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RESUME

Deux problémes particulierement diffi-
ciles confrontent les acheteurs éventuels
de maisons dans les années 1990 :

(1) des prix beaucoup plus élevés dans
de nombreux marchés, ce qui rend
les exigences minimales en matiére
de mise de fonds et les coiits de
remboursement plus onéreux;

(2) la fluctuation des taux d’intérét, qui
force les acheteurs a spéculer sur le
mouvement des taux d’intérét et
qui crée le risque que les acheteurs
ne soient exposés a des taux
d’intérét beaucoup plus élevés au
moment du renouvellement
hypothécaire.

Dans le présent document, je passe en

revue des propositions avancées récemment
pour résoudre ces problémes et des pro-
blémes connexes, ce qui permettrait d’amé-
liorer Paccés au logement.

2.

3.

Je voudrais tout d’abord souligner les
écarts entre les diverses propositions.
Par exemple, certains observateurs font
valoir qu’il faut repousser Péchéance des
hypothéques traditionnelles afin de per-
mettre aux emprunteurs de geler des
taux d’intérét « faibles » plus longtemps,
tandis que d’autres soutiennent qu’il faut
favoriser les préts hypothécaires a taux
variable limité. Certains soutiennent
qu’il faut prendre de mesures pour isoler
le marché hypothécaire des marchés de
I’argent et des capitaux, tandis que
d’autres veulent tirer parti des forces de
la concurrence dans ces mémes marchés
pour favoriser 2 la-fois I'innovation et un
meilleur acces.

Je passe en revue les avantages et les
désavantages de cinq grandes mesures
proposées en vue d’améliorer "accessi-
bilité :
(1) modifier assurance LNH afin de
permettre des rapports prét- valeur
de 95 %;

(2) étendre les sources de financement
hypothécaire (i) en permettant aux
acheteurs d’utiliser les fonds de
leur REER, (ii) en accélérant le
rythme de la titralisation et (iii) en
favorisant des dispositions de
partage de la mise de fonds avec
des investisseurs non occupants;

(3) favoriser de nouveaux instruments
hypothécaires, comme les préts
hypothécaires a taux variable limité
(PHTVL), les préts hypothécaires
indexés (PHI) et les préts hypothé-
caires assortis d’une protection au
renouvellement;

(4) concevoir une fagon institution-
nelle (i) d’isoler le marché
hypothécaire des fluctuations du
marché de ’argent et des capitaux
ou (ii) de répondre aux besoins en
matiére de financement de I’habita-
tion par des contrats d’épargne ou
(iii) permettre au gouvernement
fédéral d’emprunter au nom des
Canadiens qui veulent financer
une maison;

(5) érudier la possibilité de location
fonciére et de la location avec
option d’achat en vue de réduire
les obstacles que pose le coiit.

Pour la plupart des économistes, le
marché hypothécaire du Canada est
congu comme faisant partie intégrante
d’un marché efficace des capitaux.

Dans un marché efficace, le risque peut
étre réaménagé, mais non €liminé. Il
importe d’en tenir compte, notamment
lorsqu’on évalue les mesures visant a
protéger les acheteurs de maisons contre
le risque que les taux hypothécaires ne
soient beaucoup plus élevés au moment
du renouvellement hypothécaire. Si,
par exemple, les préteurs hypothécaires
devaient offrir aux emprunteurs 'option
de prolonger le terme au taux d’intérét
original, ou de plafonner I"augmentation
des taux d’intérét, il faudrait les indem-
niser pour ce risque.

Toute mesure impliquant des subven-
tions implicites ou explicites rend plus
important le ciblage du programme et
le maintien des coiits, étant donné la
politique de restrictions financiéres
annoncée par le gouvernement fédéral.

Chaque proposition présente des points
forts et des points faibles. Il n’existe pas
de panacée pour les problémes d’accessi-
bilité 4 la propriété. A mon avis, cer-
taines mesures sont particuliérement
prometteuses.
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Les titres hypothécaires (la titra-
lisation) représentent le moyen le
plus prometteur d’introduire de
nouveaux instruments hypothé-
caires destinés a déplacer le risque
que présente ’évolution des taux
d’intérét de ’emprunteur a un
tiers, 4 un colt minimal pour
Pemprunteur. Les options possi-
bles comprennent notamment un
prét hypothécaire de dix ans dont
le taux d’intérét est fixe pour cinq
ans, le taux pour les cinq années
suivantes restant & déterminer sous
réserve d’un plafond (par exemple)
de 2 % de plus que le taux original.
(Tout derniérement, Royal
Trustco Ltd. a lancé un prét
hypothécaire de 10 ans, pleinement
ouvert aprés 3 ans sous réserve
d’une pénalité de trois mois
d’intérét. Ce prét hypothécaire,
qui constitue une innovation
importante, sera financé par |'émis-
sion de titres hypothécaires garan-
tis aux termes de la Loi nationale
sur ’habitation.)

Permettre aux acheteurs d’une pre-
miére maison d’utliser leur REER
pour la mise de fonds améliorerait
I’accessibilité; cette mesure est tout
3 fait attrayante du point de vue de
la politique du logement. Toute-
fois, il faudra d’abord régler les
problémes que pose la sécurité du
revenu de ’épargne-retraite enre-
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gistrée et le traitement paralléle
des détenteurs de REER et des
membres de régimes de pensions
offerts par ’employeur.

