd., d' Ottawa. Avant d' etablir sa propre compagnie, if 
etait conseiller en valeurs a la Banque du Canada et, a ce titre, if prit 
une part importante aux efforts de la SC H L pour promouvoir Ie develop­
pement d'un marche hypothecaire secondaire au Canada. 

Dans la plupart des pays modernes du "monde 
libre", on considere les epargnes personnelles comme 
etant la source principale des capitaux devant servir 
au financement des prets hypothecaires pour l'habita­
tion. Etant donne qu'une partie toujours plus conside­
rable des epargnes personnelles est versee dans des 
fonds de pension, il est donc logique qu'on se pre­
occupe fortement de ce qu'une portion raisonnable de 
ces epargnes soit investie dans des prets hypothecaires. 
Je me propose donc de vous entretenir du role actuel 
des regimes fiduciaires de pension en tant que marche 
de prets hypothecaires et du potentiel que representent 
ces fonds a l'egard du marche hypothecaire pour les 
annees a venir. 

Tout d'abord il faut noter qu'une grande partie des 
epargnes personnelles versees dans les regimes de pen­
sion n'a pas ete accumulee dans ces fonds de pension 
et n'est donc pas accessible aux marches financiers. 
II faut ranger dans cette categorie la plupart des paie­
ments faits au Regime de pension du Canada (sauf 
ceux qui se rapportent au Regime de rentes du Que­
bec), a la caisse de retraite des fonctionnaires 
du gouvernement federal, a la caisse de retraite des 
forces armees, a neuf regimes de pension qU'adminis­
trent certains des gouvernements provinciaux OU 
les prestations sont payees a mesure qu'elles echoient, 
sans accumulation prealable de fonds. De plus, plu­
sieurs des regimes de pension administres par les 
provinces ne prevoient qu'une accumulation partielle 
de fonds en regard des previsions actuarielles, ce qui 
veut dire que seules les contributions des employes 
sont consolidees alors que les employeurs s'acquit­
tent de leurs engagements a mesure qu'its doivent les 
honorer. 

On a calcule que, du montant total des epargnes 
personnelles versees dans des regimes de pension non 
assures au Canada, moins de la moitie a ete consolidee 
tandis que Ie reste a ete canalise vers les fonds de re-

venu consolide du gouvernement federal et des gou­
vernements provinciaux. II faut donc se rendre 
compte, en examinant les donnees statistiques four­
nies par Ie BFS sur les regimes fiduciaires de pension 
au Canada et l'avoir de IO milliards de dollars qu'ils 
detenaient a la fin de 1969, qu'il ne s'agit que d'une 
partie des epargnes des Canadiens, versees dans des 
regimes de pension non assures par les personnes en 
cause elles-memes, ou par les employeurs en leur 
nom. 

Vu qu'une telle proportion des epargnes person­
nelles versees dans des regimes de pension n'y de­
meure pas et ainsi n'est pas accessible aux marches 
financiers, il devient d'autant plus important d'exami­
ner jusqu'a quel point ces epargnes versees dans les 
fonds de pension, qui sont consolidees, peuvent etre 
considerees comme une source de capitaux hypothe­
caires. De plus, etant donne que Ie fait qu'une si forte 
proportion des epargnes personnelles n'atteint pas les 
marches financiers doit produire un effet de ralentisse­
ment sur Ie fonctionnement de ces marches, il devient 
tres important de s'assurer que ces marches fonction­
nent aussi efficacement que possible en ce qui con­
cerne l'attribution des richesses financieres. 

A ce propos, il est quelque peu inquietant qu'une si 
importante tranche de l'avoir de IO milliards de dol­
lars des fonds fiduciaires de pension a la fin de 1969 
n'ait pas ete accessible aux marches financiers. Les 
lois empechent un certain nombre de fonds de pension 
administres par les provinces et representant un avoir 
total de 1.5 milliard de dollars d'investir des capitaux 
dans d'autres valeurs que des obligations du gouverne­
ment. II s'agit entre autres de deux importants fonds 
de pension administres par la province d'Ontario, 
dont les fonds ne peuvent etre investis que dans des 
obligations non negociables du gouvernement de 1'0n­
tario et de neuf fonds de pension administres par la 
Colombie-Britannique dont les fonds ne peuvent etre 
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however is indicated by a more careful examination 
of the statistics. When those provincially-administered 
pension funds that by legislation are not permitted 
to invest in mortgages are excluded from the overall 
statistics, then the proportion of mortgages to total 
assets rises to about 10%. Also, of the $749 million 
of assets invested in pooled funds, it is estimated that 
about 33% was in mortgages. When these are added 
to the total of mortgages purchased directly, the pro­
portion of mortgage investments to total assets of 
those pension plans that by legislation are permitted 
to invest in mortgages rises to about 12.8%. 

The total amount of mortgages directly held by the 
trusteed pension funds at the end of 1969 amounted 
to $869 million, which represented an increase of 
$87 million from the previous year. This increase 
resulted however only after an estimated $63 million 
of mortgages were purchased to replace mortgages 
that had been reduced by capital repayments during 
1969. Thus the trusteed pension funds, it is estimated, 
actually purchased about $150 million of mortgages 
during 1969. It is estimated on this same basis that 
total mortgage purchases by trusteed pension funds 
this year will amount to over $175 million. Thus it 
is that trusteed pension plans in Canada represent 
a larger market for mortgages than is indicated by a 
brief examination of the DBS statistics. 

The above remarks are not intended to be critical 
of the DBS statistics but merely to emphasize the 
need to interpret them with care when attempting 
to assess the role of trusteed pension funds in the 
mortgage market. We are fortunate in Canada that 
we have as much financial data as we have on trusteed 
pension plans. Mr. Harry Weitz, Chief of the Pensions 
Section of the Dominion Bureau of Statistics and his 
staff are now working on quarterly data which will 
soon be available, and which will cover some 210 
pension plans in Canada. As time goes on they hope 
to be able to improve the quality and amount of data 
provided, and of course will find that they will be 
able to do this only with the cooperation of those 
who manage the trusteed pension funds. The more 
conscientiously and promptly the questionnaires 
sent out by DBS are completed and returned, the 
easier it will be for the Bureau to supply useful 
information. 

Having dealt in some fashion with the existing 
trusteed pension fund market for mortgages, the 
next step is to assess the trusteed pension plans as a 
potential market for mortgages in the future. It is 
expected that the $10 billion of assets in the funds 
at the end of 1969 will have reached a figure of about 
$31 billion by the end of 1979. This assumes that 
the assets will grow by about 12% annually. There are 
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a number of reasons for considering this rate of 
growth will be attained. To outline them briefly, the 
labor force is expected to grow at an increasing rate, 
and salaries and wages will undoubtedly continue to 
rise with or without inflation. There will be continuing 
pressure for improved benefits which will require 
higher contributions, especially from employers. 
Pension benefits legislation will probably require 
employers to increase their contributions to ensure 
that actuarial deficiencies are reduced. Also it is anti­
cipated that changes taking place in the mix of assets 
of the pension funds and continued improvement in 
portfolio management will result in significantly 
increasing investment income. 

Because trusteed pension plans will undoubtedly 
receive better management in the future than they 
have received in the past, the proportion of mortgages 
in the funds will no doubt increase. Surveys of pension 
funds carried out for Central Mortgage and Housing 
Corporation have shown a relationship between the 
quality of management of pension fund portfolios 
and the extent to which the portfolios hold mortgages. 
Many of the best managed pension funds in Canada 
are heavily invested in mortgages. 

There is evidence right across Canada that an in­
creasing number of corporations, governments and 
unions are becoming concerned about the manner 
in which certain pension funds have been managed. 
Many of these are presently in the process of having 
studies made with a view to making changes that will 
result in greater investment returns. Also a number 
of provinces in recent years have amended the legisla­
tion applicable to the pension funds under their own 
administration in order to be able to invest in a broad 
range of securities, including mortgages. 

There is no doubt that with the expected growth 
of trusteed pension fund assets and with the expected 
improvement in pension fund portfolio management, 
the market for mortgages among pension funds will 
be greatly expanded. However, because of the rather 
urgent situation that exists with respect to the availa­
bility of mortgage money for the financing of housing, 
it would be useful if the expansion of the market for 
mortgages among pension funds could be accelerated. 
This could come about through an acceleration of the 
rate of improvement in financial markets generally 
and portfolio management in particular, for it must 
be recognized that there is a close relationship be­
tween these two areas. 

With the above possibility in mind, we might now 
discuss two important factors that have tended to 
inhibit both the development of the financial markets 
in Canada and the quality of portfolio management, 



investis que dans des obligations du gouvernement et 
en pratique, qui ne sont investis que dans des obliga­
tions garanties par la province, et emises par quel­
ques 17 organismes de la province. 

L'examen des donnees statistiques du BFS a propos 
des regimes fiduciaires de pension revele que, sur un 
avoir de 10 milliards de dollars detenu a la fin de 1969, 
seulement 8.6 p. 100 etaient investis dans des prets 
hypothecaires. Vu qu'en 1960 la proportion etait de 
8.3 p. 100, il semble de prime abord que les efforts 
deployes en vue d'interesser les fonds de pension au 
marche des prets hypothecaires n'aient connu qu'un 
succes tres restreint. Toutefois, si on examine ces 
donnees statistiques d'un peu plus pres, on y decouvre 
un tableau un peu plus encourageant. En excluant les 
fonds de pension administres par les provinces, qui ne 
sont pas autorises par la loi a investir dans des prets 
hypothecaires, on decouvre que la proportion de l'a­
voir total qui est placee dans des prets hypothecaires 
s'eleve a environ 10 p. 100. De meme, si on considere 
les 749 millions de dollars investis dans des fonds com­
muns, on estime que la proportion de ces fonds in­
vestis dans des prets hypothecaires s'eleve a environ 
33 p. 100. Si on ajoute ces montants au total des prets 
hypothecaires achetes directement, la proportion des 
investissements dans les prets hypothecaires par rap­
port a l'avoir total des regimes de pension auxquels 
la loi permet d'investir dans des prets hypothecaires 
s'eleve alors a 12.8 p. 100. 

A la fin de 1969, Ie montant total des prets hypothe­
caires que les fonds fiduciaires de pension detenaient 
directement s'elevait a 869 millions de dollars, ce qui 
representait une hausse de 87 millions par rapport 
a l'annee precedente. Cette hausse, cependant, n'a 
ete realisee qu'une fois qu'on eut achete des prets 
hypothecaires d'une valeur estimative de 63 millions 
de dollars pour rem placer ceux dont la valeur avait 
ete reduite par des remboursements de capital au 
cours de 1969. Ainsi, on peut dire qu'en realite les 
achats de prets hypothecaires par les fonds fiduciaires 
de pension au cours de 1969 se chiffrent a environ 150 
millions de dollars. De la meme fa~on, on peut dire 
que Ie total des achats de prets hypothecaires par les 
fonds fiduciaires de pension durant 1970 s'elevera 
a plus de 175 millions de dollars. C'est ainsi que les 
regimes fiduciaires de pension au Canada representent 
un marche plus considerable de prets hypothecaires 
que peut reveler un bref examen des donnees stat is­
tiques du BFS. 

Ce que je viens de dire ne constitue pas une critique 
des renseignements statistiques fournis par Ie Bureau 
federal de la statistique; j'ai seulement voulu faire 
ressortir la necessite de les interpreter avec so in pour 
evaluer Ie role que jouent les fonds fiduciaires de pen­
sion sur Ie marche hypothecaire. Nous avons la 

chance, au Canada, de disposer d'autant de donnees 
financieres que nous en avons sur les regimes fiduci­
aires de pension. Harry Weitz, chef de la section des 
pensions du Bureau federal de la statistique, et son 
personnel, sont en train de preparer des donnees tri­
mestrielles qui seront bientot disponibles et qui por­
teront sur environ 210 regimes de pension au Canada. 
I1s esperent un peu plus tard etre en mesure d'ame­
liorer la qualite et la quantite des donnees fournies 
et il est evident qu'ils ne pourront y arriver qu'avec 
la collaboration des administrateurs des fonds fidu­
ciaires de pension. Plus les questionnaires adresses 
par Ie BFS seront remplis et retournes consciencieuse­
ment et promptement, plus il sera facile pour Ie Bu­
reaude fournir des renseignements utiles. 

Apres avoir examine les possibilites que peuvent 
presenter les fonds fiduciaires de pension pour Ie 
marche actuel des prets hypothecaires, il reste 
a evaluer les possibilites que presentent les regimes 
fiduciaires de pension a I'egard d'un marche futur 
des prets hypothecaires. II est prevu que l'avoir de 10 
milliards de dollars que possedaient les fonds de pen­
sion a la fin de 1969 aura atteint Ie chiffre approxi­
matif de 31 milliards a la fin de 1979, en supposant 
que cet avoir augmente de 12 p. 100 chaque an nee. 
Un certain nombre de raisons permettent de croire 
qu'on atteindra ce taux de croissance. En particulier, 
il est prevu que la popUlation active va augmenter a 
un rythme de plus en plus accelere' et que les salaires 
vont continuer de s'elever, avec ou sans inflation. On 
continuera d'exercer des pressions pour ameliorer 
les prestations, ce qui va faire augmenter les contribu­
tions, surtout celles que doit payer l'employeur. La 
loi regissant les prestations de pension exigera pro­
bablement que les employeurs paient des contribu­
tions plus elevees pour reduire au minimum les de­
ficiences actuarielles. II est aussi prevu que les change­
ments qui se produisent dans la composition des avoirs 
des fonds de pension ainsi que l'amelioration conti­
nuelle dans la gestion des portefeuilles entraineront 
une augmentation importante du revenu provenant 
des investissements. 

Parce que les regimes fiduciaires de pension bene­
ficieront sans aucun do ute d'une gestion amelioree, 
la proportion des prets hypothecaires dans l'avoir de 
ces fonds va sans do ute augmenter. Des etudes que la 
Societe centrale d'hypotheques et de logement a faites 
sur les fonds de pension ont revele qu'il existe un rap­
port entre la qualite de la gestion des portefeuilles 
detenus par les fonds de pension et la proportion de 
prets hypothecaires qui compose ces portefeuilles. 
Plusieurs des fonds de pension les mieux administres 
au Canada ont investi une forte proportion de leur 
avoir dans les prets hypothecaires. 

Nous constatons que, dans tout Ie Canada, il y a 
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and in the process have tended to reduce the flow of 
mortgages into pension funds. 

One of these inhibiting factors has been the use of 
misleading measures of pension fund performance. 
The "market valuation" approach to the measure­
ment of pension fund performance has persuaded 
many pension fund managers that fixed income se­
curities have been unsuitable as pension fund invest­
ments. Such pension funds have been persuaded that 
unrealized capital losses related to fixed income se­
curities must be taken into account in measuring 
investment performance. Many adherents to the 
"market valuation" approach were fully convinced 
until the decline in the stock markets, that their stocks 
had been providing them with yields of from 12% to 
15% or better per annum whereas their fixed income 
securities had been providing them with annual yields 
of 3% or 2% or even less. 

There are actually two valid measures of per­
formance for investment portfolios that are quite 
useful - one uses market values and the other uses 
book values. When a portfolio of securities is about 
to be liquidated or has been liquidated, then it is per­
fectly valid to measure the fund's past investment 
performance with the use of market values. When 
however a portfolio of securities is being accumulated 
for the purpose of meeting liabilities at some more 
or less distant time in the future and must for this 
reason be operated as a 'going concern', then a 
measure of investment performance if it is to be valid 
must use book values, or adjusted book values. For 
the purpose of measuring the investment results of 
long term portfolios, book values can be adjusted 
periodically by the amortization of discounts and 
premiums in the case of fixed income securities, and 
by systematic revaluation methods in the case of 
common stocks. 

There have been few financial analysts that have 
dared in recent years to oppose publicly the widely­
acclaimed market valuation approach to measuring 
pension fund performance. However, a recent article 
entitled "Misconceptions of Pension Fund Per­
formance" that appeared in the May-June, 1970 
issue of the Financial Analysts Journal dealt a telling 
blow to the "market valuation" approach. The article 
was authored by Dr. Julian Gumperz and Everett 
W. Page, Jr., of BEA Associates, Inc. of New York, 
an investment management organization. 

There has been evidence of growing concern about 
the market valuation approach on the part of many 
pension f\lnd managers and their advisers. This has 
resulted partly because of the unspectacular per­
formance of the stock market and the realization 
that common stocks do not appear to provide the 
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hedge against inflation that generally has been 
thought, and also by difficulties that have been en­
countered in attempting to interpret in any meaning­
ful and useful way the results of the market value 
measurements of performance. 

The result has been that investment managers are 
beginning to reassess their thinking about the relative 
investment returns that can be expected normally 
from common stocks, bonds and mortgages, and 
fixed income securities are once again being looked 
upon with favour along with common stocks as useful 
investments for such 'going concern' portfolios as 
pension funds. 

A second important inhibiting factor that has been 
an obstacle to the efficient working of the financial 
markets, and which has created difficulties for port­
folio managers, has also been the most important 
single impediment to the development of a secondary 
market for mortgages. This has been the inability 
or reluctance of financial institutions, including many 
pension funds, to sell fixed income securities at prices 
less than were paid for them, because of the capital 
losses involved. This has been so even when the pro­
ceeds of the sale of the securities might have been 
reinvested to provide an increased investment income 
more than sufficient to recover the capital losses with­
in a reasonably short period of time. It would be use­
ful in the case of securities transactions entered into 
in the interests of good business to be able to write 
off a capital loss over a period of time roughly equiva­
lent to the length of time that would be required to 
recover the loss from the improved investment earn­
ings resulting from the transaction. However, it is 
understood that the government departments that 
regulate the accounting practices of such institutions 
are convinced that the losses resulting from securities 
transactions are no different from the losses that 
result from mischance or bad judgment, and so they 
insist that they be charged to earnings or to a reserve 
for losses in the year in which the transactions take 
place. 

Many pension fund managers that have in the past 
committed funds to mortgages for new construction 
projects would be more receptive to purchasing mort­
gages for immediate delivery, or even to purchasing 
already existing mortgages for future delivery when 
they might have the cash to pay for them. It often 
takes considerable time to complete the arrangements 
for the purchase of mortgages on new construction, 
and there are often delays in construction that re­
quire the postponement of cash advances from time to 
time. Even though the pension fund managers may 
be receptive to purchasing already existing mortgages, 



un nombre de plus en plus important de societes, de 
gouvernements et de syndicats ouvriers qui s'inquie­
tent de la fa<,;:on dont certains fonds de pension ont 
ete administres. Bon nombre de ces organismes sont 
en train de faire effectuer des etudes en vue d'amener 
des changements qui produiront des revenus d'inves­
tissements plus considerables. De plus, au cours de 
ces dernieres annees, un certain nombre de provinces 
ont modifie la loi qui regit les fonds de pension qu'elles 
administrent afin de pouvoir investir des capitaux 
dans une grande variete de valeurs, y compris les prets 
hypothecaires. 

II ne fait aucun doute que, vu l'augmentation prevue 
de l'avoir des fonds fiduciaires de pension et l'ame­
lioration prevue dans la gestion des portefeuilles des 
fonds de pension, Ie marche des prets hypothecaires 
aupres des fonds de pension connaitra une expansion 
considerable. Cependant, a cause de la situation d'ur­
gence qui existe a l'egard de la disponibilite de deniers 
hypothecaires pour Ie financement de l'habitation, 
it sera it utile de pouvoir precipiter cette expansion du 
marche des prets hypothecaires aupres des fonds de 
pension. Cela pourrait se produire par une accelera­
tion du rythme d'amelioration dans les marches fi­
nanciers d'une fa<,;:on generale et de l'administration 
des portefeuilles en particulier, car il faut reconnaitre 
qu'il existe un etroit rapport entre ces deux secteurs 
d'activite. 

Compte tenu de la possibilite evoquee ci-dessus, 
nous pourrions maintenant examiner deux importants 
facteurs qui ont contribue jusqu'a maintenant a em­
pecher l'expansion des marches financiers au Canada 
et a ralentir l'amelioration de la qualite dans la ges­
tion des portefeuilles; par Ie fait meme, ces deux fac­
teurs ont contribue a reduire l'afflux de prets hypothe­
caires dans I'avoir des fonds de pension. 

Un de ces facteurs a ete l'usage de moyens de 
mesurer Ie rendement des fonds de pension, qui peu­
vent induire en erreur. L'utilisation pour mesurer Ie 
rendement des fonds de pension de la technique de la 
"valeur marchande" a persuade un grand nombre 
d'administrateurs de fonds de pension que les valeurs 
a revenu fixe ne sont pas les investissements les plus 
appro pries pour eux. Ces administrateurs ont ete per­
suades qu'il faut tenir compte des pertes de capital 
non realisees a l'egard des valeurs a revenu fixe, pour 
mesurer Ie rendement d'un investissement. Bon nom­
bre de partisans du systeme de la "valeur marchande" 
etaient pleinement convaincus, jusqu'a la baisse du 
marche des valeurs, que leurs actions leur avaient 
fourni des rendements variant de 12 a 15 p. 100 ou 
plus par an, alors que leurs valeurs a revenu fixe leur 
avaient rapporte des rendements annuels de 3 ou 2 
p. 100 ou meme moins. 

II existe en realite deux moyens eprouves de mesu­
rer Ie rendement d'un portefeuille d'investissements, 
chacun tres utile: l'un tient compte des valeurs mar­
chandes et l'autre des valeurs aux livres. Lorsqu'un 
portefeuille de valeurs est sur Ie point d'etre ou a ete 
liquide, il est alors parfaitement valable de se servir 
des valeurs march andes pour calculer Ie rendement 
resultant des investissements du fonds. Cependant, 
lorsqu'un portefeuille de valeurs est constitue en vue 
d'assumer certains engagements, dans un avenir plus 
ou moins rapproche, et doit, pour cette raison, etre 
exploite comme un commerce florissant, il faut avoir 
recours aux valeurs aux livres ou a des valeurs aux 
livres ajustees pour bien mesurer Ie rendement des in­
vestissements. Afin d'evaluer les resultats d'investisse­
ment des portefeuilles de valeurs a long terme, les 
valeurs aux livres peuvent etre ajustees periodique­
ment par l'amortissement des escomptes et des 
primes, dans Ie cas des valeurs a revenu fixe, et par 
des methodes de reevaluation systematique s'il s'agit 
d' actions ordinaires. 

Peu d'analystes financiers ont ose, ces dernieres 
annees, s'opposer publiquement a la technique de la 
"valeur marchande" qui a ete si populaire et dont on 
s'est servi pour evaluer Ie rendement des fonds de pen­
sion. Cependant, un article recent, intitule "Miscon­
ceptions of Pension Fund Performance" et publie 
dans Ie numero mai-juin 1970 du Financial Analysts 
Journal, a durement ebranle cette theorie de la tech­
nique de la "valeur marchande". Cet article avait pour 
auteurs Ie Dr. Julian Gumperz et Everett W. Page, 
Jr., de BEA Associates, Inc. de New York, organisme 
de gestion d'investissements. 

Bon nombre d'administrateurs de fonds de pension, 
ainsi que leurs conseillers, ont manifeste une reticence 
de plus en plus grande a l'egard de la technique de la 
"valeur marchande". Cela est attribuable en partie 
au rendement peu spectaculaire du marche des valeurs 
mobilieres et a la realisation que les actions ordinaires 
ne semblent pas fournir la protection contre l'inflation 
qu'on leur attribuait generalement et aussi aux dif­
ficultes eprouvees lorsqu'on a tente d'interpreter d'une 
fa<,;:on sensee et utile les resultats de l'evaluation du 
rendement d'apres les valeurs marchandes. 

Ainsi, les administrateurs d'investissements com­
mencent a changer d'avis au sujet du rendement re­
latif d'investissement que peuvent fournir normale­
ment les actions ordinaires, les obligations et les prets 
hypothecaires et c'est pourquoi les valeurs a revenu 
fixe sont de nouveau considerees favorablement, 
comme les actions ordinaires, en tant qu'investisse­
ments utiles pour des portefeuilles d'entreprises pros­
peres comme les fonds de pension. 

Un second facteur important qui a diminue l'ef­
ficacite des marches financiers et qui a cree des dif-
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and even though there may be existing mortgages on 
the shelves of certain lending institutions, these mort­
gages are usually unavailable to the market place 
because their sale would involve the institution in 
capital losses. This has been a source of frustration 
to the mortgage officers of a number of institutions 
for they have thus been unable through inability to 
sell such mortgages to acquire funds that would then 
be available for the financing of mortgages for new 
construction. 
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In conclusion I would like to comment briefly on 
the argument often given that there is just so much 
money in pension funds and the more of this that is 
placed in mortgages the less there will be for other 
investments. The only answer that can be given to 
this argument is that greater efficiency in the financial 
markets and in portfolio management could result 
in an improved allocation of funds in the economy 
which could finance higher levels of national pro­
duction, and result in increased incomes and savings. 



ficultes pour les administrateurs de portefeuilles, a 
aussi ete 1'0bstac1e Ie plus important au developpe­
ment d'un marche secondaire de prets hypothecaires. 
Je veux parler de l'incapacite ou de I'hesitation mani­
festee par les institutions financieres, dont plusieurs 
fonds de pension, a vendre des valeurs a revenu fixe 
a des prix inferieurs a leur cout d'acquisition, a cause 
de la perte de capital qui en resultait. II en fut ainsi 
meme dans les cas OU Ie produit de la vente de ces va­
leurs aurait pu etre reinvesti de fa~on a procurer un 
revenu d'investissement accru plus que suffisant pour 
recuperer les pertes de capital dans une periode de 
temps raisonnablement courte. 11 serait utile, dans 
les cas de transactions de valeurs conc1ues dans l'in­
teret de bonnes affaires, de pouvoir amortir une perte 
de capital au cours d'une periode a peu pres equiva­
lente a celle qui pourrait etre jugee necessaire pour 
recouvrer Ia perte sub ie, grace a l'accroissement du 
revenu d'investissement resultant de la transaction. 
Cependant, it est etabli que les ministeres du gou­
vernement qui regissent les methodes de comptabilite 
de ces institutions sont convaincus que les pertes re­
sultant de ces transactions de valeurs ne sont aucune­
ment differentes des pertes qui resultent de la mal­
chance ou d'une erreur de jugement; c'est pourquoi 
ils insistent pour que ces pertes soient imputees au 
rendement ou a une reserve prevoyant ces pertes au 
cours de l'annee ou les transactions ont ete effectuees. 

Un bon nombre d'administrateurs de fonds de pen­
sion qui, dans Ie passe, ont engage des capitaux dans 
des prets hypothecaires pour Ie construction d'habita­
tions, seraient plus disposes a acheter des prets 
hypothecaires qui leur seraient cedes immediatement 
ou meme a acheter des creances hypothecaires exis­
tantes qui leur seraient remises plus tard alors qu'ils 

auraient peut-etre l'argent comptant pour payer ces 
valeurs. II faut souvent un temps considerable pour 
conclure les arrangements en vue de l'achat de prets 
hypothecaires consentis pour la construction; it se 
produit aussi souvent des delais dans la construction 
qui exigent a l'occasion la remise a plus tard des a­
vances d'argent comptant. Meme si les administra­
teurs de fonds de pension peuvent etre disposes a 
acheter des creances hypothecaires existantes et meme 
si certaines institutions preteuses possMent deja des 
creances hypothecaires existantes, ces valeurs hypo­
thecaires ne peuvent habituellement pas etre mises 
sur Ie marche parce que leur vente entrainerait des 
pertes de capital pour l'institution en cause. Cet etat 
de choses a ete une source de frustration pour les ad­
ministrateurs de prets hypothecaires d'un certain 
nombre d'institutions car ils n'ont pu, a cause de leur 
incapacite de vendre ces creances hypothecaires, se 
procurer des capitaux qu'its auraient pu alors em­
ployer a financer des prets hypothecaires pour de la 
nouvelle construction. 

En terminant, je voudrais faire une breve remarque 
au sujet de l'argument souvent entendu et selon lequel 
les fonds de pension ne disposent que d'un certain 
montant d'argent et que plus on place de cet argent 
dans des prets hypothecaires, moins it en reste pour 
d'autres genres d'investissements. La seule reponse 
que 1'0n peut donner a cet argument, c'est que, si on 
parvenait a ameliorer l'efficacite des marches finan­
ciers et I'administration des portefeuilles, il en re­
sulterait une meilleure repartition des capitaux dans 
l'ensemble de l'economie, ce qui permettrait de finan­
cer un volume beaucoup plus eleve de la production 
nationale et entrainerait une augmentation des re­
venus et de l'epargne. 
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Selling mortgages 
to pension funds 

A. WALLING RUBY is President, Canmort Consultants Ltd., Toronto. 
He hegan his career with the London Lile Insurance Company and then 
headed a cOllstructionfirm in Toronro he{orejoining Burns Brothers 
and Denton Limited. In partnership with D. B. Mansur he formed 
M & R Consultants in 1961 which was succeeded by Canmorl Con­
sultallis. 

Two years ago when we met here to encourage 
Pension Funds to buy mortgages we were in an en­
tirely different investment atmosphere. 

During that conference the equity market was 
buoyant. The advocate for mortgage investment was 
hard pressed to hold his ground against the per­
formance of equity stocks. If that particular "bull" 
market had continued we would now be having a very 
difficult time seducing the Pension Fund dollar away 
from a market that was rising faster than the mini­
skirt. But fashions change, and so did the stock mar­
ket. During this past year Canmort has processed 
mortgages for over 25 new Pension Fund accounts. 
Today, for various reasons, there is actually a tem­
ponny shortage of acceptable (and 1 underline the 
word "acceptable") NHA mortgages for marketing 
by our Investment Dealer associates. 

The fact remains that through this turbulent market 
period new mortgages have been generated in Canada 
at an annual rate of about 3.3 billion dollars in all 
categories, of which approximately 1.2 billion dollars 
of NHA mortgages have been insured each year by 
Central Mortgage and Housing Corporation. 

During this two-year period the NHA mortgage has 
consistently yielded well in excess of two hundred 
basis points above the long end of the Canada Bond 
Market, and in most cases this return has been net 
to the investor, after all costs of acquisition and ser­
vicing fees have been paid. In other words, up to a 
month or so ago we were living in a 10112% Govern­
ment guaranteed mortgage market. 

The mortgage instrument is probably the oldest and 
the most tested security that we have in our investment 
portfolio. A mortgage, in some form or other, has 
existed for over a thousand years, and its claim on 
the real estate security is preceded only by municipal 
taxes. 
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It should not be necessary, therefore, to sell Pension 
Fund managers on the acceptability of a mortgage 
as a sound security, and certainly this fact is ampli­
fied by the existence of the 100% protection of mort­
gage principal, insured through Central Mortgage and 
Housing Corporation, which in effect is a guarantee 
of the Government of Canada. 

When it is said that a mortgage is a good invest­
ment, the immediate reaction should be "compared 
to what?". Should we be comparing mortgages to 
Equities, Canada Bonds, Provincial or Provincially 
guaranteed Bonds, or Corporate Bonds? This ques­
tion becomes of utmost im portance since the tradi­
tional spreads in the investment sector have become 
completely out of whack by all of our previous 
standards. Although NHA mortgages have main­
tained two hundred basis points differential over 
the long end of the Canada Bond Market, we have 
seen the Corporate market change its position in the 
spectrum of things to become a higher yielding se­
curity, which is crowding that sector of the market 
which had normally been reserved for mortgage in­
terest rates. We are now tempted to categorize the 
NHA mortgage with the Corporate Bond. I think that 
these two securities are non-com parable, and that 
we are deluding ourselves if we believe that a broad 
portfolio of Corporate Bonds will have the same se­
curity and experience in the long term as a portfolio 
of Government guaranteed mortgages. Only those 
who are new to the investment business, or those 
who have not studied the history of Corporate Bonds 
during the last fifty years, would be rash enough to 
ignore the difference in quality between Government 
guaranteed and Corporate securities. Just what the 
difference in yield spread should be is a question which 
I find difficult to answer. 