Pour réduire l'incertitude en ce
qui concerne ’évolution future

des taux d’intérét nominaux, on
pourrait peut-étre songer aux préts
hypothécaires a renouvellement
étalé ou PHRE. Au lieu de con-
tracter un emprunt hypothécaire
de 100 00 $ sur cinq ans, ’emprun-
teur contracterait un prét hypothé-
caire de 20 000 $ pour un an au
taux d’un an, un prét de 20 0900 $
au taux de deux ans, et ainsi de
suite. Cette technique permettrait
de lisser effet de la fluctuation des
taux d’intérét sur les mensualités.

Les PHI peuvent réduire le risque,
d’ol une économie d’intéréts pour
Pemprunteur. Les taux d’intérét
réels (implicites) exceptionnelle-
ment élevés des instruments en
concurrence, le flux restreint et
inégal du produit et 'absence de
garantie de la ponctualité des
paiements ont jusqu’ici restreint

la réussite des PHI. On ne sait si
les particuliers emprunteurs se-
raient attirés par les PHI, mais
cela serait plus probable si le pro-
gramme actuel était amélioré dans
le sens d’une plus grande économie
de cofits.



I LE SYSTEME CANADIEN
DE FINANCEMENT DE

L’HABITATION

1. L’EFFICACITE DU MARCHE
HYPOTHECAIRE

Avec le temps, poussé par les mesures
gouvernementales et le déréglementationl,
le marché hypothécaire est devenu une par-
tie intégrante du marché canadien des capi-
taux. La plupart des observateurs estiment
également que le marché des capitaux con-
stitue un mécanisme efficace pour la réparti-
tion du capital financier. La concurrence
entre les préteurs hypothécaires, de méme
que la concurrence provenant des autres
modes d’investissement, signifient que le
rapport rendement-risque des préts
hypothécaires se rapproche de ceux de
I’ensemble du marché. Il n’en a peut-étre
pas €té toujours ainsi, mais ce cadre semble
convenir pour I’évaluation du marché
hypothécaire des années 1990.

Plusieurs conséquences importantes
découlent du postulat que le marché
hypothécaire fait partie intégrante d’un
marché efficace des capitaux.

(1) Dans un marché efficace, les
emprunteurs qui représentent un
risque égal obtiennent des préts
aux mémes conditions. Lorsque
le facteur risque est élevé, les
emprunteurs sont assujettis a des
taux d’intérét proportionnellement
plus élevés ou a des modalités plus
restrictives. En outre, les emprun-
teurs hypothécaires ne sont collec-
tivement ni favorisés ni défavorisés
par rapport aux autres emprun-
teurs.

Il est également important de se
rappeler que dans un marché effi-
cace, le risque peut étre réaménagé,
mais non éliminé. « Il n’y a pas de
cadeaux. » S’il n’y.a pas de subven-
tion gouvernementale, les emprun-
teurs qui demandent des préts
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hypothécaires dont le rapport prét-
valeur est élevé devront payer toute
augmentation du risque de défaut,
qu’ils optent pour 'assurance-prét
hypothécaire (au prix du marché)
ou pour des préts hypothécaires

de second ou de troisiéme rang
comportant un taux d’intérét

plus élevé.

Depuis plusieurs années, les éco-
nomistes attirent l’attention sur la
limitation du prét hypothécaire a
paiements égaux (PHPE) dans un
climat inflationniste. Les préts
hypothécaires a paiements progres-
sifs (PHPP) ou les préts hypothé-
caires indexés (PHI), par exemple,
permettent I'augmentation des
mensualités nominales, ce qui per-
met de réduire le rapport d’amor-
tissement brut de la dette (ABD).
Compte tenu des coiits fixes
qu’entraine ’innovation au titre du
produit, il se pourrait qu’il y ait un
avantage a ce que le gouvernement
prenne l'initiative d’introduire de
nouveaux instruments hypothé-
caires, peut-&tre par des préts
directs.

Par ailleurs, il y a eu des innova-
tions substantielles en réaction 2
la hausse et i la fluctuation des taux
d’intéréc?. S’il existe effectivement
une demande pour un produit
hypothécaire a un prix juste, beau-
coup supposent que le marché le
fournira. Par exemple, tant les
économistes que les preneurs de
décision pourraient bien avoir
surestimé la demande potentielle
des emprunteurs en ce qui con-
cerne les préts hypothécaires a
intéréts reportés. Il pourrait en
étre de méme dans le cas de la

1Ces mesures comprennent notamment I'introduction de 'assurance-prét hypothécaire en 1954, les modifications apportées
en 1967 a la Loi sur les banques et celles qui ont été apportées en 1969 2 la Loi sur 'intérét.

2 La derniére innovation, qui est nettement influencée par des facteurs démographiques, est le lancement des rentes

hypothécaires dans certains marchés canadiens de I’habitation.




mesure gouvernementale visant a
assurer le taux d’intérée hypothé-
caire au moyen du Programme de
protection des taux hypothécaires.

(3) Etant donné que le marché
hypothécaire est pleinement inté-
gré a ’ensemble du marché des
capitaux, les chocs — y compris les
chocs internationaux — que subis-
sent le niveau global des taux
d’intérét ou la politique monétaire
se transmettent rapidement au
marché hypothécaire. Il est touta
fait impossible d’isoler le marché
hypothécaire de tels chocs alors
qu'il fait partie intégrante du
marché canadien des capitaux.
Dans un marché intégré, tous les
taux d’intérét évoluent ensemble,
car les activités des préteurs et des
emprunteurs assurent I’égalisation
des taux d’intérét d’instruments en
concurrence (aprés correction pour
le facteur risque).

2. LES CARACTERISTIQUES
DU MARCHE HYPOTHE-~
CAIRE D’AUJOURD’HUI.

Les postulats suivants devraient con-
stituer un guide plausible de I’évolution
du marché hypothécaire dans un avenir
prévisible :
(1) les taux d’intérét réels (c.-a-d. les
taux du marché nets de I'inflation)
demeureront élevés;

(2) la fluctuation des taux d’intérét se
maintiendra (mais pas au méme
point qu’au début des années 80);

(3) les rapports prét-valeur seront
inférieurs aux niveaux enregistrés
avant 1982, 4 moins de changement
explicite de la politique gouverne-
mentale;

(4) en raison de la hausse accusée du
prix des maisons, le rapport ABD
maximum demeurera un obstacle
pour les acheteurs éventuels;

(5) le taux d’inflation 2 long terme sera
en moyenne de 5 p. % ou moins
pour les 10 a 15 prochaines années;

(6) dans certains marchés (surtout
Toronto et Vancouver) ou le prix
réel des maisons a connu une forte
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hausse, les prix réels seront vul-
nérables a une baisse a Pavenir.

Les taux réels d’intérét demeurent
€élevés par rapport au passé, comme le
prouvent les données du tableau 1. A
I’heure actuelle, le taux d’intérét réel
pour les préts hypothécaires tradition-
nels de cinq ans se situe aux environs de
10 %. En outre, rien ne porte a croire
que les taux d’intérét réels amorceront
bientdt un retour a la moyenne his-
torique.

La fluctuation des taux d’intérét
restera vraisemblablement forte par
rapport aux normes historiques. Le
Federal Reserve Board des Etats-Unis et
la Banque du Canada ne reviendront
vraisemblablement pas aux politiques
de lissage des taux d’intérét appliquées
avant 1979 et 'on peut prévoir que le
systéme monétaire international subira
encore des chocs.

La SCHL a toujours tenté de favoriser
I’accés a la propriété pour les emprun-
teurs admissibles en leur donnant accés
a des préts hypothécaires d’un rap-
port prét-valeur élevé. Pourtang, la
SCHL a cessé en 1982 d’assurer les
préts hypothécaires dont le rapport
prét-valeur dépassait 90 % et on signale
une baisse accusée du nombre de préts
hypothécaires d’un rapport prét-valeur
trés élevé (voir le tableau 2).

En raison (i) du prix élevé des maisons
et (ii) de la hausse des taux d’intérét,
les exigences concernant le rapport
ABD empéchent de nombreux
acheteurs éventuels d’assumer une
dette hypothécaire.

Les économistes ne peuvent évidem-
ment pas prédire avec certitude le taux
d’inflation a long terme. Il se dégage
néanmoins un consensus selon lequel le
taux d’inflation s’établira en moyenne a
5 % ou moins au cours des 10 a 15
prochaines années. Ce fait entraine
deux conséquences. Tout d’abord,
s’ajoutant au niveau actuel des taux
d’intérét nominaux, il confirme que les
taux hypothécaires réels sont effective-
ment élevés. Deuxiémement, si le prix
des maisons augmentera vraisemblable-
ment au taux de Pinflation, la possibilité
que la plus-value garantisse les intéréts
reportés est beaucoup moindre qu’elle
ne Pétait dans le climat hautement
inflationniste des années 70.



(6) Dans certains marchés, comme

Toronto et Vancouver, le prix réel des
maisons a connu une forte hausse. Et
bien qu’il se produise des corrections
importantes (ce qui nous rappelle la
volatilité des prix), les prix réels
demeurent trés élevés par rapport aux
normes des années 70 et 80. Dans le
centre de Toronto, par exemple, le prix
réel des maisons n’était pas plus élevé
en 1985 que pendant le boom de 1974
(figure 1). Pourtant, le prix réel des
maisons a connu une hausse spectacu-
laire de plus de 100 % entre 1985 et
1989. Il faut considérer comme trés
réelle la possibilité d’une baisse, peut-
étre lente, du niveau réel des prix.

3. CARACTERISTIQUES
SOUHAITABLES DU
MARCHE HYPOTHECAIRE
RESIDENTIEL POUR LES
ANNEES 90

Le marché hypothécaire résidentiel fait
partie intégrante d’un marché efficace des
capitaux. Le marché des capitaux, quant &
lui, favorise I'efficacité économique en
assurant que la répartition et I’établissement
du prix du capital financier soient con-
formes aux critéres de risque et de rende-
ment. L’analyse économique propose
comme objectif des politique de ’Etat de
faciliter la concurrence entre les préteurs
hypothécaires et d’éliminer les obstacles
réglementaires susceptibles d’entraver la
concurrence.




II MESURE : MODIFIER I’ASSURANCE LNH
POUR PERMETTRE DES RAPPORTS PRET-

VALEUR DE 95 %

LA PROPOSITION

Il a été proposé d’assouplir les modalités
des préts LINH pour améliorer 1’accessibi-
licé.

En particulier, la mise de fonds obliga-
toire serait réduite de 10 % a 5 %, c’est-a-
dire que les rapports prét-valeur pourraient
passer a 95 %. Cette mesure exigerait une
modeste augmentation du rapport ABD
en raison de 'augmentation de
la dette hypothécaire. Si les primes
d’assurance pour un rapport prét-valeur de
95 % comportent un élément de risque
éventuel non financé dans le cadre du Fonds
d’assurance hypothécaire, qui est autofi-
nancé, on pourrait en réduire la portée en
ciblant le programme, par exemple, aux
acheteurs d’une premiére maison abordable,
qu’on pourrait définir comme une maison
dont le prix de vente serait d’au plus les
deux tiers du prix moyen.