When we ask a Pension Fund to consider Govern-



La vente de prets hypothecaires aux 
fonds de pension 

A. WALLING RUBY est president de lafirme Canmort Consultants 
Ltd., de Toronto. II commenfa sa carriere aupres de la London Life 
Insurance Company et dirigea une compagnie de construction a Toronto 
avant de se joindre a la Burns Brothers and Denton Limited. En associa­
tion avec D. B. Mansur, if etablit lafirme de conseifs hypothecaires 
M & R Consultants en 1961, devenue plus tard Canmort Consultants. 

II y a deux ans, lorsque nous nous sommes reunis 
ici meme pour encourager les fonds de pension a ache­
ter des creances hypothecaires, no us nous trouvions 
dans une atmosphere tout a fait differente a l'egard 
des investissements. 

Durant cette premiere conference, Ie marcheS des 
actions ordinaires etait soutenu. Toute personne par­
lant en faveur de l'investissement de capitaux dans 
des prets hypotheScaires avait fort a faire pour defendre 
son point de vue en raison du rendement interessant 
des actions ordinaires. Si l'etat de ce marche s'etait 
maintenu, nous aurions maintenant beau coup de dif­
ficulte a inciter les administrateurs des fonds de pen­
sion a cesser de placer des capitaux dans un marcheS 
qui etait a la hausse encore plus rapidement que les 
mini-jupes. Mais, vous Ie savez, la mode change et 
il en fut ainsi du marche des actions. Au cours de 
cette annee, Canmort s'est occupe de negocier des 
prets hypothecaires pour plus de 25 nouveaux comptes 
de fonds de pension. Aujourd'hui, pour diverses rai­
sons, it y a reellement une penurie temporaire de 
prets hypothecaires acceptables (et je souligne bien 
Ie mot "acceptables") consentis aux termes de la 
LNH et qui peuvent etre mis sur Ie marcheS par nos 
associes qui sont courtiers en placements. 

II reste cependant que, durant cette periode assez 
tourmentee que nous avons connue dans Ie marche 
des valeurs, de nouveaux prets hypothecaires ont ete 
consentis au Canada au rythme annuel d'environ 3.3 
milliards de dollars dans to utes les categories, et de 
ce volume, environ 1.2 milliard de dollars en prets 
hypothecaires consentis selon la LNH ont ete assures 
chaque annee par la Societe centrale d'hypotbeques 
et de logement. 

Durant cette periode de deux ans, Ie pret hypothe­
caire LNH a constamment rapporte bien au dela de 
200 points de base au-dessus du rendement des obli­
gations a long terme du gouvernement canadien et, 

dans la plupart des cas, ce rendement etait net pour 
l'investisseur, une fois Ie coOt d'acquisition et les 
frais d'administration payes. En d'autres mots, 
jusqu'a il y a environ un mois, nous avons connu un 
marche de prets hypothecaires garantis par Ie gou­
vernement au taux de 10 1;2 p. 100. 

Le titre hypothecaire est probablement la valeur 
la plus ancienne et la plus eprouvee que nous ayons 
dans notre portefeuille d'investissements. En effet, 
depuis plus de mille ans, il existe des obligations hypo­
thecaires sous une forme ou l'autre et seules les taxes 
municipales ont priorite sur Ie droit que cette forme 
de garantie possede sur une valeur immobiliere. 

II ne devrait donc pas etre necessaire de convaincre 
les administrateurs des fonds de pension de l'accepta­
bilite d'un pret hypothecaire comme valeur sOre; ce 
fait est certainement renforce par la protection a 
cent pour cent du principal du pret hypothecaire qui 
est assure par l'entremise de la Societe centrale 
d'hypotheques et de logement, assurance qui constitue 
en fait une garantie du gouvernement federal. 

Lorsqu'on dit qu'un pret hypothecaire est un bon 
placement, on pourrait se demander immediatement: 
"comparativement a quoi?" Devrions-nous comparer 
les prets hypothecaires aux actions ordinaires, aux 
obligations du Canada, aux obligations des provinces 
ou garanties par les provinces ou encore aux obliga­
tions des compagnies? Cette question prend la plus 
grande importance vu que la repartition traditionnelle 
des rendements dans Ie secteur des investissements 
s'est tout a fait detraquee, selon toutes nos normes 
anterieures. Bien que Ie rendement des prets hypothe­
caires LNH se soit maintenu a 200 points de base au­
dessus du rendement des obligations a long terme du 
gouvernement canadien, nous avons vu Ie marche 
des obligations offertes par les compagnies se deplacer 
dans la gamme des valeurs et offrir un meilleur rende­
ment, ce qui concurrence ce secteur du marche nor-

21 



ment Guaranteed NHA mortgages for its portfolio 
we are not suggesting that this type of investment 
should dominate the portfolio, but that it is a tool 
which in the debt sector of the portfolio cannot be 
overlooked because of its security and yield. 

CHANGES IN THE MORTGAGE INSTRUMENT 

Two years ago when we met here we were dealing 
with an NHA Mortgage Instrument which was an 
awkward, inflexible instrument. Interest rates were 
struck by fiat; loan amounts were dictated by the 
Corporation; the transaction between the mortgagee 
and mortgagor did not permit a discount or premium 
to reflect positive or negative situations; the investor 
was prohibited from participating with the mortgagor 
in profits or real estate appreciation. 

This rigid situation had existed for many years, 
and I believe that a great deal of harm has been done 
which inhibited the growth of the NHA mortgage 
market, particularly for new buyers such as Pension 
Funds, who did not have the capacity within their 
organizations to appraise, assess and administer con­
ventional mortgage portfolios, but who leaned heavily 
on the NHA insurance or guarantee. 

Through a series of bold and imaginative actions 
the Government has freed the mortgage instrument, 
and we are now in a position to deal with an invest­
ment opportunity which is light years ahead of the 
situation which confronted us at our last meeting. 

Let us examine briefly some of the changes that 
have taken place:-

First of all, the interest rate has been freed. This 
means that Pension Funds can negotiate a rate that 
reflects the market and takes into account the physical· 
and economic aspects of the real estate security being 
olfered. It further permits the investor to adjust in­
terest rates to reflect the imaginative and long-range 
planning which is now present in many large real es­
tate programmes. The flexibility of rate further paved 
the way for participation in profits or equity invest­
ment in the development. 

Time does not permit a full examination of the 
impact of the freed rate. Suffice it to say that 
discounts, as well as premiums and pricing, took place 
in a most imaginative manner which was valuable 
technically to the investor and, as an unforeseen but 
added bonus, became attractive to the developer or 
mortgagor. 

Secondly, the concept of Term for NHA mortgages 
has gone through a complete revision. 

Just prior to the last conference the Government 
had permitted a "lock-in" provision which would 
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give Pension Funds and other actuarially-oriented 
investors a mortgage with long, fixed-term invest­
ment, curtailing the mortgagor's privilege of pre­
payment. 

The converse of this long-term "lock-in" was 
needed by many mortgage investors such as Loan 
Corporations and Trust Companies issuing Guaran­
teed Investment Certificates. The regulations now 
provided for a term as short as five years for all cate­
gories of NHA mortgages. 

Some Pension Fund managers have recognized this 
short term, or "call" feature, as a useful device to 
provide flexibility for that portion of their Fund in 
high yielding, fixed securities. 

It is now possible to invest in Government Guaran­
teed Mortgages with amortizations of up to forty 
years, with the term of the mortgage at intervals as 
short as five years and lock-ins as long as 30 years. 

Built into these new regulations are certain rights 
to enter into renewal contracts which, in effect, could 
adjust the interest rate up or down at the end of each 
five-year term, without losing the valuable guarantee 
provided by the mortgage insurance. These mortgages 
and insurance contracts can be transferred from one 
mortgagee to another. 

Finally, the change in interest rate tolled the knell 
for Regulation 20, which forbade all discounts or 
participation. This opened the door for negotiations 
between the investor and the developer in the broadest 
possible spectrum. This permitted participation, or 
bonus arrangements, wherein the investor secured 
some benefit, either current or in the future, over 
and above his contractual interest rate. He could 
purchase equities with the developer and adjust the 
interest rate and the terms of the mortgage to reflect 
the various benefits conferred by each party, one on 
the other. 

The changes which have taken place in the past two 
years are dramatic when you look down the long road 
from the days of the old Dominion Mortgage Act, 
in the 1930's. In fact, the facilities which are now 
at the disposal of the investor have changed so radi­
cally I believe that very few in this room, or in the 
investment fraternity, have come to grips with all of 
the opportunities and the advantages that now exist 
in the NHA mortgage investment area. Probably the 
reason for this is that in the past most investors or 
mortgage appraisers have been preoccupied, and 
rightly so, with the real estate security and have been 
basically "property men". 

Today the "Investment Mortgage Man" is a new 
breed. He must know real estate. He must under­
stand Investment Portfolio problems, particularly 



malement reserve aux taux d'interet hypothecaire. 
Nous sommes maintenant tente de ranger Ie pret 
hypothecaire LNH dans la meme categorie que l'obli­
gation des compagnies. Je crois qu'il n'est pas pos­
sible de comparer strictement ces deux valeurs et 
nous nous leurrons nous-memes si nous croyons qu'un 
portefeuille bien garni d'obligations de compagnies 
donnera a long terme autant de garantie et une expe­
rience aussi satisfaisante qu'un portefeuille de prets 
hypothecaires assures par Ie gouvernement. Seuls ceux 
qui sont plutot nouveaux dans Ie negoce des investis­
sements ou ceux qui n'ont pas etudie l'historique des 
obligations des compagnies au cours des cinquante 
dernieres annees seraient assez temeraires pour igno­
rer la difference de qualite entre les valeurs garan­
ties par Ie gouvernement et les valeurs des com­
pagnies. La question de savoir dans queUe proportion 
on peut repartir Ie rendement de ces deux sortes de 
valeurs en est une a laquelle, selon moi, it n'est pas 
facile de repondre. 

Lorsque nous demandons a un fonds de pension de 
considerer l'acquisition de prets hypothecaires LNH 
garantis par Ie gouvernement pour son portefeuille, 
nous ne voulons pas laisser entendre que ce genre 
d'investissement devrait constituer la plus grande 
partie de son portefeuille, mais plutot que c'est un 
instrument qui, dans Ie secteur du portefeuille con­
stitue par les dettes, ne peut pas etre neglige a cause 
de la garantie et du rendement qu'il offre. 

CHANGEMENTSDANSLE 
TITRE HYPOTHECAIRE 

Lorsque nous nous sommes reunis, il y a deux ans, 
nous avions devant nous un titre hypothecaire LNH 
qui etait incommode et qui manquait de souplesse. 
Les taux d'interet etaient fixes par decret; les mon­
tants des prets etaient dictes par la Societe; la transac­
tion entre Ie creancier hypothecaire et Ie debiteur ne 
permettait d'etablir aucun escompte ni aucune prime 
pour indiquer une situation positive ou negative. En­
fin, l'investisseur n'etait pas autorise a participer 
avec Ie debiteur hypothecaire aux benefices ou a l'aug­
mentation de valeur de la propriete immobiliere. 

Cette situation rigoureuse existait depuis bon 
nombre d'annees etje crois qu'elle a nui considerable­
ment, du fait qu'elle a decourage l'expansion du 
marche des prets hypothecaires LNH, particuliere­
ment aupres des nouveaux acheteurs de valeurs, 
comme les fonds de pension, qui ne possedaient pas 
au sein de leur organisme les moyens d'evaluer et 
d'administrer des portefeuilles de prets hypothecaires 
convention nels mais qui s'appuyaient fortement sur 
l'assurance ou la garantie prevue aux termes de la 
LNH. 

Par une serie de dispositions marquees de hardiesse 
et d'imagination, Ie gouvernement a libere Ie titre 
hypothecaire et nous sommes maintenant en mesure 
de considerer une occasion d'investissement degagee 
de toutes ses lourdeurs, qui offre une situation beau­
coup plus favorable que celIe que nous avons connue 
lors de notre derniere reunion. 

Examinons ensemble quelques-uns des change­
ments qui se sont produits: 

En premier lieu, Ie taux d'interet a ete libere. Cela 
signifie que les fonds de pension peuvent negocier 
un taux qui se rapproche des taux du marche courant 
et qui tient compte des aspects physiques et econo­
miques de la valeur immobiliere qui leur est offerte. 

II permet de plus a l'investisseur d'ajuster les taux 
d'interet de fa~on a refleter la planification a long 
terme et bien pen see qui caracterise presentement 
bon nombre de grands projets immobiliers. La flexi­
bilite du tau x a aussi prepare la voie a une participa­
tion aux benefices ou a l'investissement d'une mise de 
fonds dans Ie projet. 

Le temps ne nous permet pas d'examiner a fond la 
repercussion de ceUe liberation du taux d'interet. 
Qu'il suffise de dire que Ie calcul des escomptes ainsi 
que des primes et la fixation des prix se sont faits 
d'une fa~on tres imaginative qui, sur Ie plan tech­
nique, a ete precieuse pour l'investisseur d, comme 
boni supplementaire mais imprevu, est devenue at­
trayante pour l' entrepreneur general ou Ie debiteur 
hypothecaire. 

En second lieu, Ie concept du terme des prets hypo­
thecaires LNH a subi une revision complete. 

Juste avant notre derniere conference, Ie gouverne­
ment avait perm is l'adoption d'une disposition visant 
a la fixation du terme (lock-in) qui donnerait aux 
fonds de pension et aux autres investisseurs s'ap­
puyant sur une base actuarielle un pret hypothecaire 
constituant un investissement a long terme fixe, en 
restreignant pour Ie debiteur hypothecaire Ie privi­
lege du remboursement avant l'echeance. 

Bon nombre d'investisseurs hypothecaires, comme 
les compagnies de prets et les compagnies de fiducie, 
qui emettent des certificats d'investissement garantis, 
avaient besoin du concept contraire de fixation de 
l'echeance a long terme precite. Les reglements pre­
voient maintenant un terme aussi court que cinq ans 
pour toutes les categories de prets LNH. 

Certains administrateurs de fonds de pension ont 
reconnu ce court terme, ou caracteristique du rappel 
(call), comme un excellent moyen d'assurer la flexi­
bilite a cette partie de leurs fonds constituee par des 
valeurs fixes a rendement eleve. 

nest maintenant possible d'investir des capitaux 
dans des prets hypothecaires garantis par Ie gouverne­
ment dont la periode d'amortissement peut s'etendre 
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relating~ to flow of funds. And finally, he must have 
a sound knowledge of the total Security Market to 
utilize fully the Bond and Equity characteristics and 
opportunities of the modern Mortgage Instrument. 

LIQUIDITY 

There is never a discussion with a buyer of either 
conventional or NHA mortgages who does not raise 
his hands and lament the lack of liquidity which is a 
cross he must bear when purchasing a mortgage. 

Insurance Companies for the past fifty years sup­
plied the bulk of mortgage financing required for 
housing and other real estate needs. I have been em­
ployed by and identified with insurance company or 
actuarial-type investors in mortgages for over thirty 
years, and I can recall only one instance when an 
Insurance Fund placed a block of mortgages on the 
market which had to be sold for portfolio reasons, 
and I represented the company which purchased this 
portfolio at a fair and representative market price, 
at no loss to the vendor. I am sure that this situation 
has existed in other instances, but it has neVer been 
a major factor with Insurance Companies or the 
actuarily-oriented mortgage investors. 

Mr. Ross Gooby, speaking to the Canadian Pension 
Conference in April of this year (as reported on Page 
16 of the Proceedings) said - and I quote: 

"I would put liquidity last on the list of require­
ments. There is almost always a steady flow of 
employers and employees' contributions coming 
in and also excess investment income (that is, the 
build up of the fund), so that there is no liquidity 
problem. If, therefore, I can obtain unquoted in­
vestments on better terms than quoted, I welcome 
them because the problem of realization is almost 
certain never to arise ... " 

I am sure that there may be reasons why you in this 
room may wish to take a more conservative and tradi­
tional view toward liquidity. I am convinced that 
marketability or liquidity has and will improve for 
four reasons: 

(l) The Mortgage Instrument is more flexible. 
(2) The number of Funds owning mortgages has 

increased. 
(3) Financial Institutions are becoming more deep­

ly involved. The most important of these, from 
a marketing point of view, is the increased 
interest by the Investment Dealer. 

(4) Don't overlook the market manoeuverability 
that exists with a Government guaranteed in-
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strument with over 200 points margin in yield. 
To support this opinion I would like to say that if 

any of you in this room purchased professionally­
selected NHA mortgages in 1970, or made a commit­
ment to advance funds at a future date, we have buyers 
who would relieve you of this commitment at a pre­
mium, even if you have not yet disbursed one dollar! 

For reasons which I do not have time to discuss, 
there is a temporary shortage of properly priced and 
selected NHA mortgage product. 

LEAD TIME 

In our opinion "Lead Time" is a much more serious 
problem than liquidity. "Lead Time" is the waiting 
period after an NHA mortgage commitment is made 
to the time when your money is at work, yielding 
income. 

To place an NHA mortgage in a Pension Fund 
presents a very complex problem of originating, ap­
praising, processing, negotiating, advancing, and 
setting up the servicing of the security for the Pension 
Fund. Currently, because this is a lenders' market, 
the costs of these items have been negligible to the 
investor, because either the applicant has paid these 
costs, including the legal fees, or because some Ap­
proved Lenders are prepared to absorb set-up costs 
to secure the servicing contract for the mortgage. 

In any event, the initial cost factors are not im­
portant to the Pension Fund at this time. 

The Lead Time factors, however, are extremely 
important. The period of time from the date the bro­
ker or applicant applies for a mortgage to the date 
the investment is yielding income can vary from a 
few months to a year or more. For example, the high 
rise apartment era is upon us, and Canmort negotiates 
mortgage loans in this category which are seldom 
less than $1,000,000. The largest mortgage that we 
'processed was for $13,000,000. This apartment pro­
ject is now under construction in Toronto and will 
take two years to build and occupy. 

Mortgage commitments, of course, have to be 
made before construction starts and the portfolio 
manager must project into his investment programme 
not only the interest rate of the investment, but the 
problem of holding funds available to be advanced 
on a progressive or a completion basis. 

We are moving, day by day, into the private place­
ment field whereby two or more Pension Funds, 
through a Trustee Instrument, are combining to pur­
chase large, high grade, long term mortgage invest­
ments in quarter or half million dollar blocks, which 
smooth out the curve of m~oney invested as a number 



jusqu'a quarante ans. De plus, Ie terme de l'acte 
d'hypotheque peut se renegocier par accord tacite a 
des intervalles minimaux de cinq ans. Dans Ie cas 
des echeances de 40 ans, la peri ode au cours de la­
quelle Ie remboursement anticipe ne peut etre effectue 
("lock-in") peut s'etendrejusqu'a 30 ans. 

Ces nouveaux reglements prevoient certains droits 
a completer des contrats de renouvellement qui, en 
fait, peuvent permettre de majorer ou de reduire Ie 
taux d'interet a la fin de chaque terme de cinq ans, 
sans perdre la precieuse garantie que constitue l'as­
surance hypothecaire. Ces prets hypothecaires, ainsi 
que les contrats d'assurance, peuvent etre transferes 
d'un creancier hypothecaire a un autre. 

Enfin, Ie changement du taux d'interet a sonne Ie 
glas du reglement numero 20 qui prohibait tout es­
compte ou toute participation. Cela a permis aux 
investisseurs et aux entrepreneurs d'entamer des ne­
gociations dans Ie plus grand nombre de sens pos­
sibles. Ce changement a permis la conclusion d'en­
tentes relatives a des boni par lesquelles l'investisseur 
s'assurait certains benefices, so it courants ou futurs, 
en plus du taux d'interet determine par Ie contrat. 
lis ont pu acheter des actions avec les entrepreneurs 
et ajuster Ie taux d'interet et modifier les conditions 
de l'acte hypothecaire de faeon a refieter les divers 
benefices accordes reciproquement par chaque partie 
en cause. 

Les changements qui se sont produits depuis deux 
ans sont vraiment remarquables si ron considere Ie 
chemin parcouru depuis l'epoque de l'ancien Domi­
nion Mortgage Act, des annees 1930. En realite, les 
possibilites qui sont presentement offertes a l'investis­
seur ont evalue si radicalement que je crois que tres 
peu d'entre nous, presents dans cette piece ou apparte­
nant a la fraternite des investisseurs, ont eu l'occasion 
d'utiliser to utes les possibilites et tous les avantages 
que presentent les investissements dans des prets 
hypothecaires consentis aux termes de la LNH. 

II est probable que la raison de cet etat de choses 
est que, dans Ie passe, la plupart des investisseurs ou 
des evaluateurs en hypotheques se sont preoccupes, 
avec raison d'ailleurs, de la garantie que representait 
la propriete immobiliere elle-meme et ont ete avant 
tout des hommes interesses a la propriete ("property 
men"). 

De nos jours, l'homme interesse a l'investissement 
hypothecaire fait partie d'une nouvelle race. II doit 
connaitre la propriete immobiliere; il doit comprendre 
les problemes se rapportant a un portefeuille d'in­
vestissements, particulierement en ce qui concerne 
l'afflux des fonds. Enfin, il doit posseder une con­
naissance approfondie de tout Ie marche des valeurs 
afin de mettre pleinement a profit les caracteristiques 
des obligations et des actions ordinaires ainsi que 

les avantages offerts maintenant par Ie nouveau titre 
hypothecaire. 

LIQUIDITE 
Toute discussion avec un acheteur de prets hypo­

thecaires convention nels ou cOllsentis aux termes de 
la LNH l'amene a lever les bras en l'air et a deplorer 
Ie manque de liquidite des prets hypothecaires. 

Depuis cinquante ans, les compagnies d'assurance 
ont fourni la plus grande parde du financement hypo­
thecaire requis pour les besoins de l'habitation et 
des autres genres de proprietes immobilieres. Depuis 
plus de trente ans, je suis a I'emploi de compagnies 

"d'assurance ou d'investisseurs s'appuyant sur une 
base actuarielle, interesses aux prets hypothecaires. 
J'ai ete mele aux activites de l'une ou l'autre compa­
gnie de ce genre et je ne me souviens que d'un cas ou 
un fonds d'assurance a place sur Ie marche une 
tranche de prets hypothecaires qui devaient etre 
vendus pour des raisons de portefeuille et j'ai repre­
sente la compagnie qui a achete ce portefeuille a un 
prix equitable et con forme au prix du marche en 
cours, sans aucune perte pour Ie vendeur. Je suis cer­
tain qu'il s'est trouve d'autres cas identiques mais 
une telle situation n'a jamais constitue un facteur 
important pour les compagnies d'assurance ou les 
investisseurs hypothecaires s'appuyant sur une base 
actuarielle. 

M. Ross Gooby, prenant la parole a la Conference 
Canadienne sur les Pensions, (Canada Pension Con­
ference) au mois d'avril 1970, (selon Ie rapport des 
Reunions, a la page 16) disait en substance: 

"Je placerais la liquidite en dernier lieu sur la liste 
des exigences. II y a presque toujours un afflux 
constant de contributions des employeurs et des 
employes ainsi qu'un revenu excedentaire prove­
nant des investissements (c'est-a-dire l'accumula­
tion du fonds), de sorte qu'il n'existe aucun pro­
bleme de liquidite. Donc, si je puis obtenir des in­
vestissements non cotes a de meilleures condi­
tions que des investissements cotes, je serai tres 
heureux de les accepter parce qu'il est a peu pres 
certain que je n'aurai jamais de difficulte ales 
liquider" . 
Je suis certain que vous qui m'ecoutez pourriez 

avoir des raisons de vouloir adopter une attitude plus 
conservatrice et plus traditionnelle a regard de la 
liquidite. Pour rna part, je suis convaincu que la fa­
cilite de mettre sur Ie marche ou de liquider ces valeurs 
s'est deja amelioree et continuera de s'ameliorer pour 
les quatres raisons suivantes: 

I. Le titre hypothecaire est plus souple; 
2. Le nombre de fonds de pension qui possedent 

des vaIeurs hypothecaires a augmente; 
3. Les institutions financieres y sont de plus en 

plus attirees. La plus importante parmi celles-
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of different projects draw down funds. If the mort­
gage manager or consultant uses all of the tools 
available this Lead Time problem can become a pre­
dictable flow of investment funds. 

This is particularly true if a long range mortgage 
investment policy is established. 

I don't believe that spot transactions or individual 
purchases of mortgages, unrelated to a total mort­
gage portfolio investment plan, secure the best re­
sults. A Pension Fund has a forward flow of income 
and a forward liability, and if mortgages have suffi­
cient attraction to the Pension Fund manager, they 
should become part of his arsenal on a year by year 
basis, with the various flexible attributes of the mort­
gage tailored to his long term needs. Once this port­
folio programme is started and the flow begins, the 
Lead Time of the mortgage investment becomes more 
digestible and manageable. 

Notwithstanding the foregoing I think that a great 
contribution could be made by Central Mortgage and 
Housing Corporation if this problem were researched 
with a view to improving the techniques and the timing 
of the investment in new construction NHA mort­
gages. 

PARTICIPATIONS 

Great interest has developed lately because the 
word "participation" has entered our mortgage vo­
cabulary. I don't know what all the fuss is about. 
In the 19th Century melodrama you will recall that 
the mortgagee with a black cape and handle-bar 
moustache demanded that the farmer's daughter 
yield certain favours, and she became the original 
mortgage "kicker"! 

So, here we are in the Age of Aquarius, again ask­
ing for participations and I would suggest that you 
keep your eyes on the balance sheet rather than emu­
late your melodramatic ancestor, since many Pension 
Fund managers in this room hold mortgages on thou­
sands of homes and you may find that even with the 
greatest enthusiasm you would not be able to "parti­
cipate" with all of your mortgagors, or their issue, 
in the 19th Century fashion. 

This, therefore, rules out participation on individual 
family housing mortgages, and restricts your activi­
ties to income producing NHA Real Estate. The 
apartment building, either horizontal or high rise, 
is the principal security. 

We cannot examine today the development of the 
apartment investment during the past ten years, but 
suffice it to say that land has rapidly increased in 
price, building costs have gone up faster than inflation 
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factors, and interest rates have risen from 6% to 10%. 
In simple terms, a 4% increased interest charge on 

an apartment house mortgage loan of$15,000 per unit 
is an annual increased cost to the owner or the tenant 
of $600.00, or $50.00 per suite monthly rent. When 
you add to this the steep increase in municipal taxes, 
you will find that there has been a four-fold pinch on 
revenue producing real estate. This has greatly eroded 
the net income available for equity or participation. 

Canmort has, for the past ten years, kept analyses 
figures for our own purposes on the residual dollars 
available after provision for all expenses, vacancies, 
and debt service costs. As mortgage analysts we are 
interested in this figure because it is the buffer that 
exists between the mortgagee and arrears or fore­
closure. This buffer has fallen from over 20% of the 
gross income to a negative percentage in some cases. 
Our objective, therefore, has been to find those pro­
jects which qualify from design, location and market 
opportunity to show a positive buffer, but we have 
learned to be satisfied with about 5 to 10 percentage 
points of margin, having taken a strict devil's advo­
cate view of projected income, all expenses, vacancies, 
etc. 

To give up interest earning for participation to get 
an early increase in yield because of participation 
in many instances may lead to disappointment. 

Well selected participations in profits, on the other 
hand, may prove to be a sound long term inflation 
hedge. 

The NHA mortgage must be used primarily for its 
guaranteed fixed income characteristics. 

When you leave the safe shores of government 
guarantee of principal at a fixed interest rate to parti­
cipate in real estate speculation, you are entering 
a highly sophisticated, competitive, lucrative, but 
volatile business. We have seen the great and the 
mighty, such as Mr. Zeckendorf, and others closer 
to home, miscalculate markets, and yet great fortunes 
have been made by the Rockefellers and the Mellons. 
We are currently watching large Pension Funds and 
Insurance Companies enter the real estate field as 
professionals to tie their investments to the profits 
and growth of one of the most dynamic of all invest­
ment opportunities. 

FACILITIES OF THE MARKET 
During the past two years there has been a quicken­

ing interest on the part of many Financial Institutions 
in mortgage lending, and I think it is worthwhile to 
examine some of the facilities which exist and are 
available for Pension Funds today. 

There are two ways for Pension Funds to approach 
the mortgage market. 



ci du point de vue de la mise sur Ie marche est 
celie des courtiers en placement qui y manifeste 
un interet croissant. 

4. II ne faut pas negliger la facilite d'evoluer sur 
Ie marche avec une valeur garantie par Ie gou­
vernement dont la marge de rendement depasse 
de plus de 200 points les meilleures valeurs du 
marche. 

A I'appui de cette opinion, je dirai meme que s'il 
en est parmi vous qui ont achete en 1970 des prets 
hypothecaires L N H choisis par des professionnels, 
ou qui se sont engages a avancer des capitaux a une 
date ulterieure, nous avons des acheteurs qui seraient 
prets a vous liberer de cet engagement a prime, meme 
si vous n'avez pas encore debourse un seul dollar! 

Pour des raisons que je n'ai pas Ie temps de men­
tionner, il existe une penurie temporaire de valeurs 
hypothecaires LNH choisies et dont Ie prix est equi­
tablement fixe. 

LA PJ!:RIODE D'ATTENTE 
A notre avis, la periode d'attente qui s'ecoule a 

partir du moment ou un engagement hypothecaire 
est pris aux termes de la L N H jusqu'au moment ou 
votre argent commence a rapporter constitue un pro­
bleme beaucoup plus grave que celui de la liquidite. 

Le fait de placer un pret hypothecaire LN H dans 
un fonds de pension constitue un probleme tres com­
plexe qui exige la mise en marche des mecanismes 
ordinaires, revaluation, l'examen de la demande, 
la negociation, les avances des sommes determinees 
et I'etablissemenl de l'administration de la valeur 
pour Ie fonds de pension. Presentement, parce qu'il 
s'agit d'un marche du pn:teur, Ie cout de ces services 
a ete negligeable pour l'investisseur, soit parce que 
Ie requerant les a payes de meme que les frais legaux, 
soit parce que certains preteurs agrees sont disposes 
a absorber les couts d'etablissement du compte pour 
obtenir Ie contrat d'administration du pret hypothe­
caire. 

A tout evenement, Ie cout initial n'est pas un facteur 
important pour un fonds de pension en ce moment. 

Cependant, la periode d'attente constitue un facteur 
extremement important. Cette periode de temps qui 
s'ecoule a partir de la date ou Ie courtier ou Ie reque­
rant demande un pret hypothecaire jusqu'au moment 
ou I'investissement commence a produire un revenu 
peut varier de quelques mois it un an et plus. 
Par exemple, nous vivons a une epoque ou les tours 
d'appartements sont en vogue et Canmort negocie 
des prets hypothecaires de cette categorie dont la 
valeur est rarement inferieure a un million de dol­
lars. Le pret hypothecaire Ie plus considerable que 
nous avons eu a negocier s'elevait a treize millions 
de dollars. Cet ensemble d'appartements est presente­
ment en voie de construction a Toronto et il s'ecoulera 

encore deux ans avant que la construction so it achevee 
et Ie batiment habite. 

II faut evidemment prendre des engagements hypo­
thecaires avant que la construction ne commence 
et l'administrateur du portefeuille doit prevoir dans 
son programme d'investissements non seulement Ie 
taux d'interet de I'investissement, mais Ie probleme 
qui consiste a garder des fonds disponibles pour les 
verser par avances a mesure que la construction pro­
gresse ou au parachevement du batiment. 

Nous nous dirigeons de plus en plus chaque jour, 
vers Ie domaine des placements prives dans lequel 
deux fonds de pension ou plus, par l'entremise d'un 
titre fiduciaire, s'amalgament pour acheter de gros 
investissements hypothecaires de haute qualite et a 
long terme, en tranches d'un quart ou d'un demi­
million de dollars, ce qui adoucit la courbe des capi­
taux investis it mesure qu'un certain nombre de pro­
jets differents puisent a meme les fonds disponibles. 
Si I'administrateur de prets hypothecaires ou son 
conseiller utilisent tous les moyens a leur disposition, 
ce probleme de la periode d'attente peut leur permet­
tre de connaitre a ·l'avancc Ie volume de fonds d'in­
vestissement dont ils pourront disposer. Cela est par­
ticulierement vrai pour ceux qui determinent une 
politique d'investissements hypothecaires a long 
terme. 