AVANTAGES

Cette mesure améliorerait I’accessibilité,
surtout pour les ménages dont les écono-
mies sont relativement modestes, mais dont
le revenu permet une dette supplémentaire.
On pourrait ainsi accroitre le nombre
d’acheteurs éventuels d’une premiére
maison et produire une augmentation
unique de la demande globale effective
de logements.

DESAVANTAGES

L’idée d’offrir aux ménages marginaux
des mesures incitatives pour les amener 2
devenir propriétaires-occupants mérite un
examen critique. Ces examen est parti-
culiérement important a I’heure actuelle,
compte tenu de I’augmentation spectacu-
laire du prix réel des maisons dans de nom-
breux marchés et des tendances démo-
graphiques qui sont moins favorables au
logement. Les défauts de paiement des
préts hypothécaires se produisent surtout
lorsque les marchés du logement sont déja
en baisse et le «surplomb» de propriétés
saisies tend a magnifier la faiblesse du
marché. Il vaut la peine de tenir compte
du réle déstabilisateur des défauts hypothé-
caires lorsqu’on évalue les arguments qui
militent en faveur de ’augmentation du
rapport prét-valeur maximum.



IITI MESURE : ACCROITRE LES
SOURCES DE FINANCEMENT

HYPOTHECAIRE

1. Accis AU REER POUR
LES ACHETEURS D’UNE

PREMIERE MAISON

La SCHL, la Compagnie d’assurance
d’hypothéques du Canada (CAHC) et
I’Association canadienne de 'immeuble
(ACI) ont proposé que les acheteurs d’une
premiére maison soient effectivement
autorisés 2 utiliser leur REER comme mise
de fonds3. Les principaux éléments de la
proposition de la SCHL sont les suivants :
(@) le REER servira pour la mise de fonds

et sera garanti par un prét hypothécaire
a remboursement reporté (PHRR)
administré par une institution finan-
ciére;

(b) le rapport entre le prét hypothécaire
«traditionnel» et le prix d’achat ne doit
pas dépasser 90 % -, de sorte que le
PHRR (5’il s’agit de la seule mise de
fonds) devrait représenter au moins
10 % du prix d’achat;

(c¢) le PHRR porterait intérét au taux
du marché, maix sans paiements
périodiques, de sorte que les intéréts
seraient pleingment capitalisés dans le
principal;

(d) le principal initial et les intéréts capital-
isés du PHRR seraient assurés contre
les défauts de paiement; et

(e¢) le PHRR serait retiré a la premiére des
échéances suivantes : (1) 20 ans, (2) la
vente de la propriété ou (3) I’emprun-
teur atteint ’age de 71 ans.

Selon la proposition de la CAHC, le
REER serait intégré a un prét hypothécaire
traditionnel, le rapport prét-valeur combiné
ne devant pas dépasser 95 %. Le prét du
REER ne porterait pas non plus intérét. Le

rendement de ce prét serait la moindre des
deux sommes suivantes : (1) les intéréts
accumulés du prét ou (2) Paugmentation
proportionnelle de la valeur de la propriété.
Selon la proposition de ’ACI, le REER
servirait également de source de finance-
ment hypothécaire. Toutefois, ’acheteur
verserait des intéréts a I’égard de ce prét
(bien que les paiements d’intéréts puissent
étre reportés au début de deux ans). Ala
différence des autres propositions, celle de
PACI ne prévoit pas que le prét du REER
serait assuré.

Ces deux derniéres propositions permet-
tent en somme a ’emprunteur de réamé-
nager "échéancier des paiements hypothé-
caires en utilisant les fonds de son REER.
Meéme si I’on parle dans les deux cas d’un
« prét hypothécaire » du REER, le fait
qu’on n’exige ni intéréts ni remboursement
du principal permet en somme d’utiliser le
REER comme mise de fonds.

1l existe de nombreuses variantes de cette
proposition de base. Aux Etats-Unis, le
président Bush et le Sénat étudient — dans
le cadre du programme HOPE et d’une loi
nationale sur le logement abordable — une
proposition permettant aux particuliers
d’utiliser son compte personnel de retraite
(IRA) pour investir dans sa résidence princi-
pale aux termes du code fiscal américain.
Le compte de retraite ou bien acquerrait
une portion de la maison ou consentirait un
prét aux fins du versement initial. Dans le
premier cas, le rendement pour le compte
est 'augmentation proportionnelle du prix
de la maison; dans le second cas, le prét est
amorti et remboursé dans un délai donné.
Dans les deux cas, le maximum que I'on
peut retirer du compte est de 10 000 $+.

3 A I’heure actuelle, I’hypothéque financée par le REER a surtout pour but d’améliorer le rendement sur Uinvestissement. Si
le REER est investi, par exemple, dans un fonds hypothécaire plutdt que dans I'hypothéque du détenteur, il y aura des frais
de gestion annuels de plus de 1 %. (A P'heure actuelle, le fonds «M» du Trust Royal pergoit des frais annuels de gestion de
1,5 %.) Une innovation récente de la FirstLine Trust Company, le «Partner Mortgage», par exemple, vise a étendre ces
avantages  des particuliers dont le REER autogéré se chiffre 3 une somme plus modeste.

4 Dans les régions ou les cotts sont élevés, ce maximum peut étre augmenté.




AVANTAGES

Le calcul suivant révéle nettement I’avan-
tage éventuel; il est inspiré de ’ACI.

Supposons qu'un particulier puisse
économiser 3 000 $ par année de son revenu
avant impdt en vue d’une mise de fonds.
Supposons également que son taux d’impdt
fédéral et provincial s’établit 2 40 % et que le
taux d’intérét du marché est de 10 %.