Je ne crois pas que des transactions ou des achats 
individuels de prets hypothecaires qui ne sont pas 
relies a un plan d'ensemble d'investissements hypo­
thecaires permettent d' obtenir les meilleurs resul­
tats. Un fonds de pension doit prevoir a l'avance un 
afflux de revenus, de meme que des exigibilites a venir, 
et, si les prets hypothecaires 50nt j uges suffisamment 
attrayants par l'administrateur, il doit les inclure 
dans son arsenal sur une base annuelle, les differentes 
qualites tlexibles de I'hypotheque etant utilisees pour 
ses besoins a long terme. Une fois que ce programme 
est mis en marche et que la disponibilite des capitaux 
commence a s'etablir, la periode d'attente inherente 
aux investissements hypothecaires devient plus sup­
portable et se maitrise plus aisement. 

Nonobstant ce qui precede, je crois que la Societe 
centrale d'hypotheques et de logement pourrait ap­
porter une contribution tres importante, si elle entre­
prenait des recherches au sujet de ce probleme en 
vue d'ameliorer les techniques et d'elargir Ie choix 
du moment ou l'investissement dans les prets hypo­
thecaires LNH pour la construction d'habitations 
do it etre fait. 

PARTICIPATION 
Le mot "participation", qui fait maintenant partie 

de notre vocabulaire hypothecaire, a suscite recem­
ment beaucoup d'interet. J'avoue, toutefois, que je 
ne sais pas trop pourquoi. A l'epoque du melodrame 
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First, there are some Pension Funds which are 
large enough and experienced enough to have their 
own mortgage departments or processing capacity. 

Secondly, the large majority of Funds depend on 
the expertise of other institutions to develop and 
manage their mortgage account. 

There are certain advantages in processing new 
mortgages for your direct account because the in­
terest rate is usually higher if you originate the mort­
gage loan, and because of the new flexibility of the 
instrument concerning term, lock-in, discount, parti­
cipation and pricing, the mortgage can be tailored 
to your special needs. 

In Canada we have a highly developed institutional 
capability for these services. 

First of all, the Trust Companies for many years 
have been Approved Lenders or Correspondents to 
develop mortgage investments for Pension Funds. 
They are eminently capable of fulfilling this fiduciary 
service. 

Secondly, the Chartered Banks, being Approved 
Lenders, are well equipped to generate new mortgage 
product through their branch banking system; also 
to provide interim warehousing where necessary, and 
to service the completed mortgage for the investor. 

Most Chartered Banks have set up associate or 
subsidiary mortgage companies to raise funds and 
administer mortgages in all categories. 

Thirdly, it is interesting to note that Insurance 
Companies are now entering this field. Several com­
panies have set up separate, wholly owned subsidiaries 
to tap the resources of their mortgage departments. 
Since Insurance Companies are the largest mortga­
gees in Canada, they are in a sound position to service 
your mortgage account from coast to coast. 

Fourthly, members of the Investment Dealers As­
sociation have recently entered this market in an 
aggressive and imaginative way. They are in a unique 
position to examine and plan with Pension Fund 
managers the programming and purchase of various 
types of securities, including an inventory of NHA 
mortgages. 

Finally, there is the Mortgage Consultant who, 
working either individually or in concert with one 
of the aforementioned institutions, is available to 
guide your entry and growth in the mortgage field. 

We are concerned that the authorities are not fully 
cognizant of the depth of expertise and the breadth 
of experience that exists in the various financial in­
stitutions available to create and service the mort­
gages necessary for our housing industry. I hope that 
plans to create new Banks or Government controlled 
devices are approached with caution. 
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Pension Funds, Insurance Companies, Banks and 
Trust Companies all have the facilities necessary 
to collect and manage funds and further, have the 
capability of processing and servicing mortgages 
if an atmosphere of stability and financial responsi­
bility is maintained to create confidence in the mort­
gage investment and the NHA mortgage instrument. 

We cannot, of course, overlook the existence of 
Central Mortgage and Housing Corporation as the 
largest lender in Canada, often at rates which are 
not competitive. CMHC has invested billions of dol­
lars in mortgages which have been, and may in the 
future be, available for purchase by Pension Funds 
to supply mortgages over and above offerings which 
can be secured directly in the market place. 

In fact, when we consider not only the number of 
institutions available to you but the wide range of 
their services, we cannot help but conclude that you 
are in a preferred position to tap the best of these 
institutions for your mortgage portfolio needs. 

It would appear, therefore, that the instrument 
is sound. The interest rate is attractive. The flexibility 
of the NHA mortgage has improved, and responsible 
financial institutions are available for the administra­
tion of the product. 

There is one additional point which I think you 
should consider. 

Real estate is a large and growing sector of our 
economy, perhaps second only to agriculture in its 
volume and annual continuity of renewal. Pension 
Funds are the fastest growing pools of capital and 
probably will have difficulty finding enough equity 
and growth situations to match their need for high 
yield and anti-inflationary hedges. 

Entering the real estate market as an investor re­
quires a great deal of professional expertise. 

Perhaps the very first toddling step would be to 
buy Government insured NHA mortgages with a 
fixed, guaranteed, high interest rate on a lock-in basis. 

The next step might be to participate under the 
right conditions with the income of the real estate 
financed by NHA loans. 

Then it might be considered advisable to purchase 
high interest yielding conventional mortgages on 
industrial or commercial properties with a view to 
negotiating participations in growth situations such 
as shopping centres and office buildings. 

This could graduate to equity participation with 
developers on a continuing basis such as we now have 
with the North American Life and Orlando Realty 
Corporation - C N Investments and Peel Elder and 
Canadian Goldale - C N Investments and Paragon 
Properties - Mutual Life of Canada and Shipp Cor­
poration - Confederation Life and Narod Construc-



du 1ge siecle, vous vous souviendrez que Ie creancier 
hypothecaire que 1'0n rep resent a it enveloppe d'un 
grand manteau noir et arborant une forte moustache 
exigeait que la fille du fermier, son debiteur, lui ac­
corde certaines faveurs, ce qui constitua la premiere 
forme de participation aux benefices d'une transaction 
hypothecaire! 

Ainsi, nous voila rendus a l'ere du Verseau, de­
mandant encore de pouvoir participer aux benefices 
et je vous recommande de concentrer votre attention 
sur Ie bilan plutot que de vouloir imiter votre melo­
dramatique ancetre, vu que beaucoup d'administra­
teurs de fonds de pension reunis dans cette salle de­
tiennent des prets hypothecaires consentis sur des 
milliers de maisons et que vous constaterez peut­
etre que meme avec Ie plus grand enthousiasme vous 
ne pourriez pas "participer aux benefices" avec tous 
vos debiteurs hypothecaires, ou leur progeniture, 
comme cela se pratiquait au 1ge siecle. 

Cela, donc, laisse de cote la participation en ce 
qui concerne les prets hypothecaires consentis pour 
des maisons familiales individuelles et restreint vos 
activites aux proprietes a revenu financees aux termes 
de la LNH. L'immeuble d'appartements, de forme 
horizontale ou verticale, demeure la principale 
garantie. 

Nous ne pouvons pas examiner aujourd'hui l'expan­
sion des investissements dans les immeubles d'ap­
partements au cours des dix dernieres annees, mais 
it suffit de dire que Ie prix du terrain a augmente ra­
pidement, que les couts de construction ont augmente 
plus rapidement encore que les facteurs d'inflation et 
que les taux d'interet sont passes de 6 p. 100 a 10 
p.100. 

En termes tres simples, pour une maison d'apparte­
ment, une augmentation de 4 p. 100 du taux d'in­
teret sur un pret hypothecaire representant $15,000 
l'unite occasionne un cout supplementaire de $600 
pour Ie proprietaire ou Ie locataire, ce qui represente 
une hausse mensuelle de loyer de $50 par apparte­
ment. Si vous ajoutez a ceci la forte augmentation 
des taxes municipales, vous constaterez qu'it y a eu 
un quadruple resserrement sur la propriete a revenu, 
ce qui a considerablement reduit Ie revenu net dis­
ponible pouvant desservir la mise de fonds ou la parti­
cipation. ' 

Depuis dix ans, Canmort compile les donnees d'a­
nalyses faites pour nos propres fins, sur ce qui reste 
en dollars disponibles une fois qu'on a tenu compte 
de toutes les depenses, des logements non loues et 
du cout d'administration de la dette. En tant qu'ana­
lystes des valeurs hypothecaires, nous sommes inte­
resses a connaitre ces chiffres parce qu'ils constituent 
Ie coussin qui permet au creancier hypothecaire d'e­
viter les arrerages ou la saisie. Ce coussin est passe 
de 20 p. 100 du revenu brut a un pourcentage ne-

gatif dans certains cas. Notre objectif a donc ete de 
trouver les projets qui, du point de vue du plan, de 
l'emplacement et de la facilite de mise sur Ie marche, 
offrent les avantages qui peuvent garantir un coussin 
positif, mais nous avons appris a nous con tenter d'une 
marge de pourcentage de 5 a 10 points, ayant consi­
dere, strictement du point de vue de l'avocat du diable, 
Ie revenu projete, toutes les depenses, les logements 
non loues, etc. 

II peut etre decevant dans bien des cas de renoncer 
au revenu d'interet pour une participation en vue 
d'obtenir une augmentation rapide de rendement 
a cause de la participation aux benefices. D'autre 
part, un choix judicieux de participation aux bene­
fices peut se reveler une saine protection a long terme 
contre l'inflation. 

Le pret hypothecaire LNH doit etre employe sur­
tout pour la garantie du revenu fixe, qui Ie caracterise. 

Lorsque vous quittez les avenues sures de la ga­
rantie gouvernementale du principal a un taux fixe 
d'interet pour participer a de la speculation immobi­
liere, vous vous engagez dans un domaine d'affaires 
tres specialise, concurrentiel, lucratif mais instable. 
Nous avons vu des hommes eminents et competents 
comme M. Zeckendorf et d'autres plus pres de nous, 
se tromper dans leur interpretation du marche po­
tentiel, alors que les Rockefellers et les MelJons ont 
accumule d'enormes fortunes. Nous observons en ce 
moment d'importants fonds de pension et de grosses 
compagnies d'assurance se lancer dans Ie domaine 
de la propriete immobiliere en tant que profession nels 
en vue d'engager leurs investissements dans les be­
nefices et dans la croissance de l'une des plus dyna­
miques de toutes les formes d'investissement. 

LES FACILlT£S DU MARCH£ 
Au cours des deux dernieres annees, bon nombre 

d'institutions financieres ont manifeste un interet 
sans cesse grandissant pour les prets hypothecaires 
et je crois qu'it vaut la peine de nous attarder a exa­
miner certaines facitites de ce marche qui sont of­
fertes aujourd'hui aux fonds de pension. 

Les fonds de pension peuvent aborder Ie marche 
hypothecaire de deux fa~ons. 

En premier lieu, certains fonds de pension sont 
assez importants et ont acquis assez d'experience 
pour avoir leur propre service de prets hypothecaires 
ou leurs prop res methodes pour effectuer de telJes 
transactions. 

En second lieu, la grosse majorite des fonds se fie 
aux connaissances techniques de certaines autres in­
stitutions pour etablir et gerer leur compte de tit res 
hypothecaires. 

II y a certains .avantages a negocier de nouveaux 
prets hypothecaires pour votre compte, parce que 
Ie taux d'interet est habituellement plus eleve si vous 
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tion. I could go on naming a great number of mar­
riages of investor and developer which seem to be 
living in a state of conjugal bliss. 

The ultimate step, some way down the road, may 
be to develop your own long range real estate hold­
ings. Some of the larger Canadian, U.K., and U.S.A. 
Funds are now involved in this type of "Property 
Account", having developed the capability to buy, 
build and wholly own real estate. 

The evolution from a National Housing Act mort­
gage to the outright ownership of real estate could, 

30 

and should, take many years. Because of the current 
favourable mortgage yields this is a good time to 
get involved. 

In conclusion, there is one point which I have not 
stressed nor have I chosen to make a part of 
any presentation which we put before Pension Funds. 
I believe that supporting Canada's housing industry 
is a responsible Corporate act. This industry is pro­
ducing housing and shelter for our people, and these 
people are contributors to and beneficiaries of your 
Pension Funds. 



consentez vous-memes un pret hypothecaire, et a 
cause de la nouvelle souplesse du titre hypothecaire 
en ce qui concerne Ie terme, la clause visant Ie non­
remboursement anticipe, l'escompte, la participation 
et la fixation du prix, Ie pret hypothecaire peut etre 
consenti pour repondre avos besoins particuliers. 

Au Canada, bon nombre d'institutions financieres 
sont en mesure d'offrir ces services. 

En premier lieu, les compagnies de fiducie ont ete, 
depuis de nombreuses annees, des preteurs agrees ou 
des correspondants en mesure d'etablir des comptes 
d'investissements hypothecaires pour les fonds de 
pension. Elles sont eminemment capables de rendre 
ce service de fiduciaire (depositaire). 

En second lieu, vu que les banques a charte sont des 
preteurs agrees, elles disposent des moyens neces­
saires pour engendrer une nouvelle production de 
prets hypothecaires grace a leurs reseaux de succur­
sales. Elles sont aussi en mesure d'assurer un service 
interimaire d'entreposage, au besoin, et d'administrer 
les prets hypothecaires une fois debourses pour Ie 
compte de l'investisseur. 

La plupart des banques a charte ont forme des com­
pagnies hypothecaires associees ou auxiliaires pour 
recueillir des fonds et administrer des prets hypothe­
caires de toutes les categories. 

En troisieme lieu, il est interessant de noter que 
les compagnies d'assurance sont en train de s'interes­
ser a ce domaine. Plusieurs compagnies ont en effet 
forme des organismes auxiliaires distincts et in de­
pendants pour faire fructifier les ressources de leur 
pro pre service de prets hypothecaires. Etant donne 
que les compagnies d'assurance sont les plus gros 
creanciers hypothecaires au Canada, elles sont par­
faitement en mesure d'administrer votre compte hy­
pothecaire d'un ocean a l'autre. 

En quatrieme lieu, les membres de l'Investment 
Dealers Association se sont recemment interesses 
ace marche avec beaucoup de combativite et d'imagi­
nation. lIs se trouvent dans une situation unique pour 
examiner et preparer, avec les administrateurs des 
fonds de pension, la programmation et l'achat de 
divers genres de valeurs, y compris un inventaire de 
prets hypothecaires consentis aux termes de la LNH. 

Enfin, il y a l'expert en valeurs hypothecaires qui, 
travaillarlt seul ou de concert avec une des institutions 
susmentionnees, est a votre disposition pour vous 
faire entrer dans Ie domaine des prets hypothecaires 
et y faire prosperer votre apport. 

Nous nous soucions du fait que les autorites ne con­
naissent pas suffisamment Ie degre de connaissances 
techniques et l'ampleur de l'experience dont disposent 
les diverses institutions financieres en mesure de con­
sentir et de gerer les prets hypothecaires necessaires 
a notre industrie de l'habitation. J'espere que l'on 

abordera avec prudence les plans prepares en vue de 
creer de nouvelles banques ou d'etablir des systemes 
contr6les par Ie gouvernement. 

Les fonds de pension, les compagnies d'assurance, 
les banques et lei; compagnies de fiducie possedent 
toutes les facilites ou services necessaires pour per­
cevoir et gerer des fonds et, de plus, elles sont 
en mesure de negocier et d'administrer des prets hy­
pothecaires si l'on maintient une atmosphere de stabi­
lite et de saine gestion financiere en vue d'etablir la 
confiance dans l'investissement hypothecaire et Ie pret 
hypothecaire consenti selon la LNH. 

Nous ne pouvons pas, evidemment, oublier Ie fait 
que la Societe centrale d'hypotheques et de logement 
est Ie plus gros preteur au Canada, souvent a des taux 
qui ne sont pas concurrentiels. La SCHL a investi 
des milliards de dollars dans des prets hypothecaires 
qui ont ete et pourront bien etre dans les annees a 
venir, offerts en vente aux fonds de pension pour four­
nir des prets hypothecaires en plus de l'offre de prets 
que les fonds peuvent obtenir directement sur Ie 
marche. 

En realite, lorsque nous considerons non seulement 
Ie nombre d'institutions a votre disposition mais aussi 
Ie vaste eventail de leurs services, nous ne pouvons 
pas nous empecher de conclure que vous vous trouvez 
dans une situation privilegiee pour profiter de ce que 
ces institutions ont de mieux a offrir et repondre ainsi 
aux besoins de votre portefeuille de prets hypothe­
caires. 

II semblerait donc que Ie titre est de tout repos; 
Ie taux d'interet est attrayant. La souplesse du pret 
hypothecaire con senti aux termes de la LNH s'est 
amelioree et il existe des institutions financieres res­
ponsables pour administrer Ie produit. 

Mais il existe un autre point que, selon moi, vous 
devriez etudier. 

La propriete immobiliere constitue un secteur vaste 
et sans cesse croissant de notre economie qui ne Ie 
cede sans doute qu'a l'agriculture quant au volume et 
a la continuite annuelle de renouvellement. Les fonds 
de pension sont les moyens de mise en commun de 
capitaux qui connaissent Ie plus fort accroissement 
et probablement ceux qui auront Ie plus de difficulte 
a trouver suffisamment d'occasions de mises de fonds 
et d'accroissement de capitaux pour repondre a leur 
besoin d'un rendement eleve et de protection contre 
l'inflation. 

Pour se lancer sur Ie marche de la propriete immo­
biliere en tant qu'investisseur, il faut beaucoup d'ha­
bilete professionnelle. 

Sans doute, la premiere etape a prendre serait d'a­
cheter des prets hypothecaires LNH assures par Ie 

Voir page 70 - M. Ruby 

31 



The attraction of the mortgage 
market for pension funds 

BRIGADIER-GENERAL CLA UDE PRIEUR, oj Montreal, is Chair­
man and General Manager oJthe Quebec Deposit and Investment Fund. 
He was Associate Treasurer oJthe Sun Life Assurance Company oj 
Canada prior to his present appointment in 1966 and has been a director 
oj the Quebec Industrial Credit Bureau since 1967. 

It's with some humility that I accepted your invi­
tation to speak to a group of investors interested in the 
mortgage market. I recognize a number of people 
present who are much more qualified than I to speak 
on a subject that is so highly specialized. 

It was a sheer accident I should become President 
of the Quebec Deposit and Investment Fund. Part of 
the operation of this Crown Corporation, in right of 
Quebec, affects the real estate and mortgage market 
and therefore I had to learn this subject. The field in 
which I was more familiar was stocks and bonds. All 
the same, mortgage investment offered an alternative 
to the bond market and therefore I had to keep aware 
of fluctuations in the mortgage market although I'm 
not an expert as yet. 

My approach has to be that of someone more in­
timately connected with stocks and bonds rather than 
with the real estate and mortgages. I cannot even 
profess the sort of humility often claimed by British 
speakers who start their expose by saying: "the 
speaker does not claim to any expertise although he 
has been connected for the past twenty-five years with 
this field of activity." Believe me, my humility is not 
assumed - it is inevitable. 

May I, in the beginning, say a few words concern­
ing the Quebec Deposit and Investment Fund, better 
known as the Caisse de depot et placement du Que­
bec of which I am the Chief Executive Officer. I would 
like to describe its origins and where it stands today. 

The law which created the Caisse de depot et place­
ment du Quebec in 1965 also established a set of rules 
to guide its investments. The Caisse de depot was an 
essential complement of the Quebec Pension Board, 
the latter administering the Quebec Pension Plan, 
the former investing the surplus funds. 

In the rest of Canada, the Pension Plan is centrally 
operated. The investments of the Canada Pension 
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Plan are made up practically entirely of provincial 
bonds bearing a nominal interest rate. This interest 
rate is equivalent to the average yield during the pre­
vious three months on equal dated long Canada's. 
The law places no restrictions on the provinces as to 
what they may do with the money. In fact, one pro­
vince stated that it would use the money for education, 
a very laudable purpose. Another province used the 
money to finance its hydro company. Some provinces 
made no mention of the use they would make of these 
funds and, in fact, buried them in their consolidated 
accounts. All in all, the provinces who have gone 
along with the Canada Pension Plan have obtained 
some relatively cheap money over the last five years. 
It may not have been all that cheap but it was 
relatively cheap. 

Quebec, on the other hand, decided that it would 
do something more foresighted and created the Caisse 
de depot et placement du Quebec. At the same time, 
it permitted a greater degree of funding of the pension 
plan through the mechanism of a higher return on its 
investments. 

Our investments are subject to a set of rules very 
similar to those which regulate the investments of 
life insurance companies. This is not surprising as the 
liabilities of the pension plan are by their very nature 
similar to those of insurance companies; they are ac­
tuarialliabilities. 

Although the investment regulations, as I have 
said, are very similar to those which apply to life 
insurance companies, there are nevertheless some 
small variations sprinkled generally throughout the 
Act. One such variation which will be of interest to 
you is that the Caisse cannot invest more than 10% 
of its total assets in real estate and mortgages. Last 
year, in a revision of our charter, we managed to 
make it quite clear that this limitation of 10% did 
not apply to government guaranteed mortgages such 



Le marche des hypotheques: marche 
attrayant pour les regimes de rentes 

LE BRIGADIER-GENERAL CLA UDE PRIEUR de Montreal est 
president du conseif d'administration et directeur general de la Caisse 
de Depot et Placement du Quebec. II hail tresorier-adjoint a la Sun 
Life Assurance Company of Canada avant d' acceder a son poste actuel 
en 1966 et if est directeur de /' Office de credit industriel du Quebec depuis 
1967. 

Monsieur Ie president, 

C'est avec une certaine humilite que j'ai accepte 
votre invitation a adresser la parole a un groupe d'in­
vestisseurs interesses au marche des hypotheques. En 
effet, je reconnais dans l'auditoire plusieurs personnes 
beaucoup plus qualifiees que moi pour vous parler 
d'un marche aussi specialise qu'est celui des hypo­
theques. 

Le sort a voulu que je devienne president de la 
Caisse de Depot et Placement du Quebec. Alors 
qu'une partie des operations de cette societe de la 
couronne du chef du Quebec touche Ie secteur des 
immeubles et hypotheques, je me suis vu oblige, a 
breve echeance, de me renseigner davantage sur ce 
marche. Le domaine dans lequel j'avais oeuvre pen­
dant nombre d'annees, plus d'annees helas que je 
n'aime me rappeler, avait ete celui du domaine des 
valeurs mobilieres. Tout de meme, les placements 
hypothecaires offrant une alternative au marche des 
valeurs mobilieres, j'avais du pendant nombre d'an­
nees, me tenir au courant du marche hypothecaire 
sans pour autant en devenir un expert. 

En abordant les points que je desire developper, 
it me faut proceder comme quelqu'un qui est beaucoup 
plus familier avec les actions et les obligations qu'avec 
les valeurs immobilieres ethypothecaires. Je ne peux 
memepas faire montre de la modestie souvent mani­
festee par des orateurs britanniques qui commencent 
leur expose en declarant: "celui qui vous parle ne 
pretend pas etre un expert bien qu'il ait passe les 
vingt-cinq annees dernieres dans ce domaine". Veuil­
lez me croire; mon humilite n'est pas simulee - elle 
est inevitable. 

Puis-je, pour commencer, dire quelques mots au 
sujet de la Caisse de Depot et Placement du Quebec, 
dont je suis Ie president du conseil de direction. J'ai­
merais decrire ses origines et sa position actuelle. 

La loi qui constitua la Caisse de Depot et Place­
ment du Quebec en 1965, etablit aussi une serie de 
regl~ments destines it la guider dans ses investisse­
ments. La Caisse de Depot etait un complement es­
sentiel a la regie des rentes du Quebec, cette derniere 
etant chargee de I'application du regime des rentes 
du Quebec, la Caisse devant investir les fonds ex­
c6dentaires. 

Dans Ie reste du pays, Ie regime de rentes fonctionne 
suivant Ie principe de la centralisation. Les investisse­
ments du Regime des rentes du Canada consistent 
presque uniquement en obligations provinciales a un 
taux d'interet national. Ce taux d'interet est l'equiva­
lent du rendement moyen, calcule sur les trois mois 
precedents, des obligations a echeance de meme date 
du gouvernement du Canada. En ce qui concerne I'u­
sage que les provinces desirent faire de ces fonds, la 
loi ne com porte aucune restriction et il est arrive 
qu'une province decide de les utiliser a des fins educa­
tives, ce qui est hautement louable, alors qU'une autre 
optait pour Ie financement de sa societe provinciale 
hydro-electrique. Certaines provinces, sans specifier 
de queUe falton elles comptaient investir leurs fonds, 
les glisserent tout simplement dans leurs comptes 
consolides. Dans l'ensemble, les provinces qui ont 
choisi d'adopter Ie Regime des rentes du Canada ont 
obtenu des fonds a bon marche au cours des cinq 
dernieres annees. £lIes n'ont peut-etre pas reltu cet 
argent teUement a bon marche, mais c'etait relative­
ment peu dispendieux par rapport aux taux du 
marche. 

Le Quebec, pour sa part, a voulu faire preuve de 
prevoyance en creant la Caisse de Depot et Placement 
du Quebec tout en permettant une consolidation ac­
crue du regime de rentes grace a un revenu plus eleve 
proven ant de ses investissements. 

Nos investissements sont assujettis a une .serie de 
reglements tres proches de ceux que doivent suivre 
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as those insured by Central Mortgage and Housing 
Corporation. 

The Caisse has frequently wondered about the 
reason for this 10% limitation on mortgages. It may 
be that it has sought to set aside the attitude which is 
frequently found in Latin countries where people 
usually prefer real estate mortgages. Mortgage invest­
ments have always been a popular investment in Que­
bec. Personal investments are usually negotiated 
thrrough Quebec notaries. I once asked a person who 
had been intimately connected with the setting up of 
a Caisse de depot what was his opinion of this section 
of the Act and the answer was - that financial cir­
cuits were sufficiently developed in the mortgage 
field. 

It is interesting to note that in 1965, people respon­
sible for drafting laws held the view that the mort­
gage market was well enough developed in Quebec 
to the point that the presence of another large investor 
was not required. If we cast our minds back five years 
it is evident that our problems were very different 
from those with which we are faced today. Interest 
rates were lower although many thought them even 
then too high. CMHC had a maximum rate over 
which it would not insure mortgages; the bond market 
was slowly slipping downwards with bond rates press­
ing up against prevailing mortgage rates. Money 
was getting tighter although few of us even suspected 
the levels to which the market was eventually to go. 

I think it is fair to say that in relation to other in­
vestments, the mortgage market was then really fight­
ing a rear guard battle. The bond market still had 
friends and the stock market was quite buoyant. Any­
one mentioning a dirty number like 1930 was looked 
upon as being an old fogy with a memory too long for 
his own good. 

It is not surprising therefore that in 1966 when the 
Caisse de depot actually came into being its first pre­
occupation was the bond market and it was very 
nearly two years before the Caisse handled its first 
mortgage loan. I remember these early days quite 
well. It all began on the 20th of January 1966, and 
on that date I was the only salaried employee; I had 
a Board of Directors and one pencil that I had swiped 
from the Prime Minister's office. It is not surprising 
therefore that faced with the market conditions of that 
time and with the major task of organizing the Caisse 
de depot, literally from the ground up, we consider 
it somewhat of an achievement to have entered the 
mortgage field so substantially within two years. 

Early in 1968, Central Mortgage and Housing 
Corporation approved the Caisse as a lender for Na­
tional Housing insured loans. In the few months be­
fore we became an approved lender, the Caisse made 
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use of the services of other approved lenders. I suspect 
it may have taken a few weeks longer than usual to 
obtain our status as an approved lender as this was 
probably the first time that the Crown, in right of 
Quebec, was requesting that privilege from the Crown, 
in right of Canada. Everyone was of course most 
polite and accommodating but just a little circumspect 

Early in the same year, 1968, we became active in 
conventional loans, in industrial and commercial 
properties and also in the purchase and leaseback 
field. By the end of that year, the Caisse was negotiat­
ing all manner of transactions including the partici­
pating and hybrid types which have since become 
almost standard practice with the majority of insti­
tutionallenders both in the United States and in Can­
ada. 

We are all aware that just the mention of the word 
participation is sufficient to send adrenalin running 
through wherever it runs to turn complexions rosyred. 
On the other hand, without the participation concept 
there would have been no way in which many institu­
tional lenders would have been willing to continue 
financing certain projects. Everyone wants some form 
of protection against continuing inflation. This is why 
some portfolio managers substantially increased their 
holdings of common stock in the hope of finding some 
such protection. The fact that this protection has in 
this instance proved largely illusory is beside the point. 
It was also found in Government old age pension 
legislation which established a few years ago a system 
of indexing related to the cost ofliving. In this matter, 
the Caisse is no different from any investor. We did 
purchase common stocks and at the end of last year 
16% of our assets were in such investments. That we 
are permitted holdings of up to 30% of our total assets 
will indicate that we were not entirely convinced that 
common stocks were the sure-fire answer to the pro­
blem. 

There is one form of participation in the real estate 
market that has had little interest for us. Inasmuch 
as the Caisse de depot is a crown corporation and pays 
no income tax, the benefits derived from capital cost 
allowance have been of no ·interest to us. We have 
preferred to leave in the hands of the owner the bene­
fits of capital cost allowance and in lieu have elected 
to go the route of the ground lease with a participation 
attached to it, the whole package being topped by a 
mortgage on the property. Many real estate deve­
lopers will claim that whereas participation schemes 
began with a mortgage to which was added a gimmick 
it now looks like a gimmick to which was added a 
mortgage. 

In those areas where we see little prospect for land 
appreciation we have continued to make straight-



les compagnies d'assurance-vie. Un tel etat de choses 
n'est pas etonnant puisque les engagements du regime 
de rentes sont, de par leur nature meme, similaires 
a ceux des compagnies d'assurance: il s'agit dans 
les deux cas d'exigibilites actuarielles. 

Bien que les reglements relatifs aux investissements 
soient tres proches de ceux qui s'appliquent aux 
compagnies d'assurance, comme je l'ai deja souligne, 
nous retrouvons ici et la dans la loi quelques diffe­
rences mineures. Une de ces differences qui peut sans 
doute vous interesser est celle qui stipule que la Caisse 
ne peut investir plus de 10 p. 100 de son actif total 
dans les placements immobiliers et hypothecaires. 
L'an passe, lors d'une revision de notre charte, nous 
avons pu faire ressortir clairement que cette limita­
tion de 10 p. 100 ne s'appliquait pas aux titres 
hypothecaires garantis par un gouvernement, telles 
celles assurees par la Societe centrale d'hypotheques 
et de logement. 

On s'est souvent interroge a la Caisse sur la raison 
de cette limite de 10 p. 100 sur les hypotheques. 
11 est possible que ce so it parce que i'on voulait d'un 
seul coup mettre de cote cette attitude qui prevaut 
dans les pays latins par laquelle on accorde une pre­
ference aux garanties immobilieres. En effet, les place­
ments hypothecaires ont to.ujours ete dans la province 
de Quebec une forme tres populaire de placements 
personnels generalement negocies par I'entremise des 
nota ires quebecois. Je demandais un jour a une per­
sonne intimement liee a la creation de la Caisse de 
depot queUe avait ete i'opinion des gens concernant 
cet article; on me repondit que les circuits financiers 
etaient deja assez bien developpes dans Ie domaine 
des hypotheques. 

Il est interessant de relever qu'en 1965, Ie legisla­
teur considerait que Ie marche hypothecaire etait suf­
fisamment developpe au Quebec pour que ne soit pas 
requis \'apport d'un autre investisseur majeur. Si nous 
nous reportons cinq ans en arriere, il apparait evident 
que nos problemes de l'epoque etaient bien differents 
de ceux auxquels nous faisons face actuellement. 
Les tau x d'interet etaient plus bas, meme si certains 
les trouvaient a ce moment-Ia trop eleves. La SCHL 
imposait des taux d'interet maximaux au del a desquels 
elle n'assurait pas les prets hypothecaires. Le marche 
des obligations s'affaissait lentement, alors que les 
taux d'interet sur celles-ci se rapprochaient des taux 
du marche hypothecaire. L'argent se faisait plus rare, 
bien que peu d'entre nous aient meme soup~onne les 
niveaux que Ie marche atteindrait eventuellement. 