Si ce particulier épargne a extérieur
d’un REER, il épargnera 1 800 $ (c.-a-d. 60
$ de 3 000 $) de ses revenus aprés impét
chaque année. Il percevra un intérét apres
impét de 6 %. Aprés cing ans, il aura accu-
mulé 10 150 $ en vue de la mise de fonds.

Si ce particulier épargne a ’intérieur
d’un REER, il épargnera 3 000 $ par année
et obtiendra le taux d’intérét avant impét,
soit 10 %. Au bout de cinq ans, I’épargne
accumulée en vue de la mise de fonds sera de
18 322 $, soit une augmentation de 8 172 $.
Si ces fonds étaient utilisés pour consentir
un prét hypothécaire (substitut de la mise
de fonds), ce particulier pourrait continuer
de bénéficier du taux d’intérét avant impét,
ce qui permettrait d’accroitre les économies
pour la retraite.

Si le particulier épargne a l'intérieur d’un
REER et 'encaisse pour financer une mise
de fonds conventionnelle, il disposera de
10 993 $ (c.-a-d. 60 $ de 18 322 %) en vue
de I’achat de sa maison. Ceci représente
une augmentation de 843 $ par rapport a
Poption qui consiste a épargner a 'extérieur

du REER.
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DESAVANTAGES

Il est tout 2 fait évident qu’on améliore
I’accessibilité en permettant aux acheteurs
d’une premiére maison de financer la mise
de fonds 3 méme leur REER. Les princi-
pales craintes que souléve cette proposition
portent sur les conséquences pour la pen-
sion et la politique fiscale, notamment :

(1) Aux termes de la Loi de Pimpét sur le
revenu, la résidence principale n’est pas
admissible comme investissement pour
le REER. A moins que la Loi ne soit
modifiée, les particuliers ne pourraient
tout simplement pas utiliser les fonds de
leur REER comme mise de fonds ni
fixer le rendement du REER 2 Paug-

mentation proportionnelle du prix de
la maison.

Si la Loi de 'impét sur le revenu était
modifiée pour permettre d’utiliser les
REFER comme mises de fonds, il
faudrait se demander si le rendement
prévu du REER est du méme ordre que
le risque représenté par I'investisse-
ment. Dans le cas contraire, un fiduci-
aire ne pourrait approuver cet
investissement.

Si ’emploi du REER comme source de
prét hypothécaire pour sa propre mai-
son s’avérait populaire, les membres de
régimes de retraite organisés par les
employeurs, qui ne peuvent investir
que des sommes restreintes dans
leur REER en raison de leur partici-
pation au régime de employeur,
voudront pouvoir faire de méme.

Si le REER porte intérét 3 un taux
inférieur a celui du marché (pour un
niveau donné de risque), il y aura perte
de recettes fiscales puisque, toutes
choses étant égales par ailleurs, les
fonds accumulés au moment de ’achat
de la rente seront moindres, d’ou1 des
mensualités imposables moins impor-
tantes. Ce facteur entre en jeu, notam-
ment, dans la proposition de la CAHC
selon laquelle le rendement est la
moindre des deux sommes suivantes :
(1) les intéréts accumulés ou (2) 'aug-
mentation proportionnelle du prix de
la maison.

Sous réserve d’un maximum de 18 %
des gains, les nouveaux plafonds des
REER sont les suivants : 1990 - 7 500
$; 1991 11 500 $; 1992 - 12 500 $; 1993
-135008; 1994 - 14 500 $; 1995 - 15
500 8$; 1996 - 15 500 $ (indexé a la
croissance du salaire industriel moyen).
En outre, les particuliers peuvent
reporter jusqu’a 7 ans, 2 compter de
1992, les sommes non utilisées. Si ’on
adopte la proposition concernant les
REER, les planificateurs financiers
conseilleront sans doute aux acheteurs
d’une premiére maison de se servir de
toutes les contributions non utilisées
pour amener leur REER au maximum,
ce qui leur permettra d’obtenir ’auto-
hypothéque maximale.



2. ACCELERER LE RYTHME
DE LA TITRALISATION

En accroissant la liquidité, les titres
hypothécaires permettent de réduire les taux
hypothécaires pour un niveau donné de
risque. En outre, ces titres permettent de
favoriser 'innovation en ce qui concerne le
produit hypothécaire’. Ces gains éventuels
découlent en grande partie de la substitution
des fonds des investissements aux économies
de consommation comme moyen de
financer les préts hypothécaires.

A I’heure actuelle, les titres hypothécaires
en circulation se chiffrent a environ 3 mil-
liards de dollars. Proportionnellement,
cette somme est de beaucoup inférieure au
marché correspondant des Etats-Unis. Ceci
s’explique en grande partie par le fait que
les insitutions traditionnelles de préts
hypothécaires du Canada ne semblent
pas trés désireuses de titraliser une partie
importante de leur portefeuille hypothécaire
pour ensuite s’en départir. Ces institutions
préférent jouer leur rdle traditionnel, c’est-
a- dire d’attirer des dép6ts, puis d’utiliser les
fonds ainsi obtenus pour des préts hypothé-
caires ou d’autres actifs6. Jusqu'’ici, ces insti-
tutions ne semblaient pas intéressées par le
role de courtiers hypothécaires.

Les avantages théoriques des titres
hypothécaires ne se réaliseront vraisem-
blablement que si le marché fonctionne 2
beaucoup plus grande échelle. Sur le plan
des politiques, il s’agit de savoir s’il faut faire
une promotion majeure de ce marché. Le
marché hypothécaire traditionnel du
Canada pourrait-il étre complété — ou
méme remplacé - par un recours accru aux
courtiers hypothécaires qui consentiraient
et administreraient des préts hypothécaires
qui seraient ensuite titralisés et vendus a des
investisseurs directs? (Ceux- ci pourraient
méme comprendre des préteurs tradition-
nels !) On atteindrait ainsi de nouvelles

sources de financement (les investisseurs) et
I’on faciliterait I'innovation, ce qui pourrait
réduire le cofit des intéréts hypothécaires et
permettre de mieux adapter le produit aux
besoins et aux désirs des emprunteurs. Ce
sujet mérite une discussion générale.

3. FAVORISER LE PARTAGE
DE L’AVOIR AVEC DES
INVESTISSEURS NON
OCCUPANTS

PROPOSITION

L’acheteur de maison pourrait conclure
une entente avec un investisseur non occu-
pant, cédant une portion de la plus-value
éventuelle de la maison contre une réduc-
tion du taux d’intérét ou contre la totalité
ou une partie de la mise de fonds. Par
exemple, 'investisseur non occupant pour-
rait accepter d’acheter une réduction de
deux points du taux d’intérét hypothécaire
en échange de 50 % de I’augmentation pro-
portionnelle du prix de la maison’. Autre
solution possible, un investisseur non occu-
pant pourrait fournir la totalité ou une par-
tie de la mise de fonds en échange d’une
part de la plus — value prévue et peut-étre
d’une autre contrepartie.

Canadian Home Equity Limited
(CHEL) propose une entente entre
I’acheteur éventuel, un investisseur et la
CHEL afin d’améliorer ’accessibilité pour
les ménages qui disposent d’un revenu suffi-
sant pour acheter une maison, mais qui
n’ont pas la somme nécessaire 2 la mise de
fonds. C’est I'investisseur - et non
I’acheteur - qui effectue la mise de fonds;
CHEL organise le prét hypothécaire et
Pacheteur verse 8 CHEL des mensualités
supérieures aux paiements hypothécaires,
I’excédent étant réparti également entre

5 Par exemple, les versements hypothécaires pourraient étre effectués a des investisseurs détenant des tranches représentant des titres
a échéance différente, de sorte que tous les paiements de principal et les remboursements porteraient, dans ’ordre, sur la classe
représentant la plus courte échéance, jusqu’a ce que celle-ci soit remboursée. En théorie, de telles innovations devraient faire bais-
ser les taux hypothécaires en faisant porter le risque aux investisseurs au prix le plus bas. Ces titres dérivés pourraient, en théorie,
faciliter I’émission de préts hypothécaires a plus long terme en ciblant le risque de remboursement sur les investisseurs qui

acceptent plus facilement de les assumer.

6 Au Canada,  la différence des Etats-Unis, les titres hypothécaires ne sont pas nécessaires pour équilibrer la demande et I'offre de
fonds dans des marchés géographiques différents, puisque bon nombre de préteurs canadiens desservent le marché national.

7 Posons en guise d’exemple le cas ol un ters achéte une réduction du raux d’intérét. Supposons que la valeur de toutes les maisons
augmente au méme rythme que I'inflation dont le taux, connu, est de 5 %. Supposons également que le taux hypothécaire normal
soit de 14 %. Dans un marché concurrentiel, un tiers pourrait acheter une réduction de 2,5 % du taux d’intérét en échange de 50
% du gain de capital (proportionnel). Ce tiers pourrait également réduire le taux hypothécaire de 5§ % en échange de 100 % du
gain de capital (proportionnel). L’emprunteur verserait alors un taux hypothécaire réduit de 11,5 % ou 9 %, selon le cas.




l’investisseur et la CHEL. L’acheteur, la
CHEL et I'investisseur partagent la plus-
value de la maison et I’acheteur a I'option
d’acheter la maison (et de refinancer I’achat)
a un prix calculé selon une formule connue.
Sous sa forme actuelle, cette proposition de
la CHEL devrait surtout intéresser les
jeunes professionnels.

AVANTAGES

Si un investisseur non occupant achéte
une réduction du taux d’intérét ou finance la
mise de fonds, ’accessibilité sera accrue.
Les ménages qui ont économisé la mise de
fonds nécessaire, mais ne pourraient rem-
bourser un prét hypothécaire au taux du
marché, de méme que les ménages qui ont
un revenu suffisant pour acquitter les men-
sualités hypothécaires, mais qui ne possé-
dent pas la mise de fonds nécessaire, pour-
raient bénéficier de cette mesure.

DESAVANTAGES

Du point de vue de ’emprunteur, le
probléme est la question de propriété.
Parce que I'investisseur partage le gain de
capital prévu, 'achat d’une maison
représente un placement moins intéressant.
Ceci est d’autant plus important que le gain
en capital a I’égard de la résidence princi-
pale n’est pas imposable. En cédant les
droits de propriété sur une partie du gain de
capital prévu a une tierce personne (pour
qui le gain est vraisemblablement imposa-
ble), on réduit considérablement I’avantage
fiscal accordé a la résidence principale. 11
pourrait en outre se poser un probléme
d’ordre moral : dans la mesure ou le pro-
priétaire ne regoit qu’une partie du gain de
capital éventuel, il se peut qu’il s’intéresse
moins a 'entretien de la maison ou 2
obtenir le meilleur prix possible en cas de
vente. Ces facteurs pourraient étre amoin-
dris, mais non éliminés, si le propriétaire
prévoit exercer 'option de racheter plus
tard les droits du tiers. En outre, comme on
le voit d’apres la proposition mise de ’avant
par la CHEL, il pourrait y avoir des cofits
supplémentaires de médiation en raison du
role que jouerait la CHEL par rapport a
I’acheteur, a Iinvestisseur et au préteur
hypothécaire.