II me semble juste de dire que, par rapport aux 
autres formes d'investissement, Ie marche hypothe­
caire menait a l'epoque une vraie bataille d'arriere­
garde. Le marche des obligations etait encore ferme 
et celui des actions tres soutenu. Quiconque se ha-

sardant a mentionner un millesime aussi funeste que 
1930, par exemple, etait tout de suite catalogue 
comme un vieux "croulant" radoteur. 

En consequence, il n'est pas surprenant qu'a ses 
debuts en 1966 la Caisse de depot se soit interessee 
prioritairement au marche des obligations et ce n'est 
que pres de deux ans plus tard qu'elle consentit son 
premier pret hypothecaire. Je me souviens tres bien 
de ces premiers temps. Tout a commence Ie 20 janvier 
1966, alors que j'etais Ie seul salarie de notre groupe; 
j'avais pour m'assister un Conseil d'administration 
et aussi un crayon que j'avais subtilise dans Ie bureau 
du Premier ministre ... 11 est donc logique qu'etant 
donne les conditions du marche d'alors et Ie defi for­
midable d'avoir a creer la Caisse de depot de toutes 
pieces, nous considerions aujourd'hui comme etant 
en quelque sorte un exploit Ie fait d'avoir accede ainsi 
au marche hypothecaire en moins de deux ans. 

Au debut de 1968, la Societe centrale d'hypotheques 
et de logement reconnut la Caisse comme preteur 
agree en regard des prets assures aux fins de la Loi 
nationale sur l'habitation. Pendant les quelques mois 
precedents, la Caisse eut recours aux services de cer­
tains autres preteurs agrees. Je suppose que cette 
"reconnaissance" a pu prendre quelques semaines 
de plus qu'a l'ordinaire etant donne que l'obtention 
de notre statut creerait un precedent. C'etait en effet 
la premiere fois que la couronne du chef du Quebec 
sollicitait de la couronne du chef du Canada un tel 
privilege et la politesse et \'amabilite que nous avons 
rencontrees en toute occasion, n'excluait pas une 
certaine circonspection. 

Toujours au debut de 1968, nous avons developpe 
notre activite dans Ie domaine des prets convention­
nels, sur des immeubles industriels et commerciaux 
ainsi que dans les operations d'achat a retour locatif. 
A la fin de la meme annee, la Caisse participait a 
toutes sortes de transactions incluant les formules 
de participation et celles du type mixte qui sont de­
venues maintenant pratique courante pour la majorite 
des preteurs institution nels du Canada et des Etats­
Un is. 

Nous savons que Ie seul fait de prononcer Ie terme 
"participation" suffit pour faire monter la tension 
arterielle chez plusieurs. D'autre part, sans Ie recours 
au principe meme de la participation, com bien de 
preteurs institution nels auraient consenti a financer 
certains projets? Nul ne peut Ie dire car chacun de­
sire, sous une forme ou sous une autre, une protection 
contre l'inflation latente. C'est la raison pour laquelle 
certains administrateurs de portefeuille ont augmente 
considerablement leur avoir dans les actions ordi­
naires, dans l'espoir justement de s'assurer une telle 
protection. Et Ie fait que cette tactique se soit ulte­
rieurement revelee des plus illusoire n'en confirme 
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forward mortgages without so-called gimmicks. 
The Caisse has become in a short space of time one 

of the larger approved lenders under Central Mort­
gage and Housing Corporation in Quebec. We are 
very satisfied with these investments and hope to 
continue being active in this direction. After three 
years of operations our mortgage investments now 
total $45 million while our real estate investments 
total $15 million. We also have on our books $7 mil­
lion of mortgage bonds where the bond vehicle was 
used instead of a straight mortgage. When all current 
commitments are disbursed these figures will total 
close to $110 million. 

Although the economic incidence of a mortgage in­
vestments in a commercial or industrial building is 
greater than in a housing unit, and I may say that we 
are very much aware of the economic incidence of our 
investments, we will continue to direct a large per­
centage of our cash flow to the housing field. 

For a pension fund, a mortgage investment is a par­
ticularly attractive one. It is usually a long-term in­
vestment which conveniently matches the long-term 
liabilities of a pension fund. It is also a high grade 
investment less vulnerable than other forms of invest­
ment. The current rates are most satisfactory if we 
believe, as we must, that inflation will be reduced to 
more manageable levels. Whereas traditionally, mort­
gages were a lock-in, a dangerous situation for fi­
nancial corporations, and this I may say may be a 
pavlovian reaction but it is there, it's real, it exists. 
We may argue against it but we can't ignore it. The 
advent of monthly blended payments has more re­
cently produced a satisfactory cash flow. Of course 
this latter aspect will likely turn out to have been 
more important in the last few years than in the next 
few years as interest rates seem to be turning down­
wards. The latest summary of prevailing rates as 
reported by Central Mortgage and Housing Corpora­
tion shows that at mid-November the average 
N.H.A. lending was between 101/4% and 101/2% 
and at mid-November the long-term Canada yard­
stick used formerly for calculating the now forgotten 
ceiling stood at approximately 7.76 a spread of about 
2%%. This spread seems satisfactory for an invest­
ment enjoying Central Mortgage and Housing Cor­
poration insurance and by implication the highest 

guaranty that one can obtain in Canada, that of its 
Government. It is true that these rates present a major 
problem for single-family dwellings and that few 
institutions are really enthusiastically in this market. 
Occasionally, one hears of a large financial institution 
in Canada announcing with trumpets blowing that it 
will invest so many millions in national housing single-
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family dwelling mortgages. I think it is accurate to 
say that Central Mortgage and Housing Corporation 
has been doing a yeoman's service, and has been 
carrying the heavy burden in this field by direct loans. 
Some formula will have to be devised whereby in­
vestors can once again enter this important field with­
out having to concede a rate below that of the market. 
Currently, we are faced with an impasse. On large 
apartment blocks the rate will run over 10% whereas 
on single family dwelling there seems to be a sound 
barrier at 10%. Home purchasers simply don't like the 
sound of 10%. 

Another problem is that large financial institutions 
can participate in the financing of large apartment 
blocks whereas the smaller pension fund cannot. 
The medium size and smaller pension funds have port­
folios which do not warrant their becoming approved 
lenders and setting up mortgage departments of their 
own. One obvious solution would be to offer them the 
kind of merchandise with which they are most 
familiar. It seems to me that some simple way could 
be found for the issuance of mortgage bonds where 
the trustee would benefit from the insurance granted 
by Central Mortgage and Housing Corporation. It 
is possible at present to contrive things in such a way 
that a bond issue enjoys this insurance but the me­
chanics are very involved and consequently to a degree 
expensive. This is the sort of transaction that lawyers 
dream about. On the other hand, when I think of the 
possibility of being able to suscribe to a bond issue in 
units of $5,000 1 can see untold possibilities. I can 
see a most saleable instrument enjoying excellent 
return with unquestioned security. 

Of course, you may say that I am more of a bond 
man than a mortgage man and that consequently I 
oversimplify. This is quite true but one must remem­
ber that the automatic coupling on railroad cars was 
not invented by a railroad man but rather by a dentist 
who, for a long period of time, had watched out of his 
window railway employees walking in between the 
cars, often with dire results. This may explain why 
the automatic coupling looks like a newly extracted 
tooth but this is not important, the importance is that 
it works. If we do nothing, we will continue with the 
present situation where mortgage packages are 
offered in small amounts but always at a price which 
seems expensive, to me at least. And these blocks 
are not always very saleable. 

We are all hoping for a healthier economy next 
year. Some economists have even ventured to say that 
the corner has been turned. Of course, you can always 
find an economist that you can quote to prove what­
ever it is you wish to prove. It has even been said that 



pas moins l'intention. Cette idee se retrouvait dans 
les lois du gouvernement regissant la securite de la 
vieillesse, qui etablissaient, il y a quelques annees, 
un systeme d'indexation en rapport avec Ie cout de la 
vie. Dans ce domaine, la Caisse ne differe en rien 
des autres investisseurs. Nous avons aussi procede 
a l'achat d'actions et, a la fin de 1969, 16 p. 100 
de notre actif etait investi dans ces valeurs. Le fait 
qu'il nous est perm is d'investir jusqu'a 30 p. 100 
de notre actif dans de tels investissements prouve 
que no us n'etions pas entierement convaincus que 
cette sorte de placement etait la reponse ideale a notre 
probleme. 

11 existe une forme de participation dans Ie domaine 
du marche immobilier qui ne presente que peu d'in­
teret pour nous. Vu que la Caisse de depot est une 
societe de la Couronne qui ne paie pas d'impot sur Ie 
revenu, les benefices proven ant des reductions d'im­
pot sur les couts en immobilisations ne nous interes­
sent pas. Nous avons prefere laisser au seul proprie­
taire ces benefices et, au lieu de cela, nous avons choisi 
la formule du bail emphyteotique sur Ie terrain avec 
participation, en y ajoutant Ie consentement d'un pret 
hypothecaire sur la bfltisse. Plusieurs entrepreneurs 
en immeuble pretendront qu'alors que les formules 
de participation ont commence avec un pret hypothe­
caire auquel venait s'ajouter quelque combine en 
faveur du preteur, il semble aujourd'hui que Ie prin­
cipe soit inverse pour devenir une combine a laquelle 
on ajoute un pret hypothecaire. 

Dans les cas ou nous ne voyons pas la possibilite 
d'une valorisation du terrain, nous continuons a con­
sentir de simples prets hypothecaires sans les avan­
tages addition nels susmentionnes. 

La Caisse est devenue,en peu de temps, l'un des 
preteurs agrees les plus importants de la SCHL 
au Quebec. Nous sommes tres satisfaits de ces in­
vestissements et esperons poursuivre nos activites 
dans ce domaine. Apres trois annees d'activite, nos 
investissements hypdthecaires atteignent maintenant 
45 millions de dollars, cependant que nos placements 
immobiliers representent 15 millions et que nous 
avons en portefeuille 7 millions d'obligations hypo­
thecaires, l'obligation dans ce dernier cas, rempla~ant 
Ie simple pret. Lorsque tous nos engagements courants 
auront ete entierement debourses, ces chiffres repre­
senteront pres de 110 millions. 

Bien que l'incidence economique des investisse­
ments hypothecaires dans des immeubles industriels 
ou commerciaux soit plus forte que celle resultant 
d'un semblable investissement dans Ie logement, et 
je puis dire que nous sommes tres conscients de l'in­
cidence economique de nos investissements, nous 
continuerons a diriger une forte proportion de nos 
rentrees de fonds vers Ie secteur du logement. 

L'investissement hypothecaire est particulierement 
attrayant pour une caisse de retraite. II constitue 
ordinairement un placement a long terme, qui cor­
respond bien au passif a long terme de la caisse. II 
est egalement un placement de haute qualite moins 
vulnerable que les autres formes d'investissement. 
Les taux courants sont tres satisfaisants dans la pers­
pective, qui est notre, que l'inflation peut etre ramenee 
a des niveaux plus maniables. 

Alors que traditionnellement, l'investissement 
hypothecaire etait assorti d'une disposition relative 
a la fixation du terme, situation qui etait delicate 
pour to ute societe financiere, la pratique assez re­
cente des paiements mensuels fusionnes a permis des 
rentrees satisfaisantes de fonds. Bien entendu, ce 
dernier aspect aura ete probablement plus important 
pour les dernieres annees que pour les prochaines 
puisque les taux d'interet semblent accuser un certain 
flechissement. Le dernier rapport de la SCHL sur les 
taux courants revele que Ie taux moyen des prets LNH 
se situait entre 10 1/4 et 10 1/2 p. 100 a la mi­
novembre et qu'a la meme date, celui des obligations 
du gouvernement canadien qui servait auparavant 
d'unite de comparaison pour etablir Ie plafond au­
jourd'hui oublie se situait aux environs de 7.76, soit 
une difference de quelque 2 5/8 p. 100. Cette dif­
ference semble satisfaisante pour un investissement 
assure par la SCHL et implicitement beneficiant de 
la plus haute garantie accordee au Canada, celle du 
gouvernement. 11 est exact que ces taux constituent 
un probleme majeur dans Ie cas des logements unifa­
miliaux et que peu de compagnies manifestent de 
l'enthousiasme face a ce marche. De temps a autre, 
toutefois, on entendra une compagnie financiere 
d'envergure publier avec fracas qu'elle investit tant 
de millions dans les hypotheques sur proprietes unifa­
miliales. 11 me semble juste de reconnaitre a ce sujet 
que la Societe centrale d'hypotheques et de logement 
a rendu des services inestimables et a assume presque 
tout Ie poids du fardeau par sa politique de prets di­
rects. Une formule nouvelle devra etre trouvee afin 
de permettre aux investisseurs de s'interesser a nou­
veau a cette activite sans se contenter pour autant 
d'un taux inferieur a celui du marche normal. Et pour­
tant, c'est presque la quadrature du cercle: sur de 
vastes imm!!ubles residentiels, Ie taux peut depasser 
10 p. 100, alors qu'on recontre un mur quasi infran­
chissable a 10 p. 100 dans Ie cas des logements un i­
familiaux. Les acheteurs eventuels n'aiment tout sim­
plement pas l'idee du lOp. 100. 

Un autre aspect du probleme est Ie fait que les 
institutions financieres d'importance peuvent parti­
ciper au financement de vastes ensembles residentiels, 
alors que de plus modestes fonds de pension n'en 
ont pas la facilite. Les fonds de pension moyens et 
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should you get three economists together you are 
likely to obtain at least four opinions. But seriously, 
how can we expect a better business picture next year 
without an increase in the funds available for con­
struction from the conventional suppliers; and I don't 
mean by this an increase in direct loans by Central 
Mortgage and Housing Corporation. 

CMHC statisticians reported in March that during 
1969 residential construction at $3.8 billions repre­
sented 22.6% of gross fixed capital formation in Can­
ada. Non-residential construction including public 
works accounted for very nearly twice that amount; 
machinery and equipment made up the balance. 

Can we really expect a more dynamic economy 
sOlely with the impetus of public works without the 
participation of the private sector in the residential 
field? Can we expect, on the eve of a mini budget, 
some form of incentive to stimulate construction? 
Three possible areas easily come to mind; tax relief 
for construction, encouragement to financial institu­
tions to make more funds available and of course an 
easing of credit restrictions. This last measure would 
require a meeting of minds between the central bank 
and the department of finance because of the inherent 
dangers which may still remain concerning inflation. 

Housing is carrying tremendous handicaps at 
present and while these handicaps have been men­
tioned many times before, they cannot be repeated 
too often. The problems of rising labor cost and high 
interest rates have probably been the major ones. 
Out of curiosity I looked at an amortization table and 
discovered that a rise of I % in interest rate and an 
increase of 10% in principal or cost of construction, 
have approximately the same effect on monthly pay­
ments. We can look forward much more hopefully to 
a fall of I % in interest rates in the not too distant fu­
ture than we can to a decrease of 10% in cost of con­
struction. 

Another handicap for housing has been that a large 
part of the cost of education has been placed on the 
back of the home owner and this could be transferred 
in greater measure to some other forms of taxation. 
I will not mention the tax on building materials be­
cause I am a civil servant and this has become a poli­
tical issue but I am certain that you people who are 
not civil servants will not forget it. 

We know that even though the American Consti­
tution promised "the pursuit of happiness", it did not 
guarantee home ownership. But I do believe that it 
should be encouraged. In some jurisdictions all or a 
portion of the interest paid on a home mortgage is 
considered an expense for income tax calculation. 
This is done in the United Kingdom and the United 
States. It is true that such schemes lead to some ine-
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quities but the question to my mind is which of the two 
systems carries the greater inequity? I am unim­
pressed by the excuse given that it would complicate 
the income tax system or that the back room boys 
could not find an acceptable solution. In this day and 
age, incentives are given to so many different indus­
tries why not for the housing industry? 

As I became more intimately connected with mort­
gage investments, I also became aware of other pro­
blems. There is no doubt that there is great need in 
some parts of Canada particularly in the east, for 
clarification and simplification of the laws governing 
liens and privileges. The existing confusion has caused 
some lenders to shy away or simply refuse to make 
any progress payments during construction. This has 
created great difficulties for builders and developers 
particularly in periods of tight money. Present con­
fusion in lien laws has created inequitable situations 
for owners, lenders, suppliers and sub-tradesmen. 
Everybody can be hurt. The solution could be for the 
law societies or the chamber of notaries to recommend 
to the various provincial governments means by which 
legislation could be simplified. This may be a naive 
approach akin to asking the cat to write the code 
of conduct of the mouse while being pursued by the 
cat. Nonetheless, something should be done and I 
don't know who else to ask but the cat. 

There is no doubt that the system of registration 
of titles is preferable to the registration of deeds which 
is an old procedure. The constant examination of a 
title ~y a notary means heavy expenses for borrowers 
and owners. Also, the examination of a series of deeds 
may lead to a considerable degree of error. 

It would be much preferable if a system guaran­
teeing titles be established to replace the present sys­
tem which is found in far too many jurisdictions. 

Quite regularly our lawyers and notaries find de­
fects in titles. Sometimes these defects go back to our 
great grandfathers, imagine the excitement of a mort­
gage lender who, thinking he is guaranteed by 
CMHC, suddenly realizes that the property he has 
just repossessed does not give him valid title. He then 
finds that the insurance policy he held guarantees no 
real protection because CMHC requires a clear title 
to recover the property and pay the indemnity. 

I am convinced there are a good many examples of 
this sort, but an extremely interesting case was re­
cently quoted to me. A person stated she was the 
owner ofland she sold in good faith in 1923. In 1965, 
at the time when the property was to be resold it was 
found that in 1870 that very same land had not been 
sold but had been assigned for a 99 year period and 
this long lease was still in effect. Consequently, the 



petits, de par la nature de leur portefeuille, ne peu­
vent justifier de devenir preteurs agrees et de se doter 
d'un service hypothecaire. Une solution evidente 
serait de leur offrir un genre de produit avec lequel 
ils sont Ie plus familiers. 11 me semble qu'on pourrait 
trouver des moyens simples d'emettre des obligations 
hypothecaires ou Ie fiduciaire beneficierait de I' as­
surance accordee par la SCHL. 

11 est possible aujourd'hui de s'arranger pour qu'une 
emission d'obligations beneficie de cette assurance 
mais les mecanismes requis sont tres complexes et, 
consequemment, dispendieux jusqu'a un certain point. 
C'est Ie genre de transaction dont revent les avocats! 
D'autre part, quand je pense a la possibilite de 
souscrire a une emission d'obligations de $5,000 I'u­
nite, j'y vois un potentiel extraordinaire. J'y vois un 
instrument des plus vendable joignant a un rende­
ment excellent un gage de premier ordre. 

Vous pouvez bien sur me retorquer qu'etant plus 
familier avec l'obligation qu'avec l'hypotheque, j'ai 
tendance a simplifier a i'extreme ... C'est vrai, mais 
n'oublions pas que I'attelage automatique des wagons 
de chemin de fer n'a pas ete invente par un ingenieur 
des transports ferroviaires, mais plutot par un den­
tiste, apres qu'iJ eut longtemps surveille de sa fenetre 
les cheminots qui marchaient entre les wagons, sou­
vent avec des resultats desastreux. <;a explique peut­
etre pourquoi l'attelage automatique ressemble a une 
dent qu'on vient d'extraire mais ce n'est pas impor­
tant: ce qui importe est qu'il fonctionne. Si nous ne 
faisons rien, rien ne changera la situation actuelle 
ou les propositions d'hypotheques sont offertes en 
petits montants mais toujours a des prix qui me 
semblent eleves. De plus, ces tranches ne sont pas 
toujours faciles a vendre. 

Nous esperons tous une economie plus saine pour 
l'annee prochaine. Certains economistes ont meme 
ete jusqu'a dire que nous avions deja franchi Ie tour­
nant. Evidemment, on peut toujours trouver un eco­
nomiste qu'on peut citer pour appuyer toute these 
qu'on avance. II est d'ailleurs devenu presque pro­
verbial de dire qu'en reunissant trois economistes, 
vous etes a peu pres sur d'obtenir au moins quatre 
opinions differentes ... 

Mais soyons serieux. Comment pouvons-nous 
esperer une amelioration des affaires dans les mois 
a venir sans un investissement accru dans la construc­
tion de la part des pourvoyeurs tradition nels, et par 
laje ne pense pas a la SCHL et a ses prets directs? ... 

Les statisticiens de la Societe centrale d'hypothe­
ques et de logement ont fait savoir en mars que la 
construction residentielle, en 1969, representait 3.8 
milliards de dollars so it 22.6 p. 100 des fonds ca­
nadiens immobilises. Toujours selon les memes 
sources, la construction non residentielle, y compris 

les travaux publics, atteignait Ie double de ce pour­
centage tandis que les equipements divers repre­
sentaient Ie reste. 

Peut-on reellement s'attendre a plus de dynamisme 
economique par la seule stimulation des travaux pu­
blics et sans la participation du secteur prive oeuvrant 
dans Ie domaine residentiel? Peut-on s'attendre, a 
la veille d'un "mini-budget", a quelque stimulant 
pour relancer la construction? Trois possibilites me 
viennent a l'esprit: allegement des taxes sur les ma­
teriaux de construction, encouragement aux institu­
tions financieres d'investir davantage et, naturelle­
ment, un adoucissement aux restrictions sur Ie credit. 
Dans ce dernier cas, un accord devrait evidemment 
intervenir entre la banque centrale et Ie ministere des 
Finances afin de tenir a I'ecart un ennemi omnipre­
sent: l'inflation. 

La construction domiciliaire supporte aujourd'hui 
des desavantages formidables et, bien qu'on en ait 
fait mention plusieurs fois auparavant, on ne peut 
y revenir trop sou vent. Les problemes majeurs de­
coulent > principalement de l'augmentation des sa­
laires et des taux eleves d'interet. Par pure curiosite, 
j'ai con suite un tableau comparatif d'amortissement 
pour decouvrir qu'une augmentation de I p. 100 sur 
les taux d'interet et de lOp. 100 sur Ie capital ou sur 
Ie coOt de la construction se repercutait dans la meme 
proportion sur les paiements mensuels ... En cemo­
ment, il est plus facile d'envisager une baisse de I 
p. 100 dans les taux d'interet qu'une diminution de 
lOp. 100 dans Ie coOt de la construction! 

Un autre handicap de la construction domiciliaire 
est Ie fait qu'une forte proportion du cout de i'educa­
tion retombe sur les epaules du proprietaire de maison 
et cette charge pourrait etre repartie d'une fa~on 
plus equitable par d'autres formules de taxation. 
Je ne mentionnerai pas la taxe sur les materiaux de 
construction, etant fonctionnaire moi-meme et sa­
chant que ceci est devenu une question d'ordre poli­
tique, mais je suis certain que vous qui n'etes pas 
fonctionnaires ne l' oublierez pas. 

Nous savons que la Constitution americaine, tout 
en promettant la recherche du bonheur, n'en garantit 
pas pour autant la possession de son propre logis 
qui, je crois, devrait etre encouragee. Sous certaines 
juridictions, comme en Angleterre et aux Etats-Unis, 
la totalite ou une partie de i'interet paye sur une hypo­
theque grevant une residence est consideree comme 
une depense pour fins de calcul de i'impot sur Ie reve­
nu. 11 est vrai que de telles mesures entrainent cer­
taines injustices mais je me demande lequel des deux 
systemes est Ie plus injuste? Je suis peu impressionne 
par l'excuse souvent donnee que cela compliquerait 
Ie systeme d'impot sur Ie revenu ou que les techno­
crates ne pourraient pas trouver une solution 
acceptable. 
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person who thought she was owner of the land in 1965 
found herself obliged to return the land after four 
years to the inheritors of the real owner who had 
given the long lease in 1870. 

There are very few deeds which we examine in the 
Caisse which do not comprise a certain number of 
defects, but most of the time they are minor and can 
be corrected. 

Before closing, I would like to bring to your atten­
tion a particular aspect of the mortgage investments 
of the Caisse de depot et placement du Quebec. Mort­
gage investments are one of the few forms of invest­
ment in which the Caisse has a geographic restriction. 
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The charter of the Caisse de depot stipulates that we 
may purchase municipal bonds in the province and 
grant loans guaranteed by mortgages in the province. 
Therefore, before you advise all your friends that 
the Caisse de depot is a mortgage lender, make sure 
that they are operating in the province of Quebec. 

You will also' have realized by now that although 
I spent twenty-six years in private industry and only 
the last five as a civil servant, I have learned my lesson 
well. I have spoken at great length of many things. 
I have raised more questions than I have answered. 
And, I said as little as possible on the subject I was 
given. 



A une epoque oil l'on s'efforce de stimuler tant 
d'industries differentes, pourquoi ne pas faire Ie maxi­
mum pour encourager celle de la construction? 

Lorsque je me suis trouve associe de plus pres aux 
investissements hypothecaires, je devins aussi cons­
cient de plusieurs autres problemes conn exes. II ne 
fait aucun doute que dans certaines parties du Canada, 
et specialement dans l'Est, il faudrait clarifier et 
simplifier les lois regissant les privileges. La confusion 
qui prevaut actuellement sur ce point a amene certains 
preteurs a eviter ou simplement a refuser de faire des 
debourses progressifs durant la construction, ce qui 
a cause de grandes difficultes aux constructeurs et 
aux entrepreneurs, surtout en periode oil l'argent 
se fait rare. La confusion actuelle en regard de ces 
lois a ete la cause de situations injustes pour les pro­
prietaires, les preteurs, les fournisseurs et les sous­
traitants. Tout Ie monde peut etre touche. 

La solution serait que les "law societies" et les 
chambres de notaires recommandent aux divers gou­
vernements provinciaux des moyens par lesquels cette 
legislation pourrait etre simplifiee. C'est sans doute 
un point de vue simpliste, mais a qui s'adresser en 
vue de redresser cette situation, sinon a l'auteur meme 
des lacunes qui la caracterisent, en i'occurrence Ie 
legislateur? 

II n'y a aucun doute que Ie systeme d'enregistre­
ment de titres est preferable au systeme d'enregistre­
ment d'actes lequeJ constitue une procedure vetuste. 
La repetition constante d'examens de titres par les 
notaires entraine des frais croissants pour les em­
prunteurs et les proprietaires. En outre, les dits ex a­
mens de titres, qui sont en realite l'examen d'une 
succession d'actes, com portent des risques d'erreurs 
manifestes. 

II sera it de beaucoup preferable qu'un systeme 
garantissant les tit res soit etabli pour rem placer Ie 
systeme actuel qui existe encore dans trop de juridic­
tions. 

Regulierement, nos avocats et notaires decouvrent 
des defauts dans des titres; quelquefois des defauts 
qui remontent au temps de nos arriere-grands-peres. 
Imaginez i'emoi d'un preteur hypothecaire qui, se 
croyant garanti par la Societe centrale d'hypotheques 

et de logement, se rend compte soudainement que 
la propriete qu'il vient de reprendre ne lui donne pas 
un titre val able. Du coup, il s'apenyoit que la police 
d'assurance qu'il detenait ne lui procure en fait aucune 
protection car la Societe centrale d'hypotheques et 
de logement exige un titre libre pour reprendre la 
propriete et payer l'indemnite. 

Je suis certain qu'il existe beaucoup d'exemples de 
ce genre mais on m'a cite recemment un cas particu­
lierement interessant. Une personne s'etait declaree 
proprietaire d'un terrain qu'elle avait vendu de bonne 
foi en 1923. Plus tard, en 1965, au moment oil i'on 
voulait disposer de cette propriete, on a decouvert 
qu'en 1870 Ie dit terrain n'avait pas ete vendu mais 
plutot cede par bail emphyteotique pour une periode 
de 99 ans, lequel bail etait toujours en vigueur. 
Consequemment, la personne qui se croyait proprie­
taire du terrain en 1965 se voyait contrainte a remettre 
quatre ans plus tard la propriete aux heritiers du pro­
prietaire veritable qui avait accorde Ie bail emphy­
teotique en 1870. 

De fait, parmi les titres que nous examinons a la 
Caisse il en existe tres peu qui ne contiennent pas 
certains defauts, la plupart du temps, heureusement 
mineurs ou remediables. 

Avant de terminer, j'aimerais attirer votre attention 
sur un aspect particulier des investissements hypothe­
caires de la Caisse de depot et placement du Quebec. 
Ceux-ci, en effet, constituent l'une des rares formes 
d'investissement oil la Caisse est sujette a des limites 
geographiques. Notre charte stipule que nous pouvons 
acquerir des obligations municipales dans la province 
et negocier des prets garantis par hypotheques, tou­
jours dans la province. En consequence, avant de si­
gnaler avos am is que la Caisse de depot est un preteur 
hypothecaire, assurez-vous qu'ils font affaire dans la 
province de Quebec. 

Vous vous etes deja aperc;u, j'en suis sur, que meme 
si j'ai passe 26 ans dans l'industrie privee et seule­
ment 5 dans la fonction publique, j'ai eu Ie temps de 
bien apprendre ma lec;on. Car si j'ai longuement parle 
d'une foule de choses, j'ai amene sur Ie tapis plus 
de questions que de reponses et, surtout, j'en ai dit 
Ie moins possible sur Ie sujet que je devais developper . 
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Major funds and real estate 
investment: U.S. experience 

ROBERT F. MAGUIRE JR., of Los Angeles, is Vice-President and 
National Director, Mortgage and Real Estate Department, Scudder, 
Stevens and Clark Incorporated. During a career which has spanned 
almost 40 years he has had wide experience in the in vestmentjield both 
with public and private agencies and companies in the United States. 

A great many people in Congress and in state, coun­
ty and city government share with those involved 
in the housing industry, a deep concern over the fact 
that the greatest single pool of long-term funds in 
the United States contributes so little to our urgent 
nationwide needs for housing and for the employment 
and increased flow of revenues that depend upon the 
availability capital. This concern has reached such 
dimensions that Mr. Wright Patman, Chairman of 
the House of Representatives Banking and Currency 
Committee, introduced a bill that would have required 
large tax-exempt pension funds to invest a substantial 
portion of their assets in insured mortgage loans, 
Why then do pension funds in the United States, 
having total investable assets greater than those of 
all of the insurance companies in the United States 
combined, invest so little of their total funds in real 
estate? 

Is it because the yields were less attractive than 
those available from bonds having the same risk 
characteristics? Obviously not. We have been making 
loans on buildings leased by agencies of the Federal 
Government that will produce yields in excess of 
9%%, and others secured by credits of Moody's 
"A" rated corporations that will produce in excess 
of 10%. Clearly risk/yield characteristics, vis-a-vis 
bonds, do not account for this difference. 

What about common stocks? Investments are avail­
able and are being produced by insurance companies 
as well as our own organization that combine the 
low risk associated with high level corporate credit, 
yields in the area of 9'/2% plus substantial partici­
pations in ownership. A common stock would 
probably have to show an annual average growth 
rate in the range of 13% to 15% per year in order to 
produce an equivalent investment result. 

Given these circumstances, an objective observer 
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would be hard put it seems to me, to explain why 
less than 4% of the available investment capital of 
pension funds flowed into the real estate construction 
area to provide badly needed housing, badly needed 
employment, and the collateral benefits in terms of 
community problems and environment. If I am quali­
fied to speak as an expert in these areas, it is not be­
cause I have immediate solutions to these problems, 
but rather because I have had a hard and intensive 
education over the past eight years from the indi­
viduals who, as a group, are directly responsible for 
this most serious situation. Who then are these peo­
ple? Are they the trustees representing the various 
pension funds? The answer to that is an emphatic 
"No". I suppose that one of the most surprising les­
sons I have learned during the past years is that the 
trustees representing various types of funds, almost 
without exception, feel that their investment advisers 
should take a more active role in the field of real es­
tate investments. 

In short, it is my experience that it is the profes­
sional investment adviser and not the typical trustee 
who is responsible for our present situation. Our pen­
sion fund clients fall in three broad categories: 

I. State, county and city employee pension and 
retirement systems. 

2. Jointly administered funds in which the princi­
pals, both union and management, are involved 
directly in the construction industry. 

3. Corporate pension and profit-sharing plans or 
organizations not directly involved in construc­
tion. 

For more than eight years, the trustees representing 
public pension and retirement systems have been in­
creasingly interested in investing their funds in real 
estate. During the past two years when both employ­
ment and tax revenues have been on the decline, many 



L'experience des fonds majeurs 
americains a I' egard des investissements 
dans les proprietes immobilieres 

ROBERT F. MAGUIRE JR. de Los Angeles, est vice-president et di­
recteur national de lafirme Scudder, Stevens and Clark Incorporated, 
nom me en 1962 a la tete de la Division des hypotheques et des proprihes 
immobilieres. Au cours de sa carriere qui s' hend sur une periode de 
pres de 40 ans, it a acquis une vaste experience dans Ie domaine des in­
vestissements aupres d' organismes publics et prives ainsi que de grandes 
compagnies des Etats-Unis. 

Un grand nombre de personnes, a tous les paliers 
du gouvernement ou de l'administration publique, 
partagent avec celles qui sont engagees dans l'indus­
trie de la construction une vive preoccupation du fait 
que Ie seul et Ie plus considerable fonds commun de 
capitaux a long terme aux Etats-Unis contribue si 
peu a repondre aux besoins urgents pour Ie logement 
et pour l'emploi et l'afflux accru de revenus qui se 
font sentir a l'echelle du pays et qui dependent de la 
disponibilite des capitaux. Cette preoccupation a at­
teint de telles proportions que M. Wright Patman, 
president du Banking and Currency Committee de la 
Chambre des Representants a presente un projet de 
loi qui aurait exige des plus importants fonds de pen­
sion presentement exempts d'impot qu'ils investissent 
une partie considerable de leur avoir dans des prets 
hypothecaires assures. Pourquoi alors les fonds de 
pension aux Etats-Unis, qui possedent un actif total 
de capitaux a investir plus considerable que celui de 
toutes les compagnies d'assurance des Etats-Unis 
reunies investissent-ils une si petite partie de ces capi­
taux dans la propriete immobiliere? 

Etait-ce parce que les rendements etaient moins 
interessants que ceux qU'offraient les obligations pre­
sentant les memes elements de risque? Evidemment 
non. Nous avons con senti des prets sur des batiments 
loues par des organismes du gouvernement federal, 
qui produiront des rendements en exc6dent de 9% 
p. 100 et d'autres garantis par des credits de societes 
c1assees "A" par Moody et qui produiront au dela 
de 10 p. \00. 11 est clair que vis-a-vis les obligations, 
les caracteristiques risquelrendement ne sont pas la 
cause de cette difference. 

Que dire des actions ordinaires? Les compagnies 
d'assurance, ainsi que notre propre organisation, 
produisent et offrent des investissements qui allient 
un faible risque comparable a celui qu'on associe au 
credit des compagnies les mieux cotees a des rende-

ments de l'ordre de 91/ 2 p. 100 et a une participation 
appreciable au droit de propriete. Une action ordi­
naire devrait probablement produire un taux moyen 
de croissance annuel de l'ordre de 13 a 15 p. 1O0 pour 
donner un resultat d'investissement equivalent. 

En raison de cet etat de choses, il me semble qu'un 
observateur objectif aura it du mal a expliquer pour­
quoi moins de 4 p. 100 des capitaux d'investissement 
disponibles des fonds de pension ont ete places dans 
la construction de proprietes immobilieres OU ils au­
raient servi a procurer des habitations dont Ie pays a 
tant besoin, des emplois si difficiles a obtenir en ce 
moment pour un grand nombre, ainsi que tous les 
avant ages secondaires qui en resulteraient pour aider 
a resoudre les problemes des collectivites et les pro­
blemes d'environnement. Si j'ai qualite pour parler 
de ces sujets a titre d'expert, ce n'est pas parce que 
j'ai des solutions immediates a proposer, mais plutot 
parce que j'ai re\;u une formation serieuse et intense 
au cours des huit dernieres annees, de la part de per­
sonnes qui, en tant que groupe, sont directement res­
ponsables de cette tres grave situation. Qui sont-elles? 
Sont-ce les administrateurs representant les divers 
fonds de pension? La reponse a cette question est un 
"non" bien categorique. Je suppose qu'une des le\;ons 
les plus surprenantes que j'ai retenues ces dernil!res 
annees est que les administrateurs representant divers 
genres de fonds, presque sans exception, estiment que 
leurs conseillers en investissements devraient jouer 
un role plus actif dans Ie do maine des investissements 
dans la propriete immobiliere. 

En resume, mon experience me revele que c'est Ie 
conseiller professionnel en investissements et non I'ad­
ministrateur lui-meme qui est responsable de la situa­
tion actuelle. Les fonds de pension, qui sont nos 
clients, se rangent dans trois grandes categories: 

I. Les regimes de pension et les caisses de retraite 
des employes des Etats, des comtes et des villes. 
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of these clients have taken the position that invest­
ment counsel must either substantially increase the 
volume of funds devoted to real estate investments 
within their jurisdiction, or explain why not. 

The Legislature of the State of Arizona, for 
example, enacted laws limiting mortgages that can 
be acquired by the system to properties located with­
in the state. Arizona is a capital-poor state and 
their view is a simple one. Why should we send our 
funds out of State and enter into the market place 
in securities when our funds, if invested at home, 
would help to solve our housing shortage, provide 
badly needed employment and increase the flow of 
real estate taxes to the community (through the im­
provement of the land)? The City of San Diego city 
employees retirement fund takes the same view. I 
believe that so long as these investments qualify in 
terms of risk and yield and do not, to the slightest 
degree, deprive any employee of retirement income 
that he would have from any other investment media, 
that this is a sound policy and one in which the trus­
tees are justified in pressing. 

Clients in the second category, i.e., jointly adminis­
tered pension funds for construction industry oriented 
corporations have equally pressing reasons. For 
example, the Carpenters Pension Trust for Southern 
California has made it very clear that their funds 
are to be used for forward commitments primarily in 
new housing. They felt that the unemployment level 
might increase to the level of 80% and that this could 
be offset in part through the use of their own funds. 
Their objective again, was to provide employment 
in the specific geographical areas from which these 
funds were contributed. Needless to say, the general 
contractors who, with the carpenters, are joint trus­
tees to these funds, were equally enthusiastic. Again, 
we find a strange situation, the desires of the trustees 
actually restrained by the bias of their investment 
advisers. 

The third category includes corporate-pension and 
sometimes profit-sharing funds for industries not 
directly related to the building activity itself, or to 
the political establishment. These might include ce­
ment companies, steel companies, producers of 
kitchen and bathroom hardware, lumber industry, 
etc. They too have a very real and obvious interest 
not only in the state of the economy, but in the im­
mediate effects of a shortage of real estate invest­
ment capital. Further, the trustees for corporations 
of this type are generally experienced in real estate 
investments since their companies are directly in­
volved in the ownership and leasing of real estate. 
Here again, not surprisingly, the trustees are more 
aggressively interested in qualified real estate invest-
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ments than are the investment advisers whose dic­
tates the trustees are forced, under the strictures of 
the "prudent man rule", to follow. Believe me when 
I say that I found this to be a strange relationship 
after having spent a good part of my life in qualify­
ing and developing real estate investments for major 
insurance companies. If what I have to say is to con­
tribute anything to the solution to the problem, let 
me emphasize that these statements are based not on 
my opinions, but are based on my actual experience. 

In short, the trustees for every major pension fund 
we handle are, almost without exception, not only 
prepared for, but would welcome a change in the 
balance of their investment portfolio in favor of mort­
gages and away from stocks and bonds. Obviously, 
if the trustees responsible to the beneficiaries of a pen­
sion or profit-sharing fund are in favour of mortgages, 
your questions should be something along these 
lines - "If Maguire is right and most trustees would 
favor a higher percentage of mortgages and real es­
tate investments, why then don't they simply select an 
investment adviser offering both real estate and se­
curities research, or assign part of the portfolio to an 
investment adviser whose experience and professional 
capabilities are confined to stocks, bonds, direct place­
ments, etc. and allocate the remainder to a profes­
sional real estate investment adviser? 

Here the relationship begins to get complicated. 
The trustees themselves are required, under the pru­
dent man rule, to rely upon professional advice and 
that advice, perhaps unfortunately, extends not only 
to the specific investments that are made on behalf 
of the fund, but also as to portfolio balance. The trus­
tee who takes an arbitrary position with respect to a 
particular investment either without professional ad­
vice or contrary to the opinion of his adviser, can be 
subject to personal liability. Consequently, these trus­
tees who are, almost without exception, deeply con­
cerned and desirous of increasing portfolio balance in 
the field of real estate find themselves in a peculiar 
position. Investment advisers, at least in the United 
States (other than banks and trust companies) must 
be licensed and demonstrate professional capability 
in the field of securities investment. They are not re­
quired to have any expertise whatever in the field or 
real estate, and I can tell you from my own experience 
that they not only abuse the privilege, but that they 
make almost no effort whatever to apply the same 
quality of research to the comparison of investment 
results in the field of real estate (either past of poten­
tial) that they apply in researching the relative values 
of bonds, common stocks, etc. What then is the es­
sence of the problem in the U.S.? It stems solely from 
the fact that the investment policies of almost all ma-



2. Les caisses administrees conjointement, ou 
Ie syndicat ouvrier et la direction sont interesses 
directement a l'industrie de la construction. 

3. Les regimes de pension et de partage des bene­
fices des compagnies ou des organismes qui ne 
sont pas directement impliques dans la construc­
tion. 

Depuis plus de huit ans, les fiduciaires representant 
les regimes de pension et les caisses de retraite des 
administrations publiques s'interessent de plus en plus 
a l'investissement de leurs capitaux dans la propriete 
immobiliere. Au cours des deux dernieres annees, 
alors que l'emploi et les revenus d'impot ont ete a 
la baisse, beaucoup de nos clients ont adopte l'attitude 
que les conseillers en investissements doivent ou bien 
augmenter considerablement Ie volume des capitaux 
affectes aux investissements dans la propriete im­
mobiliere, dans les limites de leur juridiction, ou ex­
pliquer pourquoi ils ne Ie font pas. 

Le legislateur de l'Etat de l' Arizona, par exemple, 
a mis en vigueur des lois restreignantaux proprietes 
situees dans les limites de l'Etat les prets hypotbe­
caires que Ie regime peut acquerir. L' Arizona est un 
etat pauvre en capitaux et l'idee est simple. Pourquoi 
enverrions-nous nos capitaux en dehors de notre Etat 
et investirions-nous dans des valeurs lorsque nos 
fonds, s'ils etaient investis chez nous, aideraient a re­
soudre notre penurie d'habitations, a procurer des em­
plois actuellement rares et a augmenter l'afflux d'im­
pots sur biens immobiliers pour la collectivite (par 
l'amelioration du territoire)? La caisse de retraite des 
employes de la ville de San Diego ado pte la meme atti­
tude. Je crois qu'aussi longtemps que ces investisse­
ments presentent les memes caracteristiques quant 
au risque et au rendement et ne privent aucun employe 
d'un revenu qu'au moment de la retraite il recevrait 
de to ute autre forme d'investissement, la politique 
precitee est legitime et les administrateurs ont tout 
a fait raison de la faire preconiser. 

Les clients de la seconde categorie, c'est-a-dire les 
fonds de pension administres conjointement pour les 
corporations engagees dans l'industrie de la construc­
tion peuvent alleguer des raisons tout aussi convain­
cantes. Par exemple, les administrateurs du fonds 
de pension des charpentiers de la Californie du sud ont 
laisse entendre tres clairement que leurs capitaux doi­
vent etre utilises pour des placements progressifs, 
surtout pour la construction de nouvelles habitations. 
I1s etaient d'avis que Ie degre de chomage pourrait 
s'elever jusqu'a 80 p. 100 et que l'utilisation de leurs 
propres capitaux pourrait contre-balancer en partie 
cette situation. Encore une fois, leur objectif etait 
de procurer de l'emploi dans les secteurs geographi­
ques precis d'ou provenaient les contributions aces 
fonds. 

11 va sans dire que les entrepreneurs generaux qui, 
avec les charpentiers, sont les administrateurs con­
joints de ces fonds, partageaient leur enthousiasme 
pour cette formule. Et nous voila de nouveau devant 
une etrange situation ou les desirs des administrateurs 
sont en fait contrecarres par les prejuges de leurs con­
seillers en investissements. 

La troisieme categorie englobe les fonds de pension 
~es compagnies et quelquefois les fonds de participa­
tion aux benefices d'industries non directement reliees 
a la construction elle-meme, ni au regime politique 
etabli. II peut s'agir de compagnies de ciment, de 
compagnies d'acier, de fabricants de quincaillerie 
pour la cuisine et la salle de bain, de l'industrie du 
bois de construction, etc. Elles ont aussi un interet 
tres reel et tres evident non seulement pour l'etat de 
l'economie, mais pour les effets immediats d'une pe­
nurie de capitaux d'investissement dans la propriete 
immobiliere. De plus, les administrateurs de compa­
gnies de ce genre ont generalement de I'experience 
dans les investissements immobiliers, vu que leur com­
pagnie est directement impliquee dans la possession et 
la location de proprietes immobilieres. La encore, 
comme on pouvait s'y attendre, les administrateurs 
manifestent plus d'interet et de combativite a l'egard 
des investissements valables dans la propriete im­
mobiliere que les conseillers en investissements dont 
ils sont forces d'accepter les directives en raison de la 
rigueur des regles de prudence qu'on leur demande 
d'observer. Vous pouvez m'en croire lorsque je vous 
dis que j'ai trouve, apres avoir passe une bonne partie 
de ma vie a analyser et a etablir des investissements 
dans la propriete immobiliere pour Ie compte de 
gran des compagnies d'assurance, qu'il s'agissait la 
de rapports bien etranges. Puisque, si ce que j'ai a 
dire doit contribuer de quelque fa\!on a apporter une 
solution au probleme, je tiens a souligner que ces 
declarations ne sont pas uniquement l'expression de 
mes opinions, mais sont fondees sur mon experience 
reelle. 

En resume, les administrateurs de tous les plus im­
portants fonds de pension dont nous avons a nous oc­
cuper sont, presque sans exception, non seulement 
disposes a apporter un changement a la composition 
de leur portefeuille d'investissements mais ils accep­
teraient volontiers d'y augmenter le volume des prets 
hypothecaires et d'y diminuer celui des actions et des 
obligations. 

II est evident que, si les administrateurs qui doi­
vent repondre de leur gestion aux beneficiaires d'un 
fonds de pension ou d'un fonds de participation aux 
benefices, sont en faveur des prets hypothecaires, 
vous devriez vous poser la question suivante: "Si 
Maguire a raison en disant que la plupart des adminis­
trateurs favoriseraient l'investissement d'un plus fort 
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jor trusteed funds are dominated by individuals who 
are highly qualified, professionally trained securities 
analysts. I am afraid that many of those in attendance 
would take immediate issue with this position on the 
basis that banks and trust companies do in fact have 
competent and experienced real estate investment 
departments, and have in fact caused some of their 
larger funds to invest perhaps 10 to 25% in real estate. 
I am sure that there are exceptions here in Canada 
even as there are in the United States. But, these are 
the exceptions that in the United States bring the 
total contribution of pension funds to the housing 
industry up to 4% 

It was some years before it occurred to me that 
there is in fact a simple solution to this whole problem 
that can be almost immediately effective. It merely 
requires that pension funds recognizing the fallibility 
of "experts" in any field (not excluding real estate), 
simply adopt the operational procedures that 
insurance companies have found it necessary to use. 
The responsibility of top management of insurance 
companies is, in many cases, very much like that of 
a trustee for a pension fund, i.e., to produce the high~ 
est return on available capital that is consistent with 
the safety and long-term capital requirements. They 
therefore, hire and train young men and women of 
outstanding capability in the field of securities and 
put some of them to work in the bond department and 
some in the common stock department. At the same 
time, they hire young men with some experience in 
real estate, send them to school, train them in the 
art and mysteries of discovering the errors produced 
by outside fee appraisers, teach them the economics 
of real estate, often through the handling of foreclosed 
properties, and in short, spend a great many years in 
both departments separately training individuals who 
they expect will have developed outstanding expertise 
in these separate fields. 

In short, the president and the board who are ulti­
mately responsible for the success of the insurance 
company, having selected the most capable people in 
each field, then come to an interesting decision, and 
it is in the area of this decision that pension fund pro­
grams in the United States fail. Those responsible for 
overall investment policy determine the portfolio 
balance for that insurance company. The decision is 
not left to the head of the real estate department, 
or to the head ofthe securities department because, 
the president and his board, acting through the senior 
finance committee, are completely aware of the fact 
that the individuals who deal in real estate believe 
sincerely and honestly that they can produce a better 
long-term result with mortgages than those respon­
sible for securities, and they have the statistics to 
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prove it. By contrast, those responsible for the se­
curities investments of the insurance company can 
prove conclusively that if they had controlled funds 
allocated to real estate that money could have pro­
duced better results than the mortgages. It is my own 
observation that the securities people tend to refer to 
what they "could have" done if they had the mort­
gage money, not what they actually did with the funds 
at their disposal at the time, but then that only proves 
my own bias and lack of objectivity. But seriously, 
it is at exactly that point that our pension fund pro­
grams fail and the insurance companies succeed. The 
insurance companies, through the senior finance 
committee, examine the proposals of their securities 
people and of their mortgage and real estate invest­
ment people against the background of their total 
research and make decisions as to what percentage 
of funds shall be devoted during the coming period 
(perhaps six months to one year) to securities and 
what percentage shall be devoted to mortgages and 
real estate. I have never in my experience met a man 
responsible for real estate investments for an in­
surance company who did not sincerely feel that the 
senior finance committee had failed to recognize the 
merits of the mortgages and had granted too much to 
the securities department and I have yet to meet an 
officer in charge of securities for an insurance com­
pany who did not feel with equal fervor that the senior 
finance committee had been short sighted in allocat­
ing anything to mortgages. 

Pension funds, be they advised by professional ad­
visory organizations, banks or trust companies, are 
in my experience almost totally securities oriented. 
I have found very few exceptions, I cannot too 
strongly emphasize that in those cases where a parti­
cular fund has a larger percentage of mortgages than 
usual that this has resulted, not from the recom­
mendations by an investment adviser, but rather from 
a demand on the part of the trustees. 

Is there a solution to this dilemma, and if so, what 
is it? I think it is a simple one. No mortgage or real 
estate investment adviser, however competent and ex­
perienced, should be placed in the position of advis­
ing a group of trustees as to the proportion of funds 
that should be divided between securities and real 
estate investments. Portfolio balance should not be 
established by people whose experience, background, 
training and indoctrination is unbalanced in favour of 
any particular field of investments, be it stocks, bonds 
or mortgages. An investment adviser, even with highly 
qualified and professional people in both fields, but, 
that is dominated by people whose basic indoctrina­
tion is in securities, cannot provide the unbiased and 
objective advice necessary to tell any client what its 
portfolio balance should be. That is exactly why 
neither the mortgage department nor the securities 



pourcentage des capitaux dans les prets hypothe­
caires et dans la propriete immobiliere, pourquoi donc 
ne choisissent-ils pas simplement un conseiller en 
investissement offrant un service de recherches a 
la fois sur la propriete immobiliere et sur les aut res 
formes de valeurs, ou pourquoi ne cedent-ils pas une 
partie du portefeuille a un conseiller en investisse­
ments dont I'experience et la competence profession­
nelles se limitent aux actions ordinaires, aux obliga­
tions, aux placements directs, etc., et Ie reste du porte­
feuille a un conseiller professionnel en investissements 
dans la propriete immobiliere?" 

C'est ici que Ie rapport commence a se compliquer. 
Les administrateurs eux-memes, en vertu des regles 
de prudence, doivent se fier a I'avis des profession nels 
et ces con seils, malheureusement peut-etre, portent 
non seulement sur les investissements precis faits pour 
Ie compte du fonds, mais aussi sur la composition du 
portefeuille. L'administrateur qui ado pte une atti­
tude arbitrairea l'egard d'un investissement particu­
lier, sans avoir obtenu d'avis professionnel, ou qui 
agit contrairement a I'opinion de son conseiller, peut 
etre rendu personnellement responsable. En conse­
quence, ces administrateurs qui sont, presque sans 
exception, serieusement preoccupes et desireux d'ac­
croitre la composition de leur portefeuille dans Ie 
domaine de la propriete immobiliere se trouvent dans 
une situation delicate. Les conseillers en placements, 
au moins aux Etats-Unis (autres que les banques et 
les compagnies de fiducie) doivent etre detenteurs d'un 
permis et faire preuve de competence professionnelle 
dans Ie domaine des investissements dans les valeurs. 
Aucune connaissance technique dans Ie domaine de 
la propriete immobiliere n'est requise d'eux, et je puis 
vous affirmer, par experience, que non seulement ils 
abusent de ce privilege, mais qu'ils ne font a peu pres 
aucun effort pour faire des recherches aussi serieuses 
sur la valeur relative des resultats (passes ou possibles) 
des investissements dans la propriete immobiliere 
que celles qu'ils font pour etablir la valeur relative des 
obligations, des actions ordinaires, etc. 

QueUe est donc l'essence du probleme aux Etats­
Unis? Ce probleme resulte uniquement du fait que 
les politiques d'investissement de presque tous les 
principaux fonds fiduciaires de pension sont dominees 
par des personnes qui sont des analystes de valeurs 
hautement qualifies. Je crains qu'un bon nombre des 
personnes ici presentes se formaliseraient de cette 
assertion du fait que les banques et les compagnies 
de fiducie sont dotees en realite de departements d'in­
vestissements en propriete immobiliere dont la com­
petence et l'experience ne sont pas a discuter et ces 
departements ont, en fait, convaincu leurs plus gros 
fonds d'investir probablement de 10 a 25 p. 100 dans 
la propriete immobiliere. Je suis certain qu'il y a des 

exceptions ici, au Canada, comme il y en a aux Etats­
Unis, mais ce sont ces exceptions qui, chez nous, por­
tent jusqu'a 4 p. 100 la contribution tot ale des fonds 
de pension a l'industrie de I'habitation. 

II m'a fallu un certain nombre d'annees avant de 
me rendre compte qu'il existe en realite une solution 
simple a l'ensemble de ce probleme, solution qui peut 
etre presque immediatement efficace. Elle exige seule­
ment que les fonds de pension, reconnaissant la fail­
libilite "des experts", dans n'importe quel domaine, 
(sans exc1ure la propriete immobiliere), adoptent sim­
plement les methodes de fonctionnement que les com­
pagnies d'assurance ont juge necessaire d'employer. 
La responsabilite de la direction superieure des com­
pagnies d'assurance est, dans bien des cas, tres sem­
blable a celie d'un administrateur de fonds de pension, 
c'est-a-dire qu'il do it produire Ie revenu Ie plus eleve 
possible avec Ie capital dont i1 dispose tout en tenant 
compte des exigences visant a la securite et relatives 
aux capitaux a longue echeance. lis engagent donc 
et forment de jeunes coUaborateurs d'une compe­
tence remarquable dans Ie domaine des valeurs et en 
emploient un certain nombre dans Ie departement 
des obligations et d'autres dans Ie departement des 
actions ordinaires. En meme temps, ils engagent des 
jeunes gens possedant une certaine experience dans 
la propriete immobiliere, leur font suivre des cours, 
les initient dans I'art et aux mysteres qui leur permet­
tent de decouvrir les erreurs commises par les evalua­
teurs de l'exterieur, leur enseignent les aspects econo­
miques de la propriete immobiliere, sou vent en leur 
confiant la gestion de proprietes qu'ils ont dO saisir, 
et, en resume, s'emploient durant plusieurs annees 
a former separement, dans les deux departements, 
des personnes qui, ils I'esperent, auront acquis des 
connaissances techniques remarquables dans ces trois 
domaines distincts. 

En somme, Ie president et Ie conseil d'administra­
tion qui sont finalement responsables du succes de la 
compagnie d'assurance, une fois qu'ils ont choisi les 
hommes les plus competents dans chaque domaine, 
en viennent a une decision interessante et c'est pre­
cisement a I'egard de cette decision que les program­
mes des fonds de pension aux Etats-Unis font defaut. 
Les responsables de la politique d'ensemble des inves­
tissements determinent la composition du portefeuille 
de cette compagnie d'assurance. Ce n'est pas Ie chef 
du departement de la propriete immobiliere qui prend 
cette decision, ni Ie chef du departement des valeurs, 
parce que Ie president et son'conseil d'administration, 
par l'entremise du comite superieur des finances, sont 
tout a fait conscients du fait que les personnes char­
gees des transactions immobilieres croient sincere­
ment et honnetement qu'elles peuvent produire un 
result at plus avantageux a long terme grace a des 
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department determine portfolio balance for an insur­
ance company. How then can pension fund trustees 
go forward on a sound real estate investment pro­
gram. I believe that there is an urgent need in the 
U.S. for a new type of investment adviser. I am think­
ing of a group that might be composed of two or three 
retired presidents of insurance companies who have 
had to deal with this problem all of their lives. Per­
haps a couple of experienced actuaries and ac­
countants, their sole purpose would be to analyze the 
total portfolio of trusteed pension funds at semi­
annual intervals and to make recommendations to the 
trustees as to the balance between securities and mort­
gages that they would recommend. Now examine the 
position of the trustees. 

1. They have followed the prudent man rule to the 
letter. 

2. They are making an investment decision as to 
portfolio balance after having the advice of 
people who have been responsible for decisions 
in the area for many years. 

3. They can then, in good conscience, assign a 
proportion of the portfolio to their securities 
investment adviser and assign the remainder to 
a professional adviser in the field of real estate 
investments. 

I have also been asked to touch upon some of the 
investments we have developed for our clients that 
have bond characteristics in terms of risk, yield char­
acteristics superior to equivalent bonds, kickers or 
sweetners providing offsets against declining pur­
chasing power or inflation, etc. 
inflation, etc. 

By way of background, let me say that it is common 
knowledge in the United States that those investments 
offering the highest yields and the best characteris­
tics in terms of yield and inflation protection require 
substantial sums of capital. For example, many small 
insurance companies and savings and loan associa­
tions presently compete for high quality loans up to 
$1.5 million, as a rough figure. As the investments 
reach higher figures, the S & Ls and smaller insurance 
companies drop out and the developer seeking financ­
ing finds that he is now in the "big leagues" in which 
major insurance companies will become interested 
only if they can act as both developers owning part 
of the equity and lender providing mortgage funds 
at a high rate. These insurance companies are in­
terested as are private individuals in tax shelter and 
therefore ownership of depreciable assets is important. 
It is in this area that the tax exempt pension fund has 
a very real advantage. Since it seeks no tax shelter, 
its ownership can be confined to the non-depreciable 
asset, the land. It can make a leasehold mortgage 
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(thereby depriving the developers of none of their tax 
shelter) and at the same time, derive some inflation 
protection from participations in gross income in the 
form of ground rent. In these types of situations, the 
capability of funding real estate investments from $5 
million up places pension funds in the position of 
getting a cash yield higher than that of the insurance 
company since the developer will have lost none of 
his tax shelter through sharing ownership in the de­
preciable property. 

Most pension funds in the U.S. have limitations 
preventing them from investing more than 2% to 5% 
in anyone investment. Obviously there are few pen­
sion funds that could make these loans by themselves. 
We have developed a device wherein major banks, 
in their capacity as trustees, will issue certificates of 
beneficial interest to a large group of pension funds in 
investments of this type. For example, we have just 
closed an investment of $16,750,000 in which a major 
bank has created two trusts, a land investment trust 
and a mortgage investment trust and has issued cer­
tificates of beneficial interest in each trust. Seventeen 
clients of SS&C have participated in this transaction, 
the smallest with a $50,000 investment and several 
at the $3 million level. Some of the pension funds ex­
changed corporate bonds for ownership in the land; 
others purchasing for cash. The ground lessee was 
the holding corporation for a major utility company 
whose credit was equivalent to that of the bonds ex­
changed for ownership. The price of the land was 
$3,250,000 against a market value of $4.5 million and 
the bonds exchanged had a market value of $3,250,000 
and a par value of $4.5 million. The utility holding 
company had the right to repurchase the land after 
12 years at a price of $4.5 million. The pension funds 
then made a loan of $13.5 million to finance 1150 
apartment units to be constructed on the land. The 
borrowers were wholly owned subsidiary of the utility 
company and a successful developer operating more 
than 10,000 similar units. The pension funds acquired 
fixed ground rent equal to 12% on the bonds at market 
and as additional ground rent receive 25% of all gross 
income above the 3,300,000 schedules. An insurance 
company would have required an ownership position 
in the depreciable assets thus depriving the develop­
ing group of a portion of their tax shelter. 

A similar trust will be formed for the ownership of 
a new IRS Data Processing Centre to be located in 
Fresno, California. The property will be leased by 
the federal government for a long term of years and 
the pension fund participants will have absolute 
ownership, the developers having no right to repur· 
chase under any condition. The cash flow will average 
11.4% per year which will return all invested capital 



investissements dans des prets hypothecaires que ceux 
qui ont a administrer d'autres genres de valeurs et 
ils ont des statistiques pour Ie prouver. Par contraste, 
ceux qui ont la responsabilite des investissements de 
la compagnie d'assurance dans les aut res formes de 
valeurs sont en mesure de prouver d'une fa<;on con­
cluante que, s'ils avaient pu disposer des capitaux 
attribues a la propriete immobiliere, cet argent aurait 
pu produire de meilleurs resultats que les prets hypo­
thecaires. J'ai observe pour rna part que les personnes 
chargees d'administrer les autres titres ont tendance 
a faire mention de ce qu'eUes auraient pu faire si e1les 
avaient dispose des capitaux hypothecaires et non de 
ce qU'elles ont reellement fait des capitaux mis a leur 
disposition a ce moment-Ia; mais cela ne prouve 
qu'une chose: mon pro pre parti pris et mon manque 
d'objectivite. Serieusement, toutefois, je suis con­
vaincu que c'est precisement a ce niveau de decision 
que noS programmes de fonds de pension font defaut 
et que les compagnies d'assurance connaissent du 
succes. 

Les compagnies d'assurance, par l'entremise de leur 
comite superieur des finances examinent les projets 
de leurs administrateurs de valeurs ainsi que de leurs 
administrateurs de prets hypothecaires et de proprie­
tes immobilieres, s'appuyant sur Ie dossier complet 
de toutes les recherches qui ont ete faites; ces mes­
sieurs prennent alors des decisions relatives au pour­
centage des capitaux qui doit etre affecte, au cours 
de la periode suivante (six mois a un an), a des inves­
tissements dans des valeurs ou titres et a celui qui do it 
etre affecte aux prets hypothecaires et aux proprietes 
immobilil~res. Durant toute rna carriere, je n'ai jamais 
connu un seul hom me charge des investissements dans 
la propriete immobiliere pour Ie compte d'une com­
pagnie d'assurance qui ne croyait pas sincerement que 
Ie comite superieur des finances n'avait pas reconnu 
les merites des prets hypothecaires et avait accorde 
trop d'argent au departement charge d'investir dans 
d'autres valeurs; je n'ai pas non plus rencontre en­
core un seul responsable des valeurs pour Ie compte 
d'une compagnie d'assurance qui ne croyait pas avec 
autant de ferveur que Ie comite superieur des finances 
avait manque de prevoyance en attribuant des fonds 
pour les prets hypothecaires. 