IV MESURE :

NOUVEAUX

INSTRUMENTS HYPOTHECAIRES

1. PRET HYPOTHECAIRE A
TAUX VARIABLE LIMITE
(PHTVL)

Il s’agit d’un prét hypothécaire 4 taux
flottant. Pour se protéger contre la possibi-
lité d’une hausse excessive des mensualités
en raison d’une brusque augmentation des
taux d’intérét du marché, on peut prévoir un
plafond annuel du taux d’intérét, par exem-
ple 2 %, et un plafond a vie de, par exemple,
6 %. (En outre, la réduction du taux
d’intérét peut étre soumise a des planchers
annuels et a vie.)

Il faut bien comprendre que le PHTVL
ne fait que réaménager le risque du taux
d’intérét, sans le réduire. Supposons, par
exemple, un PHTVL sans plafond (ni
plancher) annuel ou a vie. Dans ce cas, en
moyenne, le taux d’intérét du PHTVL sera
inférieur au taux d’intérét d’un prét
hypothécaire a taux fixe. Ceci est di
uniquement au fait que la structure des
taux d’intérét en fonction du terme
présente, en moyenne, une pente croissante,
c’est-a-dire que, toutes choses étant égales
par ailleurs, les investisseurs exigent un taux
d’intérét proportionné a la durée du terme.
A certaines époques, comme actuellement,
la structure présente une pente négative :
les taux a court terme sont supérieurs aux
taux a long terme. Dans ce cas, le PHTVL
comporterait un taux d’intérét supérieur 2
celui des préts hypothécaires a terme fixe.
(Le PHTVL est, en somime, un prét
hypothécaire a « terme instantané ».)

Si le taux d’intérét du PHTVL est pla-
fonné annuellement ou a vie, le préteur doit
étre indemnisé. Par le jeu des forces de la
concurrence, la prime ajoutée au taux
d’intérét d’un PHTVL pur équivaudrait a la
valeur amortie des options implicites que
comportent les plafonds annuels et a vie.
(Depuis quelques années, on s’intéresse de

8 Si I'assurance du taux hypothécaire se vendait dans les marchés concurrentiels, offrant la méme protection que les plafonds
prévus par les PHTVL, la prime d’assurance équivaudrait au prix amorti des options indiquées.

plus en plus au calcul du prix de telles
options ') En somme, 'acheteur paie le
prix du marché pour s’assurer contre les
augmentations catastrophiques du taux
hypothécaire8. Sile PHTVL comprenait
des planchers annuels et a vie, c’est le pré-
teur qui indemniserait Pemprunteur. Cette
indemnité serait encore une fois le cofit
amorti des options correspondantes, ajusté 2
la baisse en fonction de la valeur des privi-
léges de remboursement conservés par
I’emprunteur.

Si le PHTVL comportait des planchers
et des plafonds symétriques, il est probable
que le taux d’intérét serait plus élevé que
dans le cas d’un PHTVL pur. Au concret,
les options concernant I'augmentation des
taux risquent de valoir davantage que celles
qui concernent la diminution du taux. Sile
PHTVL ne comportait que des plafonds, il
en serait siirement ainsi. Quoi qu’il en soit,
c’est Pemprunteur qui assume le risque de
toute fluctuation du taux d’intérét a
Iintérieur de la fourchette non protégée.
C’est parce que ’emprunteur accepte
d’assumer ce risque qu’il y a une économie
éventuelle par rapport a un prét hypothé-
caire a taux fixe. Encore une fois, il n’y a
pas de «cadeau» dans un marché efficace
des capitaux.

En théorie, il y a des motifs de croire que
le PHTVL correspondrait aux préférences
de certains emprunteurs. Les préts
hypothécaires a taux variable (PHTV) sont
admissibles a ’'assurance LNH, et le
PHTVL est tout simplement une variante
du PHTV. De ce point de vue, la question
a se poser - encore une fois -, c’est pourquoi
le marché n’a pas innové en ce sens. Iln’ya
certes aucune raison de décourager les
PHTVL au moyen des politiques publiques.
Toutefois, on ne peut déterminer avec pré-
cision le gain que représente pour
Iemprunteur ce réaménagement du risque.




Il y a, bien siir, d’autres modéles
hypothécaires qui pourraient, en théorie,
s’avérer attrayants pour les emprunteurs
éventuels. Pour réduire l'incertitude con-
cernant ’évolution future des taux d’intérét
nominaux, par exemple, le « prét hypothé-
caire 2 renouvellement étalé » (ou PHRE)
pourrait s’avérer intéressant. Au lieu de
contracter un emprunt hypothécaire de
100 000 $ sur 5 ans, ’emprunteur assu-
merait un prét hypothécaire de 20 000 $
pour un an au taux d’un an, un prét de
20 000 $ pour deux ans, et ainsi de suite.
Cette méthode aurait pour effet de lisser
les répercussions des fluctuations des taux
d’intérét sur les mensualités.

2. PRETS HYPOTHECAIRES
INDEXES (PHI)

C’est la SCHL qui a lancé, en 1985, les
PHI dans le marché canadien des capitaux,
pour une période d’essai de 5 ans, afin de
financer les coopératives d’habitation. Les
PHI portent intérét 4 un taux fixe pour les
30 ou 35 années de durée de I'hypothéque et
prévoient des mensualités qui augmentent
au rythme de I’inflation moins 2 % (c.-a-d.
qui ont un déséquilibre réel 2 la baisse de
2 % par année). La valeur aux livres du
principal plus les intéréts accumulés est
assurée par la SCHL.