Les fonds de pension, qu'ils soient conseilles par 
des organismes d'experts professionnels, des banques 
ou des compagnies de fiducie sont, d'apres mon ex­
perience, presque totalement portes, a de tres rares 
exceptions pres, vers les titres. Je ne puis trop in sister 
sur Ie fait que, dans les cas OU un fonds particulier 
detient un plus fort pourcentage de titres hypothe­
caires que les autres compagnies du meme genre, cet 
etat de choses est survenu non pas a cause des recom­
mandations du conseiller en placements mais plutot 

a cause de la demande et de l'insistance des adminis­
trateurs. 

Existe-t-il une solution a ce dilemme et, dans l'af­
firmative, queUe est-eUe? 

Je crois que la solution est toute simple. II ne fau­
drait pas qu'un conseiller en investissements dans des 
prets hypothecaires ou dans des proprietes immobi­
lieres, queUes que soient sa competence et son ex­
perience, ait a conseiller un groupe d'administrateurs 
sur la proportion des capitaux qui doit etre repartie 
entre les investissements dans les titres et les inves­
tissements dans la propriete immobiliere. II ne fau­
drait pas que la composition du portefeuille so it de­
terminee par des personnes dont l'experience, les an­
tecedents, la formation et l'endoctrinement les diri­
gent vers un domaine particulier des investissements, 
qu'il s'agisse d'actions ordinaires, d'obligations ou de 
prets hypothecaires. Un conseiller en investissements, 
ayant a son service des personnes hautement qual i­
fiees et des professionnels dans les deux domaines, 
mais qui est domine par des personnes dont l'endoc­
trinement fondamental porte surtout sur les tit res, 
ne peut pas donner des avis objectifs et denues de parti 
pris a son client lorsqu'il lui indique en quoi devrait 
consister la composition de son portefeuille. Voila 
exactement pourquoi, au sein d'une compagnie d'as­
surance, ni Ie departement des prets hypothecaires, 
ni Ie departement des titres ne decidait de la composi­
tion du portefeuille. Comment, alors, les administra­
teurs d'un fonds de pension peuvent-ils s'engager dans 
un programme silr d'investissements dans la propriete 
immobiliere? Je crois qu'i! y a en ce moment aux 
Etats-Unis Ie besoin pressant d'un nouveau genre de 
conseiller en investissements. Je pense a un groupe 
qui pourrait etre compose de deux ou trois presidents 
de compagnies d'assurance, a leur retraite, qui ont eu 
a faire face a ce probleme pendant toute leur vie. 

Peut-etre pourrait-on ajouter a ce groupe quelques 
actuaires et comptables d'experience dont la seule 
fonction serait d'analyser Ie portefeuille total des 
fonds fiduciaires de pensjon a chaque semestre et de 
faire des recommandations aux administrateurs quant 
a la repartition des capitaux qui leur parait la plus 
appropriee entre les tit res et les prets hypothecaires. 
Examinez maintenant la position des administrateurs: 

I ° lis ont observe a la lettre to utes les regles de 
prudence. 

2° lIs prennent une decision relative aux invest is­
sements et a la composition du portefeuille, 
apres avoir obtenu l'avis de personnes qui ont 
eu elles-memes a assumer la responsabilite des 
decisions prises dans ce domaine pendant bon 
nombre d'annees. 

3° lIs peuvent alors, en toute conscience, attribuer 
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plus interest at the rate of 9%% by the end of the 19th 
lease year and leave the pension fund with the owner­
ship of the project. The investment will be $17 mil­
lion and there will probably be on the order of 30 
pension fund participants. 

I think these cases demonstrate the advantages to 
the pension fund beneficiaries as well as to the com­
munity, of placing the trustees in the position of being 
able to approve the allocation of investable funds to 
real estate investments. There is nothing particularly 

original in these two programs. Indeed Mr. R. T. 
Ryan, Vice President of Mortgage Insurance Com­
pany of Canada has recently published an article in 
the Real Estate Investor describing various techniques 
whereby Canadian insurance companies are providing 
themselves with inflation protection. There is no rea­
son whatever why pension funds cannot participate 
in these higher yields with risks secured by credits 
such as those afforded by the IRS or Public Utility 
Company. 



une portion du portefeuille a leur conseiller en 
investissements dans les titres et remettre Ie 
reste a un conseiller professionnel dans Ie do­
maine des investissements dans la propriete 
immobiliere. 

On m'a aussi demande de vous entretenir de cer­
taines formes d'investissements que nous avons eta­
blies pour nos clients et qui presentent certaines carac­
teristiques propres aux obligations en ce qui concerne 
Ie risque, des caracteristiques de rendement supe­
rieures a celles des obligations de valeur equivalente, 
des avantages particuliers qui permettent de com pen­
ser Ie pouvoir d'achat en declin ou l'inflation, etc. 

A titre d'information supplementaire, je tiens a 
dire qu'il est bien connu aux Etats-Unis que les inves­
tissements qui offrent les tau x les plus eleves de rende­
ment et presentent les caracteristiques les plus favo­
rabies en ce qui concerne Ie rendement et la protection 
contre l'inflation exigent des capitaux considerables. 
Par exemple, bon nombre de petites compagnies d'as­
surance et de petites compagnies d'epargnes et 
de prets se font presentement concurrence pour de­
tenir des prets de haute qualite d'une valeur s'ele­
vant approximativement jusqu'a 1.5 million de dol­
lars. A mesure que les investissements atteignent des 
chiffres plus eleves, toutes ces compagnies abandon­
nent la partie et l'entrepreneur general qui a besoin 
d'un mode de financement constate qu'il se retrouve 
dans ce qu'on appelle les "Ligues majeures" ou les 
grandes compagnies d'assurance ne s'interesseront 
a lui que si elles peuvent agir a la fois comme entre­
preneur possedant une partie de la mise de fonds et 
comme preteur fournissant les capitaux hypothecaires 
a un taux d'interet fort eleve. Ces compagnies d'assu­
rance sont interessees, tout comme certains particu­
liers, a s'exempter des impots, et, en consequence, la 
possession d'un avoir sujet a la depreciation devient 
tres importante. C'est dans ce domaine que Ie fonds 
de pension exempt d'impots possede un avantage tres 
reel. Vu qu'il n'a pas a se preoccuper de s'exempter 
des impots, it peut se limiter a posseder un actif non 
depreciable, c'est-a-dire Ie terrain. It peut consentir 
un pret hypothecaire sur une propriete faisant l'objet 
d'un bail emphyteotique (ne privant ainsi les entre­
preneurs generaux d'aucune de leurs exemptions 
d'impots) et, en meme temps, obtenir une certaine 
protection contre l'inflation grace a des participations 
au revenu brut sous forme de loyer du terrain. Dans ce 
genre de situation, la capacite d'investir des fonds de 
l'ordre de $5 millions et plus dans la propriete im­
mobiliere, place les fonds de pension dans une situa­
tion qui leur permet d'en retirer un rendement comp­
tant plus eleve que celui d'une compagnie d'assurance 
puisque l'entrepreneur general ne perd aucune de ses 
exemptions d'impot dans Ie partage de la possession 
d'un bien immobilier sujet a la depreciation. 

La plupart des fonds de pension aux Etats-Unis 
sont soumis a des restrictions qui les empechent d'in­
vestir plus de 2 a 5 p. 100 en une seuIe operation. It 
est evident qu'il n'y a que tres peu de fonds de pension 
qui pourraient consentir ces prets tout seuls. Nous 
avons etabli un systeme suivant lequel les gran des 
banques, a titre de fiduciaires, emettent des certificats 
de droit d'usufruit a un groupe important de fonds de 
pension dans des investissements de ce genre. Par 
exemple, nous avons tout recemment conclu un inves­
tissement de $16,750,000 ou une grande ban que a 
cree deux trusts, soit un trust d'investissement dans 
du terrain et un trust d'investissement hypothecaire 
et a emis des certificats de droit d'usufruit dans cha­
que trust. Dix-sept clients de SS&C ont participe a 
cette transaction, Ie plus petit avec un investissement 
de $50,000 et plusieurs aut res avec des investissements 
de $3 millions de dollars. 

Certains fonds de pension ont echange des obliga­
tions de compagnies pour la possession de terrain; 
d'autres en ont achete au comptant. Le locataire du 
terrain etait la compagnie subsidiaire independante 
d'une grande compagnie d'utilites publiques dont 
Ie credit etait equivalent a celui des obligations echan­
gees pour obtenir la possession du terrain. Le prix du 
terrain etait de $3,250,000 contre une valeur mar­
chande de $4.5 millions et les obligations echangees 
avaient une valeur marchande de $3,250,000 et une 
valeur au pair de $4.5 millions. La compagnie sub­
sidiaire avait Ie droit de racheter Ie terrain apres 12 
ans, au prix de $4.5 millions de dollars. Les fonds de 
pension ont alors con senti un pret de $13.5 millions 
pour financer la construction de 1150 appartements 
sur ce terrain. Les emprunteurs etaient la compagnie 
subsidiaire independante de la compagnie d'utilites 
publiques et un entrepreneur general qui administrait 
deja plus de 10,000 unites d'habitation semblables. 
Les fonds de pension re<;oivent un loyer fixe foncier, 
equivalant a un rendement de 12 p. 100 sur la valeur 
des obligations au prix du marche et a titre de loyer 
supplementaire foncier, 25 p. 100 de tout Ie revenu 
brut en excedent de $3,300,000. Une compagnie d'as­
surance aurait exige un droit de propriete de l'avoir 
sujet a la depreciation, ce qui aurait prive Ie groupe 
des entrepreneurs d'une partie de l'avoir leur fournis­
sant l'exemption d'impots. 

Un trust semblable sera forme pour la possession 
d'un nouveau centre d'exploitation des donnees IRS 
qui sera situe a Fresno, en Californie. Le gouverne­
ment federal lou era la propriete par bail a long terme 
et les fonds de pension participants en auront l'absolue 
propriete, les entrepreneurs generaux n'ayant aucun 
droit de rachat a aucune condition. La rentree nette 
de fonds s'etablira a 11.4 p. 100 en moyenne chaque 
an nee, ce qui equivaudra a tout Ie capital investi plus 

Voir page 70 - M. Maguire 
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Counseling Pension Assets 
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My remarks today concern the functions of invest­
ment counsel in pension fund management, and also 
the role of mortgages in pension fund investing. By 
the way, when I refer to trustees I mean the individual 
trustees for the corporate pension plan. And when I 
refer to investment counsel, I am talking not just of 
our group of independent investment counselors, but 
also of the officers in the life insurance companies 
who run their segregated trust funds and their pension 
fund, and to the investment managers in the trust 
companies who act as portfolio managers and invest­
ment consultants to the pension industry. 

Before we look at the functions of counselors, 
think we should touch briefly on the tremendous chal­
lenges which lie ahead for the pension industry. In 
this regard I want to draw your attention to an ex­
cellent paper which appeared last year in the Harvard 
Business Review, entitled "Trends in Employment 
Benefits into 1985". Among other things, the paper 
discusses the change in benefit formulas, the likely 
change in earnings assumptions, the appearance of 
cost-of-living clauses in pension plans, and the tenden­
cy towards including pension issues in reaching agree­
ment between employers and employees. I feel we can 
sum up these challenges by stating that, if anything, 
our present assumptions regarding future liabilities 
may turn out to be deficient in the face of trends which 
are already beginning to appear. We shall have to 
work assets a little bit harder to meet the challenge 
of the future. By saying that, I am treading on some­
body else's territory and I am very reluctant to do 
that because I haven't got the competence. Unlike a 
corporation where liabilities are designed to accord 
with the structure of the assets, in the case of a pension 
plan the assets have to be structured to meet the lia­
bilities. Our responsibility as investment counselors 
is that of the assets, but it is essential that we fully 
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understand and appreciate the responsibility of the 
actuaries on the liabilities side. 

This brings me to the functions of investment coun­
sel. Usually we think of an investment counselor 
as a securities fellow who just runs the hell out of a 
portfolio! Actually there are three functions; there 
is the function related to the total fund; there is the 
function related to the total assets, and there is the 
function related to the securities portfolio. Admitted­
ly, in terms of time allocation, the latter one is most 
demanding for the investment counselor. 

When it comes to the total fund, I feel the trustees 
should consult investment counselors on the organi­
zation of the fund, the establishment of rate of return 
objectives, the kind of quality controls to build in, 
and the question of employing independent managers 
or managing certain assets internally. Instead of farm­
ing out the fund to similar institutions with the same 
terms of reference, the trustees should establish clear­
cut terms of reference for each component part of the 
fund. Finally, attention should be paid to the coun­
sel's advice to hold regular meetings. It might be 
sufficient to hold these meetings only every six months 
to bring together the various parties involved -- the 
actuary, the investment counsel, the legal counsel, 
the administrator, the trustees and so on - but they 
should not be bypassed. 

The second function of counseling concerns total 
assets. Here we are talking about the structure of 
the assets and the direction of the cash flow, as well 
as valuation methods and rates of return. I am some­
times perturbed to see how little thought is given to 
the planning of the overall structure of the assets as 
compared to the time and effort spent on managing 
and supervising the components of these assets. The 
investment counsel may have valuable contributions 
to make in arriving at an appropriate asset structure. 
When this has been done, it is then possible to step 
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Ce que j'ai a vous dire aujourd'hui portera surtout 
sur les fonctions d'un conseiller en investissements 
dans la gestion d'un fonds de pension ainsi que Ie 
role que les valeurs hypothecaires doivent y jouer. En 
passant, lorsque je parle d'administrateurs, je veux 
designer les administrateurs particuliers d'un regime 
de pension de compagnie. Et lorsqueje parle d'un con­
seiBer en investissements, je ne designe pas seulement 
notre propre groupe de conseillers independantsen 
investissements, mais aussi tous les cadres superieurs 
des compagnies d'assurance-vie qui ont a administrer 
leurs fonds de fiducie in dependants et leur fonds de 
pension et des directeurs d'investissements des compa­
gnies de fiducie, qui jouent Ie role d'administrateur 
de portefeuille et de conseiller en investissements 
aupres de l'industrie des Caisses de retraite. 

Avant de passer a !'examen des fonctions du con­
seiller, je crois que nous devrions rappeler brievement 
les enormes defis auxquels devra repondre l'industrie 
des Caisses de retraite. A ce sujet, je veux vous si­
gnaler un excellent article, publie l'an dernier dans Ie 
Harvard Business Review et intitule "Trends in Em­
ployment Benefits into 1985". L'auteur y traite du 
changement dans les formules de benefice, du change­
ment probable dans les previsions relatives aux sa­
laires, de l'importance de plus en plus grande que 
prennent les clauses relatives au coilt de la vie dans 
les regimes de pension, des ten dances a inclure la 
question des prestations de pension dans les negocia­
tions entre employeurs et employes. Je crois que nous 
pouvons resumer ces defis en disant que, pour Ie 
moins, nos previsions actuelles concernant les engage­
ments futurs pourraient bien s'averer insuffisantes 
dans Ie contexte des ten dances qui commencent deja 
a apparaitre. Nous devrons faire fructifier notre actif 
un peu plus pour relever Ie defi de l'avenir. 

En disant cela, j'empiete sur Ie territoire de quel­
qu'un d'autre et je Ie fais avec beaucoup d'hesitation 
parce que je ne m'en reconnais pas la competence. 

Contrairement a une compagnie ou les passifs sont 
etablis conformement a la composition des actifs, 
dans Ie cas d'un regime de retraite, il faut que la com­
position des actifs so it etablie pour repondre aux 
exigences des passifs. Notre responsabilite en tant 
que conseillers en investissements est celIe des actifs 
mais it est essentiel que nous comprenions et appre­
cions bien la responsabilite des actuaires a l'egard 
des passifs. 

Cela m'amene aux fonctions du conseiller. Nous 
nous representons habituellement un conseiller en 
investissements comme un prepose aux valeurs qui 
ne cesse de speculer avec les titres qu'il detient au 
portefeuille! En realite, ce conseiller a trois fonctions; 
la fonction en rapport avec la totalite du fonds; la 
fonction en rapport avec la totalite des actifs; et la 
fonction en rapport avec Ie portefeuille de valeurs. 
II faut admettre qu'en ce qui concerne son emploi 
du temps, la derniere fonction est celle qui en exige 
Ie plus. 

Lorsqu'il s'agit de la totalite du fonds, je suis d'avis 
que les administrateurs devraient consulter des con­
seillers en investissements sur la fa~on d'organiser Ie 
fonds, de determiner les objectifs de taux de rende­
ment, la sorte de controle de qualite a integrer dans Ie 
programme et la question d'employer des administra­
teurs independants ou d'administrer certains actifs 
eux-memes. Au lieu de repartir la gestion du fonds 
entre des institutions semblables ayant les memes 
attributions, les administrateurs devraient etablir 
des attributions tres precises pour chaque element 
du fonds. 

Enfin, il faudrait s'en remettre aux avis du con­
seiller pour la tenue de reunions regulieres. II se peut 
qu'il soit suffisant de tenir ces reunions tous les six 
mois afin de reunir les diverses parties en cause, soit 
l'actuaire, Ie conseiller en investissements, Ie con­
seiller juridique, l'administrateur, les fiduciaires, etc. 
. .. mais e1les devraient avoir lieu. 
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down to the lower level and establish the terms of 
reference for the portfolio managers, or the real estate 
or the mortgage managers, in order to achieve the de­
sired goal. The same applies to cash flow; one should 
retain counsel and utilize all the intelligence available 
to determine an active cash flow policy under pre­
vailing conditions, rather than merely referring to 
committee meetings held back in 1963 when it was 
decided that 30% of cash flow would go regularly into 
mortgages and 25% into bonds and 45% into stocks 
because some fellow just assumed that was a good 
ratio. It would make far more sense if the direction 
of cash flow were established as a deliberate allocation 
to be reviewed each quarter. There are times, per­
haps, to leave the bond market alone completely and 
there may be times even the stock market should be 
avoided. I do not think it will work out that radically, 
but certainly there are times to emphasize one sector 
over the other. 

I feel we, as investment counselors, are to be 
blamed for not really seeking to give this kind of ad­
vice to funds. And this has been a grave mistake be­
cause where else would trustees get guidance, where 
else would they have a sounding board where they 
can try to arrive at rational decisions on cash alloca­
tions as to structure? 

I think that investment counsel should also be more 
willing to assist the actuaries in their very difficult 
task of asset valuation. Only by an exchange of views 
will different methods be considered which can be of 
ultimate benefit to the pension fund. 

Finally we come to the guts of the investment coun­
seling business ~ portfolio management. I will be 
very brief because it is not the subject of today's meet­
ing, but I want to reiterate the necessity of having 
clear-cut terms of reference given to the portfolio 
manager. If these are not provided there is no way 
of evaluating his performance and there is no way of 
tying these assets into the overall structure. These 
terms of reference should include some yardstick as 
to the ris,ks, that is the kind of variability of return 
the fund is prepared to accept. Assignments such as 
"here is $5 million with a 12% cash flow; try to get 
the best return out of it", are just not good enough; 
particularly not in a time when we have the quantita­
tive tools at our disposal to clearly define both return 
and volatility objectives. 

Let us now take a look at the role of mortgages in 
pension fund investing. There are three important 
points that concern us and they are interlocking. First­
ly; there is the level of return; secondly, the predicta­
bility of return; and thirdly, the volatility of return. 

The level of return is easy to look at, and easy to 
compare with other levels. It is the absolute level. 
We know that at this juncture it is 10% plus on a multi-
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family, NHA-insured mortgage and 9%% on a 
single-family house, and we know these rates are 
superior to coupon rates available in the current bond 
market. 

The predictability of return is something quite dif­
ferent. In a mortgage, you can forecast the level of 
return with 90% or even 99% probability. I think we 
all agree that the same forecast on the level of return 
from stocks could not be made with the same degree 
of probability. As a matter of fact, it appears to me 
that if you attach probability to the two returns you 
would have to be sure that your stock return would 
be in excess of 13'/2% compounded over a compa­
rable time period in order to be equal to a 10% return 
on an NHA-in:;ured mortgage. I believe this is a very 
important point to consider. 

The argument for mortgages becomes clearer and 
even more convincing when the third aspect, the vola­
tility of the return, is considered. Let us assume that 
the predictability is obvious. Your total return is 
assured. But is it constant or is there to be a series 
of wide fluctuations which will ultimately provide 
the same return over a given period? I would like to 
recommend to you an article in the December issue of 
the Financial Analysts Journal written by the Presi­
dent and Chief Executive Officer of the Wellington 
Group which has about $3 billion under administra­
tion. He quite clearly and quantitatively establishes 
that there is a relationship between overall return and 
volatility of return. If, for instance, you are shooting 
for a 10'Hfo or 10% return in a securities portfolio, 
you have to put up with a volatility of that return 
which is many times the volatility of the return from a 
mortgage. I do not want to go deeper into it as long 
as we are quite clear that it is not a matter of judg­
ment, but a matter of pure investment common sense 
that mortgages at current rates make eminent invest­
ment sense. 

An argument often raised against mortgages con­
cerns their lack of liquidity and of marketability. 
These factors are not identical and I would like to 
differentiate between them. There is, as we all know, 
a built-in liquidity in mortgages over their life be­
cause of the character of the blended payments. The 
degree of liquidity steadily increases as capital re­
payments become larger towards the end of the term 
of the mortgage. In my opinion, this feature ties in 
very well with the requirements of a pension plan. 

I hope there are some actuaries present to correct 
the figures I am using as examples but I think that 
10 years ago annual withdrawals from pension plans 
accounted for 12%-15% of contributions. This per­
centage has been creeping up and it may now be run­
ning at 20%-25%. I am not suggesting that there is 
a net outflow in sight but there is no denying that 



La seconde fonction du conseiller se rapporte au 
total des actifs. Par la, nous voulons designer la struc­
ture ou la composition de ces actifs - la direction que 
prennent les disponibilites de capitaux ainsi que les 
methodes d'evaluation et les taux de rendement. Je 
suis quelquefois trouble de constater Ie peu d'attention 
que 1'0n accorde a Ia planification de la composition 
globale des actifs par rapport au temps et aux efforts 
accordes a la gestion et a la surveillance des elements 
qui composent ces actifs. Le conseiller en investisse­
ments peut jouer un role tres utile et contribuer d'une 
fa~on appreciable a une composition judicieuse des 
actifs. Une fois que cela est fait, il est possible alors 
de definir les attributions des administrateurs du 
portefeuille, ou encore du directeur du departement 
de la propriete immobiliere ou du departement des 
valeurs hypothecaires, afin d'atteindre Ie but vise. 
n en est de meme en ce qui concerne les mouvements 
de fonds: on devrait retenir les services d'un conseiller 
et mettre a contribution tous les cerveaux disponibles 
pour etablir une politique active de mouvements de 
fonds dans Ie contexte des conditions courantes, plu­
tot que de se referer a des reunions de comites tenues 
en 1963 ou il avait ete decide que 30 p. 100 des capi­
taux disponibles serait investi dans des prets hypothe­
caires, 25 p. 100 dans des obligations et 40 p. 100 
dans des actions ordinaires parce que quelqu'un avait 
tout simplement suppose que c'etait la une bonne 
repartition. 

11 serait beaucoup plus sense d'etablir la repartition 
des capitaux disponibles d'une fa~on methodique qui 
pourrait etre revisee chaque trimestre. II y a sans 
doute des moments oil il ne faut pas toucher au 
marche des obligations et d'autres oil il ne faut meme 
pas s'interesser au marche des actions. Je ne crois 
pas que cela se produise d'une fa~on aussi radicale, 
mais il est certain qu'il y a des moments oil il faut 
accorder plus d'importance a un secteur qu'a l'autre. 

Je crois que nous, les conseillers en investissements, 
sommes a blamer de ne pas reellement chercher a 
donner cette sorte de conseil aux fonds qui retiennent 
nos services. Et cela a constitue une grave erreur, car 
de qui les administrateurs pourraient-ils obtenir des 
avis si ce n'est de nous? Oil pourraient-ils trouver 
ailleurs un milieu de consultation et de reflexion oil 
ils pourraient essayer d'en arriver a des decisions 
rationnelles sur la fa~on de structurer l'affectation 
des capitaux disponibles? 

Je crois que Ie conseiller en investissements devrait 
aussi etre dispose a aider les actuaires a evaluer les 
actifs, ce qui est une tache tres difficile. Ce n'est que 
par un echange d'idees qu'il sera possible d'examiner 
a fQnd diverses methodes qui profiteront ultimement 
au fonds de pension. 

Enfin, nous arrivons a l'essence meme de l'occupa­
tion de conseiller en investissements: l'administration 

du portefeuille. Je serai tres bref parce que ce n'est 
pas Ie sujet de la conference d'aujourd'hui, mais je 
tiens a insister sur la necessite de donner des attribu­
tions tres precises a l'administrateur du portefeuille. 
Si on n'apporte pas cette precision, il est impossible 
d'evaluer son rendement et on ne peut relier ces actifs 
a la composition globale. Ces attributions devraient 
certainement indiquer une certaine unite de comparai­
son quant au risque - a savoir Ie degre de jeu quant 
au rendement que Ie fonds en cause est dispose a ac­
cepter. II ne suffit pas de lui dire: "Voila 5 millions 
de dollars avec une rentree de fonds de 12 p. 100; 
essayez d'en tirer Ie meilleur parti possible"; parti­
culierement ft une epoque oil nous avons a notre dis­
position les moyens quantitatifs pour definir claire­
ment les normes de rendement et d'instabilite. 

Examinons maintenant Ie role des tit res hypothe­
caires, du point de vue des investissements des fonds 
de pension. II y a trois points importants qui nous 
preoccupent et qui se rattachent les uns aux autres. 
En premier lieu, il y a Ie niveau de rendement; en 
second lieu, la facilite de predire Ie rendement et en 
troisieme lieu, l'instabilite du rendement. Le niveau 
du rendement est facile a examiner et facile a com­
parer ft d'autres niveaux. II s'agit du niveau absolu. 
Nous savons qu'aujourd'hui it est de 10 p. 100 et plus 
dans Ie cas d'un pret hypothecaire assure aux termes 
de la LNH et con senti pour un batiment multifamilial. 
Nous savons qu'il est de 9 5;8 p. 100 dans Ie cas d'une 
maison unifamiliale et nous savons egalement que ces 
taux sont superieurs aux taux des coupons que 1'0n 
peut obtenir sur Ie marche courant des obligations. 

La facilite de predire Ie rendement de ces valeurs 
est une toute autre chose. Dans Ie cas d'un pret hypo­
thecaire, vous pouvez dire avec 90 ou meme 99 p. 100 
de probabilite ce que sera votre revenu. Je crois que 
vous conviendrez que la meme prevision a l'egard du 
revenu proven ant de vos actions ne sera it pas possible, 
avec Ie meme degre de probabilite. En realite, it me 
semble que si vous envisagez ces deux formes de re­
venus selon la probabilite, vous devriez etre certains 
que votre revenu proven ant d'actions depasserait 
13 1;2 p. 100 compose au cours d'une periode de 
temps comparable, afin d'egaler un revenu de 10 p. 
100 provenant d'un pret hypothecaire assure aux 
termes de la LNH. Je crois que c'est 1ft un point tres 
important dont il faut tenir compte. 

L'argument en faveur des prets hypothecaires de­
vient encore plus facile a demontrer et plus convain­
cant Iorsque vous envisagez Ie troisieme aspect, qui 
est l'instabilite du revenu. Supposons qu'il so it facile 
de predire ce que sera votre rendement. Votre revenu 
total est assure. II reste a vous demander si ce sera un 
revenu qui sera constant ou qui resultera d'une serie 
de fluctuations assez importantes donnant quand 
meme un rendement egal au cours d'une certaine 
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this trend has been taking place in Canada. I sug­
gest that we, as prudent investment managers, must 
recognize the trend and build some liquidity into a 
long-range investment plan. 

As to marketability, there is virtually no secondary 
mortage market in Canada. However, I do not believe 
one should be concerned with the marketability of 
only a segment of the fund's assets. I think the proper 
approach is to determine what may be the liquidity 
requirements of the pension plan. For example, what 
kind of employee turnover experience is there, and 
can any change in the outflow be foreseen. Once this 
question can be answered an overall marketability 
standard can be set. To illustrate, if we were to place 
30% of a fund in mortgages we would compensate for 
their lack of marketability by increasing that of the 
other assets. In the fixed income sector of the port­
folio, we would have nothing but highly marketable 
Canadas and Provincials with perhaps a few highly 
marketable corporate bonds. In other words the func­
tion of the bond portfolio would become entirely 
different; it would be no longer a maximum income 
center but a marketable sector with a satisfactory 
rate of income. This would provide the degree of 
flexibility which is necessary to take advantage of 
major changes in financial markets or unforeseen 
cash requirements by the fund. In other words if the 
rate of return criterion is met by mortgages, we are 
satisfied with a lower return from bonds in the in­
terest of preserving marketability. 

With your permission, Mr. Chairman, I would like 
to discuss very briefly the limited use of mortgages 
in Canadian trusteed pension plans, and finally I 
would like to offer a few suggestions although this 
may be considered rather presumptious on my part 
as I am not a mortgage expert. 

I think first of all that there is a great lack of under­
standing of mortgages and I fully subscribe to what 
Mr. McGuire has said today particularly with regard 
to us as security analysts. We just do not bother to 
understand what real estate and mortgage investments 
are all about. The second reason why I feel that mort­
gages have not penetrated pension funds more suc­
cessfully is the tremendous pressure fund managers 
and trustees are exposed to from investment dealers 
in the marketing of bonds and equities. The invest­
ment industry operates on a commission basis and its 
members are highly motivated to make concerted 
marketing efforts. In contrast, portfolio managers 
rarely receive offerings of mortgages. 

A third deterrent is our fee structure, and here 
I am referring particularly to investment counselors 
as narrowly defined. At present our fees are based 
on the value of the portfolio managed. Perhaps this 
is wrong and our fees should be a combination of the 
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value of the portfolio managed and of the total assets 
counseled. 

The fourth deterrent is the relatively limited number 
of mortgage administrators at present. We have the 
trust companies who are doing a fine job, and we have 
a handful of mortgage specialists, but we are not 
as well endowed with mortgage administrators, ori­
ginators and finders as we are with banks or invest­
ment dealers. 

Perhaps I might touch briefly on pooled mortgage 
funds. I think a closed-end fund, where a particular 
group of coupons and maturities makes up one series 
which is liquidated at the end of the term, makes 
investment sense for small pension funds. On the 
other hand, in my opinion an open-end pooled fund 
does not make investment sense because, in effect, 
it is a perpetual bond with a variable coupon. I am 
not in any way criticizing the excellent job some of 
the sponsors of pooled funds have done in tapping 
resources which otherwise would not have found their 
way into the mortgage market. But what is the reason 
for a pooled fund? It is to diversify your risk. Surely 
if you were to invest in a government guaranteed 
mortgage, you should not have to diversify your risk. 

Incidentally, I was intrigued with the suggestion 
put forward this morning' of small denomination 
bond,S where the government guarantee on the mort­
gage is transferred to the paper and feel this should 
be given further thought. 

Being so convi nced of the investment merit of mort­
gages I ask myself what can be done to have our pen­
sion funds benefit more from such investments. First­
ly, I believe a good example of what can be done is 
this meeting today which I hope is one of many. 

Furthermore, I also wonder whether CMHC may 
not be the place where original pension research 
should be carried out. Here in Canada we do not 
have an equivalent of the Philadelphia Pension Re­
search Foundation, attached to the Wharton School, 
which is doing excellent work. I do not think we can 
afford that kind of organization at this point, but 
perhaps CMHC could step in and help out. At the 
same time they may go further in defining and reach­
ing pension markets. In terms of dollars, we probably 
have well over fifty per cent of the trusteed pension 
plans represented here today but I believe we have 
to get through to the small pension funds as well. 
In order to do that, our scope of activities has to be 
broadened to include not only the corporate plans 
but the multi-employer plans, the jointly-managed 
plans and the governmental plans. 

I believe thought should be given to the setting 
up of a motivated sales force. I have referred to the 
tremendous job the investment dealers are doing in 
canvassing this country with highly motivated people. 



periode determinee? Je voudrais vous signaler un 
article publie dans Ie numero de decembre du Fi­
nancial Analysts Journal, article redige par le presi­
dent et administrateur principal du Wellington Group 
qui est charge d'administrer environ 3 milliards de 
dollars. 11 etablit clairement et quantitativement qu'il 
existe un rapport entre Ie revenu global et 1'instabilite 
du revenu. Si, par exemple, vous cherchez a obtenir 
un revenu de 10 1;2 ou de 10 p. 100 d'un portefeuille 
de valeurs, vous devez tenir compte d'un degre d'insta­
bilite pour ce revenu qui est bien des fois superieur a 
celui du revenu provenant de prets hypothecaires. 
Je ne veux pas m'attarder davantage sur ce point du 
moment ou il est etabli clairement qu'il ne s'agit pas 
d'une question de jugement mais d'une question de 
connaissance pure et simple des investissements, qui 
permet de dire que les prets hypothecaires aux taux 
d'interet courants sont des investissements eminem­
ment interessants. 

Un prejuge que 1'on ressort souvent contre les prets 
hypothecaires porte sur leur manque de liquidite et 
de negociabilite. Ce sont la deux choses differentes 
que je voudrais bien distinguer. II y a, comme vous 
Ie savez, une certaine liquidite inherente dans les prets 
hypothecaires a cause du caractere des paiements 
composes. Le degre de liquidite augmente sans cesse 
a mesure que les remboursements de capital devien­
nent plus importants vers la fin de la periode d'a­
mortissement. A mon avis, c'est un etat de choses 
qui cadre bien avec les exigences d'un fonds de 
pension. 

J'espere qu'i1 y a ici quelques actuaires pour cor­
riger les chiffres que j'emploie a titre d'exemple, mais 
je crois qu'il y a lOans les sommes couvrant les re­
traits annuels des fonds de pension representaient 
de 12 p. 100 a 15 p. 100 des contributions. Ce pour­
centage s'est eleve gradueUement et i1 se peut qu'il 
soit maintenant de l'ordre de 20 a 25 p. 100. Je ne 
veux pas laisser entendre qu'il faille prevoir une sortie 
nette de capitaux mais on ne peut pas nier que cette 
tendance soit bien reelle au Canada. Je crois qu'en 
tant qU'administrateurs de placements agissant avec 
prudence, nous devons reconnaitre 1'existence de 
cette tendance et en tenir compte en prevoyant quel­
que liquidite dans un programme d'investissements 
a longue echeance. 

Quant a la facilite de mettre ces valeurs sur Ie 
marche, il faut admettre qu'il n'y a pas de marche 
secondaire de valeurs hypothecaires au Canada. Ce­
pendant, je ne crois pas par ailleurs qu'il faille s'in­
quieter de la facilite de mise sur Ie marche d'une por­
tion seulement de 1'actif du fonds. Je crois que la 
bonne attitude a adopter est de determiner quels peu­
vent etre les besoins de liquidite du regime de pension. 
Par exemple, queUe est 1'experience du mouvement du 
personnel et quels changements faut-il prevoir dans 

la sortie des capitaux? Une fois qu'on a trouve une 
reponse a cette question il est possible d'etablir une 
norme de negociabilite globale. A titre d'exemple, 
si nous invest iss ions 30 p. 100 d'un fonds dans des 
prets hypothecaires, nous contrebalancerions leur 
faible negociabilite en augmentant ceUe des aut res 
actifs. La portion a revenu fixe de notre portefeuille 
ne serait constituee que. d'obligations du Canada et 
des provinces qui sont tres facilement negociables 
et sans doute aussi de quelques obligations de com­
pagnies, egalement tres negociables. En d'autres 
mots, la fonction du portefeuille d'obligations de­
viendrait entierement differente: elle ne constituerait 
plus un centre de revenu maximal mais plutot un 
centre de negociabilite fournissant un taux de revenu 
satisfaisant. Cela assurerait Ie degre de flexibilite 
necessaire pour profiter des changements importants 
qui se produisent sur les marches financiers ou pour 
tenir compte des besoins imprevus d'argent comptant 
auxquels Ie fonds peut avoir a faire face. En d'autres 
mots, si les normes de taux de rendement sont sa­
tisfaites par les valeurs hypothecaires, nous sommes 
satisfaits d'un rendement moindre proven ant des 
obligations, dans Ie 'but de conserver la negociabilite 
requise. 

Avec votre permission, Monsieur Ie President, j'ai­
merais vous entretenir tres brievement de l'utilisation 
limitee des valeurs hypothecaires dans les regimes 
fiduciaires de pension au Canada et, pour terminer, 
j'ai l'intention de soumettre quelques recommanda­
tions bien que ce soit plutot presomptueux de rna part 
vu que je ne suis pas un expert en valeurs hypothe­
caires. 

Premierement, je crois que 1'on peut parler d'un 
manque de comprehension assez profond de ce que 
sont les valeurs hypothecaires et je suis tout a fait 
d'accord avec ce que disait M. McGuire un peu plus 
tot, surtout en ce qui concerne les analystes de va­
leurs. Nous ne nous donnons tout simplement pas la 
peine de com prendre ce que sont les investissements 
dans la propriete immobiliere et dans les valeurs hypo­
thecaires. La deuxieme raison pour laquelle les va­
leurs hypothecaires n'ont pas obtenu plus de succes 
aupres des fonds de pension est cette enorme pression 
que les courtiers en investissements exercent sur les 
administrateurs et les fiduciaires de fonds de pension 
en ce qui concerne la commercialisation des obliga­
tions et des actions. 

Com me vous Ie savez, les courtiers en investisse­
ments travaillent a commission et font preuve de 
beaucoup de combativite, mais il est rare que des 
titres hypothecaires soient offerts aux administrateurs 
de portefeuilles. 

Un troisieme inconvenient, a mon avis, est le ba­
reme de nos honoraires administratifs et ici je veux 
parler surtout des conseillers en investissements selon 
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Perhaps the same sort of approach could stimulate 
mortgage investing. And, as I mentioned earlier, a 
change in our investment counseling fee basis is great­
lyoverdue. 

I feel the human resources of some of the life in­
surance companies are not fully employed. We have a 
number of insurance companies in Canada with fine 
mortgage departments, but they are for the exclusive 
use of the accounts managed by each particular in­
stitution. They do originate and service mortgages 
for pension plans under their management. In my 
view, however, there is no reason why funds adminis­
tered by an investment counselor or self-administered 
pension plans should not be able to go to any life 
insurance company and arrange a mortgage trans­
action and the servicing of it. 

My final suggestion concerns the hundreds of mil­
lions of dollars in the Government annuity branch. 
1 have been talking to them about the use of these 
funds which are commingled with general funds and 
have suggested that pension funds be allowed to with­
draw money from the annuity branch under certain 
conditions. These would include a provision that the 
funds be discounted at the going Government of Cana­
da long-term rate which at this time would reduce 
them to about 70% of the present Government lia­
bility, together with a requirement that this money, 
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now earning between 3.8% and 4.8% go into single­
family NHA-insured houses in areas designated by 
CMHC because that is the area where we have prob­
lems attracting funds. It would be essential to satisfy 
the Department of Labor that none of the benefits 
resulting from the doubling of returns would accrue 
to the employer in the form of a reduction of con­
tributions. 

The question always arises, where are we going to 
get all the money we will be requiring in the future? 
Where will the money come from? I think we are only 
a year and a half away from a time when our unprece­
dented reserves in the foreign exchange fund may 
come down from $4.8 billion to more historic levels 
of $21/2 to $3 billion. If, as, and when that happens, 
the government will be cash rich and that might be the 
time to implement the above recommendation. 

I would like to close my remarks by picking up the 
word legislation which has been referred to several 
times in our discussions today. I do not think it is 
necessary to consider legislation at this time: we still 
have a long way to go in terms of marketing innova­
tion and in terms of education, before we can give up 
and say trustees cannot appreciate a good thing. Per­
haps our eyes have to be opened more forcibly, but 
this should be done before any thought is given to 
legislation. 



la definition stricte qui en a ete donnee. Presentement, 
1'echelle des honoraires est calculee d'apres la valeur 
du portefeuille Ii administrer. II se peut que ce soit 
une erreur. Peut-etre que, pour Ie calcul de ces hono­
raires, on devrait tenir compte Ii la fois du portefeuille 
administre etdu total des actifs pour lesquels on de­
mande des con seils. 

Le quatrieme inconvenient est Ie nombre relative­
ment restreint d'administrateurs de prets hypothe­
caires Ii qui on peut s'adresser actuellement. Nous 
avons les compagnies de fiducie qui font du bon tra­
vail et nous avons une poignee de specialistes en va­
leurs hypothecaires mais nous ne sommes pas si bien 
pourvus de personnes capables d'administrer, d'eta­
blir et de trouver des prets hypothecaires que nous 
Ie sommes de banques ou de courtiers en investisse­
ments. 

Je pourrais peut-etre vous parler brievement des 
fonds mis en commun de prets hypothecaires. Je crois 
qu'un fonds Ii certificats remboursables oil vous avez 
une serie fermee de coupons et d'echeances qui sont 
Iiquides Ii la fin du terme, a beaucoup de merite pour 
les petits fonds de pension. Toutefois, Ii mon avis, 
un fonds mis en commun dont les certificats ne sont 
pas remboursables n'a aucun merite parce qu'en 
rea lite it s'agit d'une obligation perpetuelle Ii coupon 
variable. Je ne veux d'aucune fac;:on diminuer Ie me­
rite de l'excellent travail que certains promoteurs 
de fonds mis en commun ont accompli pour mettre 
sur Ie marche des ressources qui autrement n'auraient 
jamais atteint Ie marche des titres hypothecaires. 
Mais queUe est la raison d'etre d'un fonds mis en 
commun? C'est la repartition de votre risque. Cer­
tainement, si vous investissiez dans un pret hypothe­
caire garanti par Ie gouvernement, vous ne devriez 
pas avoir Ii repartir votre risque. 

Incidemment, j'ai ete intrigue par la suggestion qui 
a ete faite ce matin d'offrir des obligations en petites 
coupures oil lagarantie du gouvernement est transfe­
ree au papier, et je crois qu'it faudrait etudier 
davant age ce point. 

Comme je suis reellement convaincu du merite des 
prets hypothecaires comme forme d'investissement, 
je me demande ce qui pourrait etre fait pour que nos 
fonds de pension beneficient davantage des investisse­
ments de ce genre. Je crois, en premier lieu, que Ie 
meilleur exemple de ce qui peut etre fait est precise­
ment cette reunion d'aujourd'hui qui, je l'espere, se 
renouvellera encore. 

Je me demande egalement si la SCHL ne sera it pas 
l'endroit ideal 011 la recherche initiale sur les pensions 
devrait etre faite? Au Canada, nous n'avons pas 1'e­
quivalent de Ia Philadelphia Pension Research Foun­
dation, affiliee Ii la Wharton School, qui accomplit 
un excellent travail. Je ne crois pas que nous ayons 
les moyens de mettre sur pied un organisme de ce 

genre pour Ie moment mais peut-etre que la SCHL 
pourrait songer Ii aider dans ce sens. En meme temps, 
elle pourrait peut-etre aller un peu plus loin pour 
definir et atteindre les marches des fonds de pensions. 
Evalues en dollars, bien plus de 50 p. 100 de tous 
les regimes fiduciaires de pension sont probablement 
representes ici aujourd'hui, mais je crois que nous 
devons aussi atteindre les plus petits fonds de pension. 
Pour cela, il faut elargir Ie champ de nos activites 
de fac;:on Ii inclure non seulement les regimes de pen­
sion des compagnies, mais ceux des employeurs mul­
tiples, ainsi que les regimes administres conjointement 
et les regimes gouvernementaux. 

Je crois aussi qu'il faudrait songer Ii creer une 
equipe de vente vraiment orientee vers des buts de­
finis. J'ai fait allusion au travail formidable qu'ac­
complissent les courtiers en investissements pour 
couvrir tout Ie pays de solliciteurs agressifs. Peut­
etre pourrait-on avoir recours Ii une methode 
semblable en ce qui concerne les prets hypothecaires 
et, commeje l'ai mentionne plus tot, il est grand temps 
que nous changions la base de calcul de nos honoraires 
comme conseillers en investissements. 

Je crois de plus que certaines compagnies d'assu­
rance-vie n'emploient pas au maximum leurs res­
sources humaines. 11 y a au Canada un certain nombre 
de compagnies d'assurance dotees de services hypo­
thecaires bien organises mais elles ne s'interessent 
qu'aux comptes de leurs clients. Ces compagnies vous 
etablissent des prets et les administrent si elles ad­
ministrent votre plan de pension. A mon avis, 
cependant, il n'y a aucune raison pour que des fonds 
administres par un conseiller en investissements ou 
des regimes de pension s'administrant eux-memes ne 
soient pas en mesure de s'adresser Ii une compagnie 
d'assurance-vie et conclure avec elle les arrangements 
concernant une transaction hypothecaire et en as­
surant I'administration. 

Ma derniere recommandation porte sur les cen­
taines de millions que detient la Division des rentes 
du gouvernement. Je leur ai parle d'utiliser ces fonds 
qui sont amalgames aux fonds generaux et leur ai 
suggere de permettre aux fonds de pension de retirer 
certaines sommes de la Division des rentes, Ii cer­
taines conditions. Ces conditions consisteraient, en 
premier lieu, en une disposition etablissant que les 
fonds soient escomptes au tau x en cours des valeurs 
Ii long terme du gouvernement du Canada, ce qui les 
ramenerait Ii environ 70 p. 100 du passif actuel du 
gouvernement. En second lieu, il sera it exige que 
ces capitaux qui rapportent presentement de 3.8 Ii 
4.8 p. 100 soient investis dans des maisons unifami­
liales assurees aux termes de la LNH, dans des re­
gions designees par la SCHL, parce que c'est Ie sec­
teur pour lequel nous avons de la difficulte Ii obtenir 

Voir page 70 - M. Otto 
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Rand D in the 
Mortgage Market 

PROFESSOR J. V. POAPST, School of Business, UniversityofToron­
to, served on the research staffs of the Royal Commission on Canada's 
Economic Prospects and the Royal Commission on Banking and Finance. 
In September, 1970, he was appointed a member of a task force 
in C M HC studying new mechanisms and institutions in the residential 
mortgage market. 

My assignment on to-day's program is to outline 
briefly the topics under investigation by the Project 
Team on New Financing Mechanisms and Institutions 
which has been formed in the Central Mortgage and 
Housing Corporation. The task of this team essen­
tially is to explore ways and means for increasing the 
access of private savings to housing finance. Forma­
tion of the team reflects the magnitude of the problem 
of housing finance looming before us, and a desire on 
the part of the government that there should be no 
unnecessary impediment to the free flow of private 
funds into housing. 

My remarks are in the nature of a progress report. 
We have identified subjects which we believe to be 
worthy of study, and are proceeding to explore them. 
In so doing our desire is to develop our thinking in 
conjunction with that of investors and borrowers who 
would be affected by them, should our efforts sub­
sequently lead to some form of government action. 
We believe that this form of involvement leads to 
better results. However, when proceeding in this way 
it is necessary to keep the distinction clear between 
a commitment to examine a subject on the one hand, 
and the action that might or might not ensue from it 
on the other. Perhaps this precautionary remark is 
unnecessary, but· comments received in some of our 
field-work suggest that it should be made. 

An indication of the magnitude of the problem of 
housing finance is provided by recent experience, and 
projected data for 1975. In 1969 expenditures on new 
housing amounted to $3.3 billion. Of this sum, about 
one-half was provided through mortgage loans by 
trust and loan companies, life insurance companies, 
and banks. The other half was provided by CMHC, 
owners' equity, and other sources. A projection by 
CMHC indicates that by 1975 annual requirements 
for expenditures on new housing will be of the order 
of $5 billion. Meanwhile, if recent trends persist, it 
appears that the proportion of total expenditures 

financed by the major private lenders will decline from 
about one-half to about two-fifths of total expendi­
ture requirements by 1975. One can qtiarrelwith these 
figures, as one can with any projection. We hope to 
refine them. But the problem of an impending short­
age of private funds will remain to be solved. 

Another way to indicate the scale of the problem of 
housing finance is to compare mortgage loans ap­
proved on new and existing residential property by 
major private lending institutions and CMHC with 
gross new issues of Canadian dollar corporate bonds 
and gross new issues of corporate common stocks. 
In 1969 the figure for mortgage loans was $2.9 bil­
lion, compared to $1.1 billion for bonds and $0.8 
billion for common stocks. Mortgage loan approvals 
exceeded gross new issues of corporate bonds and 
stocks combined by $1.0 billion or about 50%. And 
1969 was a big year for new issues of stocks. The data 
are not altogether comparable, but the point is clear. 
I sometimes think that amidst the fervor of secondary 
trading in bonds and stocks one can lose sight of the 
overriding social importance of primary markets. 

In considering sources of funds to finance new 
housing one distinction to be drawn is between do­
mestic and foreign sources. The focus of the Project 
Team is largely, but not entirely, upon the former. 
This is because housing is financed primarily from 
domestic sources, and because others in CMHC have 
the task of exploring the possibilities for selling NHA 
loans to foreign investors. The significance of tapping 
foreign sources of funds is that in so doing the total 
supply of savings to the Canadian economy is in­
creased. There is less diversion of funds that would 
flow to other uses. The activities of the Project Team 
thus are directed primarily to the domestic supply of 
savings, . .to methods of increasi~ the ability of the 
housing sector to compete for domestic savings. 

Another distinction to be drawn is between debt 
and equity financing. Our emphasis is upon debt fi-



Recherche et developpement 
dans Ie marche hypothecaire 

LE PROFESSEUR J. V. POAPST, School o/Business, University 0/ 
Toronto, a/ait partie de I' equipe de recherches de la Commission royale 
d' enquete sur les perspectives economiques du Canada, ainsi que de la 
Commission royale d' enquete sur Ie systeme bancaire et financier. Au 
mois de septembre 1970, if s' est joint au groupe consultatiJ charge par 
la SC H L d' erudier les nouvelles formes d' action et d'institutions ap­
plicables au marche hypothecaire residentiel. 

Ma tache dans Ie programme d'aujourd'hui est de 
vous exposer brievement les sujets qu'etudie presente­
ment l'equipe speciale formee au sein de la Societe 
centrale d'hypotheques et de logement pour decouvrir 
de nouveaux mecanismes et de nouvelles institutions 
de financement. Cette equipe a essentiellement pour 
mandat d'examiner les fayons et les moyens d'aug­
menter I'accessibilite et l'affectation des epargnes 
des particuliers au financement de I'habitation. Le 
fait que cette equipe ait ete formee reflete l'ampleur 
du probleme du financement de I'habitation auquel 
nous avons et aurons a faire face et demontre en meme 
temps Ie desir du gouvernement de supprimer tout 
obstacle a l'afflux de capitaux du secteur prive pour 
financer I'habitation. 

Ce que j'ai a vous dire consiste plutot en un rapport 
du progres realise. Nous avons defini les sujets, qui, 
selon nous, meritent d'etre etudies et nous avons com­
mence a les examiner en profondeur. Ce faisant, nous 
desirons elaborer nos idees conjointement avec les 
investisseurs et les emprunteurs qu'elles affecteraient 
si nos efforts et notre travail devaient entrainer une 
certaine forme d'action de la part du gouvernement. 
Nous croyons que cette forme de participation donne 
de meilleurs resultats. Cependant, en procedant de 
cette fayon, il est necessaire de toujours etablir une 
distinction tres precise entre un engagement a exa­
miner un sujet, d'une part, et l'action qui pourrait 
ou pourrait ne pas en resulter, d'autre part. Peut-etre 
cette remarque est-elle inutile mais elle est motivee 
par certains commentaires que nous avons reyus au 
cours de notre travail. 

L'experience des dernieres annees et les previsions 
pour 1975 constituent une indication de l'ampleur 
du probleme que represente Ie financement de l'habi­
tation. En 1969, les sommes depensees pour la con­
struction de nouvelles habitations s'elevaient a 3.3 
milliards de dollars. De ce montant, environ la moitie 
provenait de prets hypothecaires consentis par des 

compagnies de fiducie et de prets, des compagnies 
d'assurance-vie et des banques. L'autre moitie a ete 
fournie par la SCHL, et, e\le etait constituee par les 
mises de fonds des proprietaires ou provenait d'autres 
sources. Les previsions de la SCHL indiquent qu'en 
1975 les besoins annuels de capitaux pour la construc­
tion de nouvelles habitations representeront environ 
5 milliards. Entre-temps, si les tendances recentes 
persistent, il semble que d'ici a 1975 la proportion 
de toutes les depenses financees par les plus impor­
tants preteurs du secteur prive diminuera d'environ la 
moitie a environ 2/5 du total des besoins de capitaux 
dans ce domain~. Evidemment, on pourrait discuter 
ces chiffres et ne pas les accepter, comme on peut 
Ie faire pour toutes les previsions, mais nous espe­
rons pouvoir les preciser davantage. II reste toutefois 
que nous aurons a resoudre Ie probleme d'une penurie 
imminente ou tout au mo)ns possible de capitaux 
provenant du secteur prive. 

Une autre fayon d'indiquer l'etendue du probleme 
du financement de I'habitation est de com parer Ie 
volume des prets hypothecaires consentis sur des 
proprietes residentielles neuves et existantes par les 
principales institutions preteuses du secteur prive 
et par la SCHL avec les nouvelles emissions brutes 
d'obligations de compagnies en dollars canadiens 
et les nouvelles emissions brutes d'actions ordinaires 
des compagnies. En 1969, la valeur des prets hypothe­
caires consentis a ete de 2.9 milliards de dollars com­
parativement a 1.1 milliard en obligations et 0.8 mil­
liard en actions ordinaires. La valeur des prets hypo­
thecaires approuves depassait les nouvelles emissions 
brutes d'obligations et d'actions des compagnies 
reunies de 1.0 milliard ou d'environ 50 p. 100. Et 
pourtant, l'annee 1969 a ete une grosse annee pour 
les nouvelles emissions d'actions ordinaires. Les don­
nees ne sont peut-etre pas comparables a tout point 
de vue mais l'idee tient. Je suis porte a croire quelque­
fois que, dans l'ardeur deployee dans Ie marche se-



nancing; the major institutions are debt oriented. 
However, w~ are also concerned with equity invest­
ment because debt financing is predicated on it, and 
because it is a source of housing finance in itself. 

Currently we have five subjects on our list. Ordered 
for expositional convenience rather than by impor­
tance these are: 

- variable interest rate loans 
- a system of home loan banks 
- real estate investment trusts 
- a central mortgage bank 
- trusteed pension funds 

VARIABLE INTEREST RATE MORTGAGES 
The variable interest rate loan is one wherein the 

rate of interest may be changed repeatedly over the 
life of the loan, in accordance with some predeter­
mined arrangement. The provision for changing the 
rate might be to tie it to some open market rate, such 
as the average rate for one to three year Canadas, 
or to tie it to some rate administered by the lender, 
such as the interest rate on savings deposits. Another 
possibility is not to tie it at all, to allow the lender to 
change it at his discretion, subject to appropriate 
notice to and freedom for the borrower to payoff 
the loan in part or in full without penalty. Since dif­
ferent lenders and borrowers might well prefer dif­
ferent arrangements, a case can be made for leaving 
the choice of the provision governing the change in 
interest rate to the parties involved. 

From the lender's viewpoint, the variable interest 
rate loan would make it easier to maintain an ade­
quate spread between lending rate and short-term 
borrowing rate if interest rates rise. This should be 
attractive to depository institutions, especially banks. 
Another possible attraction is that the value of the 
loan should remain close to par, which presumably 
would appeal to short and long-term lenders alike. 
Also, to the extent that movements in interest rates 
are correlated with changes in wage rates, such loans 
might have a place in pension fund portfolios for plans 
in which benefits are related to terminal pay. That is, 
the variable rate provides something of a hedge. 

For the borrower the variable rate should mean 
that more loan money would be available, at least 
from depositories. It would also provide a possibility 
for avoiding a long-term fixed interest rate commit­
ment when he believes rates to be high. More gener­
ally, the impact of changes in interest rate would be 
distributed over a larger number of borrowers, rather 
than being concentrated upon borrowers who have 
occasion to enter the market following the change. 

Actually, providing for variation in the interest rate 
is but one means of introducing flexibility in the finan­
cing arrangement. Amortization periods and loan 
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balances can be varied as well. A variable amortiza­
tion period makes it possible to offset the impact upon 
cash flow of a change in the interest rate. It is also a 
convenient means for the borrower to change his an­
nual rate of saving even if the interest rate has not 
changed. A variable balance loan would let him con­
centrate his saving upon debt reduction by making 
prepayments on his loan. If he knew he could 
re-borrow his prepayments if he needed them, he 
would have less reason to save through other channels. 
Rare is the borrower who can come close to earning 
an after-tax rate of return on bonds or stocks (includ­
ing capital gains) that he can earn simply by debt 
reduction. Our existing system of housing finance 
encourages home owners to maintain more debt than 
they require for housing purposes. It is actually 
variable terms mortgages that we are exploring. Such 
loans would not replace NHA lending on fixed terms; 
they would provide a wider range of options for 
lenders and borrowers. 

HOME LOAN BANKS 
Home loan banks would be new depository insti­

tutions',which would concentrate on variable terms 
residential mortgage lending on a local basis. They 
would provide a direct link between the demand for 
residential mortgage funds and the supply of. savings' 
arising in the form of deposits. A community thus 
could impound some of its savings for local housing 
use. To maximize the banks' security, mortgage in­
vestment could be confined to NHA or privately in­
sured loans. The deposits presumably would be insur­
able too, in the same way that bank trust and loan, 
company deposits are insured. By concentrating on 
variable interest rate mortgages the home loan banks 
would be able to keep their lending rate and deposit 
rate aligned. To help meet their liquidity needs they 
would want access to a reserve source of' funds, such 
as a central mortgage bank. They would also want a 
temporary outlet for surplus funds. If they were to 
make loans to a central mortgage bank the funds 
could be redeployed in the housing sector. 

The idea of forming institutions of this kind of 
course is not new. It is usually proposed in some form 
or another during every period of shortage of "mort­
gage funds. It seems to stumble on the argument 
that no additional savings would be provided. This is 
an insufficient argument. Part of the problem of hous­
ing finance is regional. It is possible that owing to the 
branch basis on which our major institutions operate, 
savings and investment may be underlocalized, at 
least in some parts of the country? Are the investment 
budgets of major financial institutions allocated 
strictly on the basis of economic criteria? Or do or­
ganizational characteristics intervene to impede the 
allocation of funds to housing on the basis of its rela-



condaire d'obligations et d'actions, on peut oublier 
temporairement l'importance sociale beaucoup plus 
grande des marches primaires. 

En examinant l' origine des fonds qui servent a 
financer les nouvelles constructions, il faut faire une 
distinction entre les sources domestiques et les sources 
etrangeres. L'equipe speciale que j'ai deja mentionnee 
s'occupe principalement, mais non excJusivement, de 
la premiere categorie, et cela parce que I'habitation 
est surtout financee par des capitaux provenant de 
sources locales et parce que d'autres au sein de "la 
SCHL ont pour tache d'explorer les possibilites de 
vendre des prets consentis aux termes de la LNH a 
des investisseurs etrangers. L'importance d'amener 
sur Ie marche des capitaux provenant de sources 
etrangeres est que, de cette fa<;on, on assure une aug­
mentation de la disponibilite tot ale des epargnes pour 
l'economie canadienne. II y a alors un detournement 
moins considerable de fonds qui seraient employes 
a d'autres fins. L'equipe speciale dirige donc son 
activite surtout vers la disponibilite d'epargnes qui 
existe au pays, vers les moyens a prendre pour aug­
menter les possibiJites du secteur de I'habitation a 
faire concurrence a d'autres secteurs pour obtenir 
ces epargnes. 

11 faut faire une autre distinction entre le finance-
"ment de Ia dette et Ie financement de la mise de fonds. 
Nous nous interessons surtout au financement de la 
defte; les principaJes institutions preteuses sont aussi 
surtout interessees au financement de la dette. Toute­
fois, no us nous preoccupons des investissements dans 
les mises de fonds parce que Ie financement de la 
dette en depend et parce qu'ils constituent eux-memes 
une source de financement pour l'habiiation. 

Naus avons en ce moment une liste de cinq sujets 
a I'etude qui, presentes plutot pour des fins de com­
modite que par ordre d'importance, sont les suivants: 

des prets au taux d'interet variable 
un systeme de banques locales de prets resi­
dentiels 
des trusts d'investissement dans les proprietes 
immobilieres 
une banque centrale de prets hypothecaires 
les fonds fiduciaires de pension. 

LES PRETS HYPOTH£CAIRES AU T AUX 
D'INTERET VARIABLE 

Le pret hypothecaire au taux d'interet variable est 
celui dont Ie taux d'interet peut changer plusieurs 
foispendant Ie terme du pret, conformement a une 
entente determinee d'avance. La disposition qui pre­
voit ce changement de taux peut con sister a relier le 
taux d'interet a un certain taux du marche libre, 
comme Ie taux moyen des obligations du gouverne­
ment canadien a l'echeance d'un an a trois ans ou a 
un certain taux accorde par Ie preteur, comme Ie 

tau x d'interet accorde sur les depots d'epargne. II 
existe une autre possibilite qui consiste a ne pas Ie 
relier du tout, a permettre au preteur de Ie changer 
a sa discretion, sous reserve de donner un preavis 
suffisant et la liberte a l'emprunteur de rembourser 
son pret en partie ou au complet sans penalite. Vu 
que differents preteurs et emprunteurs pourraient 
bien preferer des arrangements differents, on pourrait 
opter en faveur de laisser aux parties en cause Ie choix 
de la disposition qui regirait Ie changement du taux 
d'interet. 

Du point de vue du preteur, Ie pret au taux d'inte­
ret variable permettrait de maintenir plus facilement 
une repartition convenable entre Ie taux des prets 
et Ie taux des emprunts a court terme s'il y avait aug­
mentation des taux d'interet. Ceia devrait etre at­
trayant pour les institutions a depots, particuliere­
ment les banques. Un autre point interessant, c'est 
que la valeur du pret devrait rester presque egale au 
pair, ce qui sans doute devrait attirer egalement les 
preteurs a court et a long termes. De plus, dans la 
mesure ou les changements dans les tau x d'interet 
correspondent aux changements dans les taux de 
salaires, des prets de ce genre seraient opportuns 
dans les portefeuilles des fonds de pension a regard 
de regimes ou les benefices sont etablis par rapport 
au niveau Ie plus eleve que peuvent atteindre les sa­
laires, durant les dernieres annees d'emploi avant 
la retraite, c'est-a-dire que Ie taux variable fournit 
un certain avantage. 

Pour J'emprunteur, Ie taux variable devrait signifier 
qu'un plus fort volume de fonds d'emprunts serait 
disponible, au moins par les institutions a depots. 
II fournirait aussi la possibilite d'eviter un engage­
ment a long terme et a un taux d'interet fixe, lorsqu'il 
estime que les taux sont eleves. D'une fa<;on plus ge­
nerale, l'effet des changements dans Ie taux d'interet 
serait reparti entre un plus grand nombre d'emprun­
teurs, plutot que d'etre concentre sur ceux qui ont 
l'occasion d'obtenir un pret une fois que Ie change­
ment a ete effectue. 

En realite, la prevision d'un changement dans Ie 
taux d'interet n,est qu'un des moyens d'ajouter de 
la souplesse au mecanisme du financement. La pe­
riode d'amortissement et les soldes des prets peuvent 
aussi faire l'objet de changements. Une periode d'a­
mortissement variable permet de contrebalancer 
l'effet que peut produire un changement du taux 
d'interet sur la rentree nette de fonds. e'est aussi 
un moyen commode pour l'emprunteur de changer 
son taux annuel d'epargne meme si Ie taux d'interet 
n'a pas change. Un pret a solde variable lui permet­
trait de concentrer son epargne sur la reduction de 
sa dette en versant des paiements par anticipation 
au compte de son pret. Sachant 'qu'il pourrait em­
prunter a nouveau les paiements faits par anticipa-
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tive economic merits, say during periods of tight 
money? Is residential mortgage lending a residual 
outlet for funds for major financial institutions? If 
so, should a new type of institution devoted solely to 
residential mortgage lending not be formed? The 
idea warrants study. If on examination it turns out 
that it should be dropped then it should be dropped. 

REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS 
As a device for pooling investment in residential 

real estate, home-loan banks would be confined to 
mortgage loans. Another and more versatile form of 
pooling device is the real estate investment trust. 
These may be lIsed to pool investment in real estate 
in the form of debt (mortgage trusts) or equity (equity 
trusts) Of a combination of the two (mixed trusts). 
They may employ leverage, and be closed or open­
ended. They can offer diversification in respect to 
number of properties, types of properties and types 
of claims against them, location of property, and in 
types of claim against the trust itself. 'T'hey can pro­
vide opportunities to invest in real estate to small and 
large investors alike. 

In the U.S. the modern history of these devices 
dates from 1960 when Congress amended the Internal 
Revenue Code of 1954 to make available to real es­
tate investment trusts the special tax benefits already 
given to mutual funds and other regUlated investment 
companies. Under present U.S. law, the real estate 
investment trusts which distribute 90% or more of 
their ordinary income, and which meet fairly strin­
gent regulations for formation and management, 
are taxed corporately on their retained earnings only. 
The shareholders pay the tax on distributions. Out­
side of tightening up such regulations as those deal­
ing with depreciation, the Tax Reform Bill of 1969 
left thc real estate investment trust with substantially 
the same advantages they had been granted almost a 
decade earlier. This tax benefit has been, in part, 
responsible for recent American interest in this form 
of investment medium. 
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Other reasons that have been cited include: 
I) The device was used to bring together a number 

of specialized services which hitherto had been 
fragmented, or not particularly well inte­
grated by institutions which dabbled in the 
area; 

2) A high yield eould be offered, with potential 
growth; 

3) There was a high now through to the investors; 
4) The investing public wanted a pooling de­

vice for investment in real estate, and a 
deviee which offered marketable claims; 

5) The trusts offer a broader range of financ­
ing services than American banks and other 
institutions do, can assume certain risks that 
banks might find unacceptable, and 10 

times of tight money are able to make construc­
tion loans of the quality banks would be 
prepared to make only under easier money con­
ditions. 

In Canada there has not been much specialized 
pooling of investment in real estate. There has been 
some syndication of real estate deals by institutions, 
the formation of the Royal Trust M-Fund, and, at 
present, there appears to be some interest on the part 
of some major institutions in forming real estate in­
vestment trusts. 

While not wishing to divert our discussion today to 
taxation, I would like to make one reference to The 
White Paper on Tax Reform. It proposes that "a 
trust be treated as a (tax paying) corporation if it 
has issued transferable or redeemable units, each of 
which represents a specific undivided interest in the 
trust property. If the number of unit holders and mar­
ketability of the units warrant it, the trust would be 
treated as a widely-held corporation. If such a trust 
were a mutual fund, it would be taxed in the same 
manner on an incorporated mutual fund':. (See sec­
tions 5.55 and 5.56). The real estate trust in Canada 
thus would not have the tax advantage of the Ameri­
ean version. Therefore in considering the applica­
bility to Canada of recent rapid growth in the use of 
this device in the U.S., we must assess the relative 
importanee of tax and non-tax causes. 

CENTRAL MORTGAGE BANK 
A central-mortgage bank (or fund) would activate 

and enlarge authority of a type that CM HC already 
has to function as lender of last resort and to buy 
and sell NHA mortgages. CMHC has made no loans 
as lender of last resort for a number of years. Eligible 
borrowers have not had to avail themselves of this 
facility. If home loan banks were to be introduced 
in the form described above, they would have occa­
sion to borrow to cover random losses of deposits 
that could not be offset immediately by raising their 
deposit rates, or by recalling any loan they had made 
to the central mortgage bank. 

The more important function of the central mort­
gage bank would be to help promote a secondary 
market in mortgages. It would post offers to buy at 
competitive prices so that lenders and investors in 
mortgages could conduct their operations in the 
knowledge that there is a place where sizeable hold­
ings of mortgages could be disposed of should a 
change in their portfolio strategy call for it. Thus if 



tion, s'il en ayait besoin pour certaines fins prede­
terminees, il aurait moins d'occasions d'epargner par 
d'autres moyens. Rares sont les emprunteurs qui 
peuvent reussir a gagner, une fois les impots payes, 
un taux de rendement sur des obligations ou des ac­
tions (y compris les gains de capitaux) qu'ils peuvent 
gagner simplement par une reduction de leur dette. 
Notre systeme actuel de financement de I'habitation 
encourage les proprietaires de maisons a garder en 
vigueur une dette plus elevee que necessaire pour 
financer I'habitation. Nous sommes presentement en 
train d'examiner les prets hypothecaires a conditions 
variables. Des prets de ce genre ne remplaceraient 
pas les prets consentis aux termes de la LNH a des 
conditions fixes; ils presenteraient un eventail plus 
varie d'options pour les preteurs et les emprunteurs. 

BANQUES LOCALES DE 
PRETS R£SIDENTIELS 

Les banques locales de prets seraient les nouvelles 
institutions a depots qui concentreraient localement 
leurs activites sur les prets hypothecaires a conditions 
variables consentis pour la construction residentielle. 
Elles constitueraient un lien direct entre la demande 
de deniers hypothecaires pour la construction resi­
dentielle et la disponibilite des epargnes provenant 
des depots recyus. Une collectivite pourrait ainsi blo­
quer une partie de ses epargnes pour repondre a des 
besoins locaux d'habitation. Afin d'assurer un degre 
maximal de securite pour les banques, on pourrait 
se limiter a faire des placements hypothecaires aux 
termes de la LNH ou dans des prets assures par des 
compagnies privees. Les depots seraient aussi pro­
bablement asstirables, de la meme facyon qu'on assure 
les depots des banques et des compagnies de fiducie 
et de prets. En se concentrant sur des prets hypo the­
caires au taux d'interet variable, les banques locales 
de prets pourraient maintenir un rapport equilibre 
entre Ie taux exigible sur les prets et Ie taux accorde 
sur les depots. Pour aider a repondre a leurs besoins 
de liquidite, elles devraient avoir acces a une reserve 
de capitaux comme une banque centrale de prets 
hypothecaires. Elles auraient aussi besoin d'avoir 
un debouche temporaire pour leur surplus de fonds. 
Si e1les devaient consentir des prets a une banque 
centrale de prets hypothecaires, ces fonds pourraient 
etre redistribues dans Ie secteur de l'habitation. 

L'idee d'etablir des institutions de ce genre n'est 
evidemment pas nouvelle. Elle est habituellement 
presentee sous une forme ou une autre durant toutes 
les peri odes oil les capitaux hypothecaires deviennent 
plus rares. Mais elle semble toujours se heurter au 
prejuge qu'aucune epargne supplementaire ne pour­
rait en resulter, ce qui est une opinion non fondee. 
Une partie du probleme de financement de l'habita-

tion a un caractere regional. Est-il possible qu'a cause 
du reseau de succursales etabli par nos plus grandes 
institutions financieres, pour assurer leur fonctionne­
ment, les epargnes et les investissements soient trop 
disperses, au moins dans certaines parties du pays? 
Les budgets d'investissements des plus grandes insti­
tutions financieres sont-ils affectes strictement suivant 
des criteres economiques? Ou bien y a-toil des caracte­
ristiques d'organisation qui interviennent pour em­
pecher l'attribution de capitaux a l'habitation a cause 
de son me rite economique relatif, comme, par 
exemple, durant les periodes oil l'argent est rare? 
Les prets hypothecaires sur des proprietes residen­
tie1les sont-ils un debouche de dernier recours pour 
les capitaux dont disposent les grandes institutions 
financieres? Si tel est Ie cas, serait-il opportun d'eta­
blir un nouveau genre d'institution qui s'occuperait 
uniquement deprets hypothecaires a consentir sur des 
proprietes residentielles. L'idee vaut la peine qu'on 
I'examine. Si, par ailleurs, apres examen, on estime 
qu'elle n'a aucune valeur, il conviendrait de l'a­
bandonner. 

TRUSTS D'INVESTISSEMENT DANS LA 
PROPRi£TE IMMOBILIERE 

En tant que moyen de commun investissement dans 
la propriete immobiliere residentielle, les banques 
locales de prets limiteraient leur activite aux prets 
hypothecaires. Une autre facyon plus facilement 
adaptable de mettre des fonds en commun est Ie trust 
d'investissement dans la propriete immobiliere. Ces 
trusts peuvent servir a mettre en commun des investis­
sements dans la propriete immobiliere sous forme de 
dettes (obligations hypothecaires fiduciaires) ou de 
mises de fonds (droits de propriete fiduciaires) ou 
d'une combinaison des deux (valeurs fiduciaires 
mixtes). lis peuvent utiliser la methode des rende­
ments moyens et leurs certificats peuvent etre rem­
boursables ou non. lis peuvent offrir de la diversite 
en ce qui concerne Ie nombre de proprietes, les genres 
de proprietes et les genres de droits qui existent sur 
celles-ci, l'emplacement de la propriete et les genres 
de reclamations contre Ie trust lui-meme. lis peuvent 
fournir aux petits investisseurs, comme aux plus im­
portants, des occasions d'investir dans la propriete 
immobiliere. 

Aux Etats-Unis, l'histoire moderne de ces moyens 
date de 1960 alors que Ie Congres a modifie l'Internal 
Revenue Code de 1954 pour rendre accessibles aux 
trusts d'investissement dans la propriete immobi­
liere les avantages speciaux relatifs aux impots dont 
jouissaient deja les fonds mutuels et d'autres com­
pagnies d'investissement dont les activites sont regle­
mentees. En vertu de la loi actuellement en vigueur 
aux Etats-Unis, les trusts d'investissement dans la 
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five years after the date of investment the portfolio 
manager concluded that a shift away from mortgages 
would be appropriate he could make a shift without 
undue effort, delay and cost. Similarly the central 
mortgage bank would stand ready to sell mortgages 
at competitive prices. This would permit investors 
who have concluded that their appropriate portfolio 
strategy would be to build up their mortgage hold­
ings rapidly to do so in an orderly way. Enhancing 
the investor's ability to both buy and sell encourages 
greater investment in mortgages. 

Another function of a central mortgage bank would 
be to make the supply of funds for housebuilding more 
elastic, more responsive to the quantity of funds 
sought by borrowers at prevailing terms. This would 
help to reduce the instability in housebuilding. There 
is more than one cause of instability in this industry, 
but the behavior of the supply of mortgage funds is 
one of them. To make the supply of funds more elas­
tic the central mortgage bank would be a net pur­
chaser of mortgages at times when conditions in the 
mortgage market are tight, and a net seller in times 
when the market is easy. The success of the bank's 
contra-cyclical activity would depend upon its scale 
of operations. 

If it is to perform in this fashion, a central mort­
gage bank is certain to operate at times in opposition 
to general monetary policy. In fact one would not be 
far wrong in describing the contra-cyclical function 
of the central mortgage bank as one of softening the 
effects upon housing of the Bank of Canada's activi­
ties. There is a question here as to whether the ob­
jectives of the two institutions would be compatible. 
It is not immediately clear that they would not be, or 
that if they were the problem could not be sorted out. 

Another question to be considered is whether a 
central mortgage bank would be viable as a private 
enterprise. Could it cover its administrative costs, 
transactions costs, and provide a competitive rate 
of return on the capital it employs? If it is operating 
contra-cyclically it would be buying low and selling 
high. It is of interest that in the U.s., the Federal 
National Mortgage Association, which deals in mort­
gages and was for more than 25 years an agency of the 
federal government, has now become a privately 
financed institution. 

TRUSTEED PENSION FUNDS 
Finally, we are looking at you. Collectively, 

trusteed pension funds comprise a large, fast growing 
aggregation of private savings. You have low liquidity 
requirements. DBS data indicate that your collective 
outlays on pension account, and for refunds, have 
for years approximated the level of your net invest-
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ment income. Your annual accretions of investible 
funds thus have been about equal to annual employer 
and employee contributions. This is in addition to 
funds arising from any rollover of existing invest­
ments. You are under pressure to achieve high rates 
of return to minimize the employers' contributions. 
NHA insured mortgages and conventional mortgages 
carry yields in excess of bonds. And yet at the end of 
1969 the proportion of assets invested in mortgages 
by trusteed pension funds (including pooled funds) 
was only about II per cent of total book value. We 
need to find out why. 

Is it because pension benefits in your plan are 
related to terminal pay, and upward progression 
of salaries and wages is expected? If so, would 
not mortgage's with their high yields be attrac­
tive? 

Is it because you want a hedge against inflation? 
If so, are mortgages with participation features 
suitable for this purpose? Or some form of vari­
able interest rate mortgage? Or equity invest­
ment in rental housing? 

- If the concern over inflation is widespread 
will not yields on fixed-income securities re­
flect it? If to hedge against inflation investors 
move heavily into equities to the neglect of 
fixed income investments, especially mortgages, 
will not the going rates for mortgages provide 
the better protection? 

It has been said that mortgage investment is 
too complicated. Is this so? Is not a corporate 
bond mortgage more complicated? Would real 
estate investment trusts be helpful? 

- It has been said that mortgages are too simple; 
they do not provide the intellectual challenge 
involved in investing in marketable securities. 
Is this so? Does. this deter you? If so, is this 
consistent with an objective of maximizing 
earnings? Would a central mortgage bank be 
helpful? Or again, would real estate investment 
trusts with marketable beneficial interests be 
helpful? 

How important is marketability to your invest­
ment strategy? How often does your strategy 
change? 

- Does the basis for measuring your investment 
performance inhibit you from making mort­
gage investments? If so, is the basis correct? 

Have any empirical studies of the risk-return 
trade-off in the capital market been performed 



propriete immobiliere qui distribuent 90 p. 100, et 
plus, de leur revenu ordinaire et qui agissent con­
formement a des reglements relativement severes en 
ce qui concerne leur etablissement et leur gestion, 
paient des impots de corporation seulement sur les 
gains non distribues. Les actionnaires paient l'impot 
sur les benefices distribues. Sauf la restriction tou­
chant certains reglements, comme ceux qui traitent de 
la depreciation, Ie Tax Reform Bill de 1969 a laisse 
aux trusts d'investissement dans la propriete immo­
biliere presque tous les memes avantages que ceux 
qui leur avaient ete accordes, il y a environ une de­
cennie. Cet avantage vis-a-vis l'impot a ete en partie 
la cause de l'interet manifeste recemment en Ameri­
que pour cette forme d'investissement. 

Les autres raisons evoquees sont les suivantes: 
I. Ce moyen a servi a coordonner un certain nom­

bre de services specialises qui, jusque-Ia, avaient 
ete disperses ou particulierement peu integres 
par les institutions qui etaient plus ou mains 
actives dans ce do maine; 

2. On pouvait offrir un rendement eleve avec un 
accroissement potentiel de la valeur elle-meme; 

3. II y avait un afflux considerable de fonds vers 
les investisseurs; 

4. Le public investisseur etait desireux de mettre 
des capitaux en commun pour les investir dans 
la propriete immobiliere et voulait un moyen 
qui permettait des droits negociables; 

5. Les trusts offrent un plus vaste eventail de ser­
vices de financement que les banques ameri­
caines et autres institutions financieres. lis peu­
vent assumer certains risques que les banques 
pourraient juger non acceptables et, lorsque 
l'argent est rare, ils sont en mesure de consentir 
pour la construction, des prets d'une qualite 
comparable a celle que les banques exigent mais 
qu'elles ne seraient disposees a accorder qu'au 
moment ou la situation monetaire est plus 
favorable. 

Au Canada, il n'y a pas eujusqu'a maintenant beau­
coup de mises en commun specialisees d'investisse­
ments dans la propriete immobiliere. Certaines insti­
tutions ont forme des syndicats pour investir dans la 
propriete immobiliere, il y a eu la formation diJ Royal 
Trust M-Fund et, presentement, un certain nombre 
de grandes institutions financieres semblent desireuses 
d'etablir des trusts d'investissement dans la propriete 
immobiliere. 

Sans vouloir faire deriver notre discussion d'au­
jourd'hui vers Ie probleme de la taxation, je tiens 
toutefois a faire mention du livre blanc sur la reforme 
de l'impot. On y propose qu'un fonds en fiducie so it 
considere comme une corporation (susceptible de 
payer des impots) s'il a emis des unites cessibles ou 
remboursables, dont chacune represente un droit 

indivis precis dans la propriete du fonds. Si Ie nombre 
de detenteurs d'unites et la negociabilite des unites 
Ie justifient, Ie fonds sera considere comme une cor­
poration ouverte. Si Ie fonds constituait un fonds 
mutuel, il serait impose de la meme falton qu'un fonds 
mutuel constitue en societe. (Voir sections 5.55 et 
5.56). Le trust immobilier au Canada n'aurait pas 
ainsi l'avantage qui est offert aux Etats-Unis du point 
de vue de l'impot. Done, si nous tentons d'evaluer Ie 
succes potentiel de ce moyen au Canada en nous ba­
sant sur la croissance rapide qu'il a connu recemment 
aux Etats-Unis, nous devons tenir compte de l'impor­
tance relative des causes fondees sur l'imposition 
et la non-imposition. 

UNE BANQUE CENTRALE 
DE PRETS HYPOTH£CAIRES 

Une banque centrale (ou un fonds) de prets hypo­
thecaires activerait et donnerait de l'importance a 
un domaine OU la SCHL fonctionne deja, c'est-a-dire 
d'agir comme preteur de dernier recours et d'acheter 
et de vendre des prets hypothecaires consentis aux 
termes de la LNH. Depuis bon nombre d'annees, 
la Societe n'a consenti aucun pret en tant que preteur 
de dernier recours. Les eventuels emprunteurs admis­
sibles n'ont pas ete obliges de recourir a ce service. 
Si on etablissait les banques locales de prets selon 
la formule dec rite ci-dessus, elles auraient I'occasion 
d'emprunter pour compenser des pertes de depot 
subies de temps en temps, qui ne pourraient pas etre 
contrebalancees immediatement par une augmenta­
tion du taux accorde sur les depots ni par Ie rappel 
d'un pret fait anterieurement a la banque centrale 
de prets hypothecaires. 

La plus importante fonction de la banque centrale 
de prets hypothecaires serait d'aider a promouvoir 
un marche secondaire de prets hypothecaires. Elle 
ferait paraitre des offres d'achat a des prix concur­
rentiels de sorte que les preteurs et les investisseurs 
dans les tit res hypothecaires administreraient leurs 
affaires en sachant qu'il existe un endroit ou ils pour­
raient disposer d'un ensemble considerable de prets 
hypothecaires s'ils devaient y recourir afin de modi­
fier la composition de leur portefeuille. Ainsi, si cinq 
ans apres la date d'investissement, l'administrateur 
du portefeuille en venait a la conclusion qu'il devrait 
liquider de ses prets hypothecaires, il pourrait ef­
fectuer ce changement sans effort, sans retard et sans 
cout inutile. De meme, la banque centrale de prets 
hypothecaires serait toujours prete a vendre des prets 
hypothecaires a des prix concurrentiels. Cela permet­
trait aux investisseurs qui auraient decide d'augmenter 
rapidement leur avoir de titres hypothecaires, de Ie 
faire facilement et sans bouleversement. Le fait de 
rendre la vente et l'achat de valeurs hypothecaires 
plus facile pour les investisseurs encourage l'investis-
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which include mortgages? If so, what do they 
say about the effect that increasing your invest­
ment in mortgages would have upon the profita­
bility of your portfolio at the level of invest­
ment risk you consider appropriate to accept? 
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What are your specifications for the type of 
mortgage, or other type of financial instrument, 
that would best suit your needs for investment in 
housing? 

We want your answers to these questions. 



sement de capitaux plus considerables dans les valeurs 
de ce genre. 

Une autre fonction d'une banque centrale de prets 
hypothecaires sera it de rendre la disponibilite de 
capitaux disponibles pour l'habitation plus elastique, 
plus en mesure de repondre a la quantite de fonds 
dont les emprunteurs ont besoin a des conditions 
normales. Cela aiderait a reduire l'instabilite de l'in­
dustrie de la construction d'habitations. 11 y a plus 
d'une cause a l'instabilite de cette industrie, mais 
la disponibilite ou la penurie de capitaux hypothe­
caires en est certainement une. Pour assurer cette 
elasticite de la disponibilite de capitaux, la banque 
centrale de prets hypothecaires acheterait plus de 
prets hypothecaires qu'elle n'en vendrait, a certains 
moments ou la situation de ce marche sera it difficile, 
et elle en vendrait plus qu'elle en acheterait a d'autres 
moments ou Ie marche serait plus facile. Le succes 
de l'activite contre-cyclique de la banque dependrait 
de l'importance de ses operations. 

Si une banque centrale de prets hypothecaires doit 
fonctionner de cette fa~on, il est certain qu'elle sera 
qudquefois en opposition avec la politique mone­
taire generale. En fait, il ne serait pas inexact de de­
crire la fonction contre-cyclique de la banque centrale 
de prets hypothecaires com me un moyen d'adoucir 
les effets des activites de la banque du Canada sur 
I'habitation. On pourrait se demander si les objectifs 
de ces deux institutions seraient compatibles. 11 n'ap­
parait pas clair immediatement que ces objectifs ne 
seraient pas compatibles ou que, s'ils l'etaient, Ie 
probleme de la definition de leur objectif respectif 
ne pourrait pas etre resolu. 

11 faut aussi se poser une autre question, a savoir 
si une banque centrale de prets hypothecaires serait 
rentable en tant qu'entreprise privee. Pourrait-elle 
payer ses frais d'administration, Ie coilt des transac­
tions auxquelles elle participerait et donner un taux 
concurrentiel de revenu sur Ie capital qu'elle emploie? 
Si elle fonctionnait d'une fa~on contre-cyclique, elle 
acheterait a bas prix et vendrait a un prix eleve. 11 
est interessant de savoir qu'aux Etats-Unis, la Federal 
National Mortgage Association qui negocie des prets 
hypothecaires et a ete pendant plus de 25 ans un orga­
nisme du gouvernement federal, est maintenant deve­
nue une institution financee par des capitaux prives. 

LES FONDS FIDUCIAIRES DE PENSION 
Enfin, nous pen sons a vous. Collectivement, les 

fonds fiduciaires de pension constituent une accumu­
lation considerable et rapidement croissante d'e­
pargnes provenant de particuliers. V ous avez besoin 
de tres peu de liquidite. Les donnees du Bureau fe­
deral de la statistique indiquent que vos debourses 
collectifs au compte des pensions et des rem bourse­
ments equivalent a peu pres, depuis bon nombre d'an-

nees, au volume de votre revenu net provenant d'in­
vestissements. Vos accumulations annuelles de capi­
taux a investir ont eteainsi a peu pres egales 
aux contributions annuelles des employeurs et des 
employes. Ceci s'ajoute aux rentrees de fonds prove­
nant de tous les investissements deja existants. Vous 
etes soumis a des pressions tres fortes pour obtenir 
des iaux eleves de rendement afin de reduire au mini­
mum les contributions des employeurs. Les prets 
hypothecaires assures aux termes de la LNH ainsi 
que les prets conventionnels donnent un rendement 
superieur a celui des obligations et pourtant, a la 
fin de 1969, la proportion des actifs investis dans 
les prets hypothecaires par les fonds de pension (y 
compris les fonds mis en commun) n'etait que d'en­
viron 11 p. cent de la valeur totale aux livres. Nous 
nous posons donc les questions suivantes: 

- Est-ce parce que les prestations de pension 
dans votre regime sont etablies par rapport au 
niveau que peuvent atteindre les salaires durant 
les dernieres annees d'emploi et qu'on s'attend 
a une progression ascendante des salaires? Dans 
ce cas, des prets hypothecaires a rendement 
eleve ne deviendraient-ils pas interessants? 
Est-ce parce que vous desirez une certaine pro­
tection contre l'inflation? Dans ce cas, les prets 
hypothecaires avec participation aux benefices 
ne paraissent-ils pas convenir a cette fin? Ou 
encore, quelque forme de pret hypothecaire a 
taux d'interet variable ou d'investissement 
dans la mise de fonds a l'egard des logements 
a loyer? 

Si ce souci de l'inflation est repandu dans Ie 
monde des affaires, Ie rendement des valeurs 
a revenu fixe ne s'en ressentira-t-il pas? Si, 
afin de se proteger contre l'inflation, les investis­
seurs placent trop de capitaux dans les actions 
ordinaires en negligeant les investissements 
a revenu fixe, surtout les prets hypothecaires, 
est-ce que les taux courants des prets hypothe­
caires n'assureront pas la meilleure protection? 
On a dit qu'il est trop complique d'investir des 
capitaux dans les prets hypothecaires. Est-ce 
bien vrai? N'est-il pas plus complique d'investir 
dans des obligations hypothecaires de com­
pagnies? Serait-il utile d'avoir des trusts d'in­
vestissement dans la propriete immobiliere? 
11 a ete dit que les prets hypothecaires consti­
tuaient des investissements trop simples; qu'ils 
ne presentent pas un defi pour l'intelligence 
comme les investissements dans des valeurs 
sur Ie marche. Est-ce bien vrai? Est-ce cela 
qui vous fait hesiter? Dans l'affirmative, est-ce 
la une attitude logique par rapport a 1'0bjectif 
qui vise a augmenter les revenus au maximum? 
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M. Ruby 
gouvernement, au taux d'interet eleve, fixe, garanti 
et comportant une clause de non-remboursement par 
anticipation. 

La prochaine etape pourrait etre de participer, aux 
conditions appropriees, aux benefices que procure la 
propriete immobiliere financee au moyen de prets 
consentis aux termes de la LNH. 

Ensuite, il pourrait etre juge opportun d' acheter des 
prets hypothecaires convention nels a interet eleve, 
consentis sur des proprietes industrielles et commer­
ciales, en vue de negocier une participation a l'accrois­
sement de ces proprietes comme dans Ie cas des cen­
tres d'achat et des edifices a bureaux. 

De la, on pourrait passer a une participation a 
Ia mise de fonds avec des entrepreneurs generaux et 
d'une fa~on continue, comme cela se produit pre­
sentement avec Ia North American Life et Orlando 
Realty Corporation - C N Investments et Peel Elder 
et Canadian Goldale ~ C N Investments et Paragon 
Properties - Mutual Life of Canada et Shipp Cor­
poration - Confederation Life et Narod Construc­
tion. Je pourrais continuer a vous citer un grand 
nombre d'unions semblables d'un investisseur et d'un 
entrepreneur general qui semblent vivre et oeuvrer 
ensemble dans une harmonie parfaite. 

M. Maguire 
I'interet au taux de 9% p. 100 a la fin de Ia Ige annee 
de location et laissera au fonds de pension la posses­
sion de I'ensemble de la propriete. L'investissement 
sera de 17 millions de dollars qui seront probable­
ment repartis entre 30 fonds de pension participants. 

Je crois que ces quelques cas demontrent les avan­
tages qu'it y a pour les beneficiaires des fonds de pen~ 
sion, ainsi que pour Ia collectivite, de laisser aux 
administrateurs Ia latitude d'approuver l'affectation 
des capitaux a investir dans la propriete immobiliere. 
11 n'y a rien de particulierement original dans ces deux 

M. Otto 
des fonds. 11 serait aussi essentiel de garantir au minis­
tere du Travail qu'aucun des benefices resultant du 
doublement des revenus profiterait a l'employeur sous 
forme d'une reduction de ses contributions. 

La meme question se presente toujours a notre 
esprit: oil allons-nous trouver tout l'argent dont nous 
aurons besoin dans les annees a venir? d'oil viendra 
cet argent? Je crois que nous ne sommes qu'a un an 
et demi du moment oil les reserves importantes que 
nous possedons dans Ie fonds des devises etrangeres 
pourraient bien diminuer de 4.8 milliards de dollars 
a un niveau plus conforme a la norme, soit de 2 1;2 
a 3 milliards. Si cela se produit et au moment ou cela 
se produira, Ie gouvernement sera riche en disponi­
bilites et ce sera peut-etre alors Ie moment d'etre 
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L'ultime etape, dans un avenir plus ou moins rap­
proche, serait sans doute de constituer votre propre 
portefeuille de valeurs immobilieres a longue eche­
ance. Un certain nombre de fonds de pension du Ca­
nada, du Royaume-Uni et des Etats-Unis sont pre­
sentement interesses a ce genre de "compte de pro­
prietes" ayant etabli leur competence a acheter, con­
struire et posseder entierement leurs propres immeu­
bles. 

L'evolution d'un pret hypothecaire consenti aux 
termes de la Loi nationale sur l'habitation a la pos­
session directe et entiere d'une propriete immobiliere 
pourrait et devrait exiger bon nombre d'annees. Mais 
a cause du rendement profitable actuel des prets hypo­
thecaires, c'est Ie bon moment de s'y interesser. 

Pour conclure, il y a un point sur Iequel je n'ai pas 
insiste et que je n'ai jamais mentionne dans aucun 
expose que j'ai eu a faire en presence de represent ants 
de fonds de pension. Je crois que Ie fait d'appuyer 
l'industrie de l'habitation au Canada est une respon­
sabilite qui incombe a toute compagnie. En effet, cette 
industrie produit des habitations et du logement pour 
notre population, cette meme population qui verse 
des contributions a vos fonds de pension et qui en est 
la beneficiaire. 

programmes. En fait, M. R. T. Ryan, vice-president 
de la Compagnie d'Assurance d'Hypotheques du Ca­
nada a publie un article recemment dans Ie Real 
Estate Investor oil it a decrit diverses techniques dont 
se servent les compagnies d'assurance du Canada 
pour se proteger contre l'inflation. II n'y a aucune 
raison pour que les fonds de pension ne puissent pas 
participer aces rendements plus eleves oil les risques 
s'appuient sur des credits comme ceux qui sont ac­
cordes par l'IRS ou la compagnie d'utilites publiques. 

pret a lui faire une telle recommandation. 
Je voudrais terminer cet expose en relevant Ie mot 

"legislation" auquel on a fait allusion a plusieurs 
reprises au cours de nos entretiens d'aujourd'hui. Je 
ne crois pas qu'il soit necessaire d'envisager une le­
gislation a ce moment-ci: nous avons encore beaucoup 
a innover a l'egard de Ia commercialisation des valeurs 
et beaucoup a faire pour eduquer les interesses avant 
d'abandonner la partie et de dire que les administra­
teurs ou fiduciaires sont incapables d'apprecier une 
bonne chose. Peut-etre faut-it qu'on nous ouvre les 
yeux un peu plus brusquement mais cela devrait se 
faire avant que nous songions a avoir recours a une 
legislation. 



M. Poapst 
Serait-il utile d'etablir une banque centrale de 
valeurs hypothecaires? Ou encore serait-il utile 
d'avoir des trusts d'investissement dans la pro­
priete immobiliere avec des droits d'usufruit 
qui pourraient etre negociables? 

- QueUe importance prend dans votre programme 
d'investissement la facilite de mettre sur Ie 
marche? A queUe frequence modifiez-vous 
votre strategie? 
Est-ce que ce qui vous sert de critere pour eva­
luer Ie resultat de vos investissements vous 
empeche d'investir des capitaux dans les prets 
hypothecaires? Dans l'affirmative, ce critere 
est-il fonde? 
A-t-on fait des etudes empiriques des risques 
par rapport au rendement en regard des 

echanges sur Ie marche des capitaux, et ces 
etudes ont-eUes porte egalement sur les prets 
hypothecaires? Dans l'affirmative, qU'a-t-on 
decouvert au sujet de l'effet que l'augmentation 
des investissements dans les prets hypothecaires 
pourrait produire sur les benefices eventuels 
pour votre portefeuille, par rapport au degre 
de risque d'investissement que vous etes disposes 
a accepter? 
QueUes sont vos specifications a l'egard du 
genre de pret hypothecaire ou de tout autre 
genre d'instrument financier qui repondrait 
Ie mieux avos besoins pour vous inciter a in­
vestir des capitaux dans l'habitation? Nous 
aimerions connaitre vos reponses a ces ques­
tions. 
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