Le PHI présente deux grands avantages
par rapport aux autres instruments hypothé-
caires. Tout d’abord, étant donné que le
taux d’intérét réel est fixé d’avance, le risque
d’inflation est éliminé. Ceci rend impossi-
ble tout profit imprévu par une partie aux
dépens de I’autre. Deuxiémement, I’ajuste-
ment en fonction de I'inflation peut étre
capitalisé€ en tout ou en partie afin de
réduire le probleme de « déséquilibre »

(et donc au départ la pression sur le rapport
ABD) du prét hypothécaire traditionnel en
période d’inflation. (Etant donné que la
corrélation n’est pas trés forte 3 court terme
entre ’augmentation du prix des maisons et
le taux global d’inflation, il suffirait vraisem-
blablement d’une capitalisation incompléte
de I'ajustement pour 'inflation pour réduire
le risque pour le préteur.)

Depuis la création des PHI, les taux
d’intérét réels s’échelonnent entre 4,6 %
et 5,5 %. Ces taux d’intérét réels sont plus

élevés que 'objectif initial du programme,
soit entre 4,0 % et 4,5 %. Deux faits méri-
tent d’étre mentionnés. Tout d’abord, les
taux d’intérét réels constatés sont plus
élevés que prévu, mais il en va de méme

des taux d’intérét réels implicites des
instruments hypothécaires traditionnels.

En second lieu, le caractére expérimental du
premier programme PHI, assorti d'un
ensemble de restrictions faciles 4 recon-
naitre, a eu pour effet de restreindre Pattrait
des PHI pour les investisseurs. Ceci
restreint la mesure dans laquelle les taux
réels des PHI peuvent chuter par rapport
aux taux réels implicites des hypothéques et
des préts en concurrence.

Entre 1986 et 1989, le taux d’intérét réel
implicite des préts hypothécaires tradition-
nels de 5 ans s’établissait en moyenne 3
7,11 % (tableau 1). A I’heure actuelle, le
taux réel implicite des préts hypothécaires
traditionnels de 5 ans se chiffre 2 environ
10 %. Ceci est de beaucoup supérieur au
taux d’intérét réel des derniers PHI, qui
s’établit 2 5,5 %. Naturellement, les préts
hypothécaires traditionnels de 5 ans et les
PHI sont des instruments bien distincts et
il se peut que le taux d’intérét réel implicite
des hypothéques de 5 ans ne soit pas mesuré
avec précision. Néanmoins, ces comparai-
sons indiquent bien les importantes éco-
nomies que I’on peut attendre des PHI
par rapport aux préts hypothécaires tradi-
tionnels.

Les PHI ont été lancés en 1985, a titre
expérimental pour cinq ans. Le caractére
expérimental du programme crée une incer-
titude qui pourrait étre particuliérement
nuisible compte tenu de la complexité de cet
instrument et de I'inquiétude des investis-
seurs éventuels quant 2 la liquidité future
des PHI. A ce jour, la valeur globale des
PHI consentis se chiffre 2 environ 900 mil-
lions de dollars. Cette somme n’est pas
importante en comparaison du volume de
fonds qu’une seule grande caisse de retraite
doit placer chaque année. En outre, et ce
fait est tout aussi important, puisque les
PHI sont liés 2 un projet donné, les émis-
sions sont irréguliéres et d’importance vari-
able. Toutefois, si I’on veut attirer un plus
grand nombre d’investisseurs (et des
investisseurs plus importants), un produit
plus important et plus régulier pourrait étre
nécessaire.



AVANTAGES

En principe, le PHI entraine des
économies substantielles par rapport au prét
hypothécaire traditionnel. En outre, en
capitalisant une partie de I’ajustement pour
Pinflation, on peut prévoir une augmenta-
tion des mensualités, ce qui réduit la pres-
sion que subit le rapport ABD.

DESAVANTAGES

Le PHI est un instrument trés nouveau
qui oblige a éduquer tant ’emprunteur que
le préteur. Il n’est pas du tout certain que
les acheteurs de maisons se sentiraient a
Paise & I’égard d’un PHI. Sil’on peut aug-
menter I’économie attendue d’un PHI, on
pourra les rendre d’autant plus intéressants.
Du point de vue du préteur, la capitalisation
(d’une partie) de la composante d’inflation
représente une augmentation du risque.
Toutefois, si cette portion est assez
modeste, le risque supplémentaire
devrait s’avérer acceptable.

3. PRiTS HYPOTHECAIRES
AVEC PROTECTION AU

RENOUVELLEMENT

En octobre 1979, le Fedecral Reserve
Board des Etats-Unis a rompu avec sa pra-
tique traditionnelle qui consistait a se préoc-
cuper de la stabilité des taux d’intérét. En
conséquence, les taux d’intérét ont connu
une fluctuation beaucoup plus forte aux
Etats-Unis et cette fluctuation - par les liens
internationaux - s’est transmise aux marchés
canadiens des capitaux et de I’argent.

L.es acheteurs éventuels de maisons au
Canada se voient donc forcés de spéculer
sur ’évolution des taux d’intérét. Ils crai-
gnent notamment que les taux d’intérét ne
soient beaucoup plus élevés au moment du

renouvellement du prét hypothécaire.
Ceux qui ont de la chance et constatent que
le taux d’intérét a diminué au moment du
renouvellement font ’envie des autres.

Il y a deux grandes solutions a ce pro-
bléme. La premiére consiste 2 plafonner
Paugmentation du taux d’intérér 2 la date
de renouvellement au moyen d’une entente
explicite avec le préteur hypothécaire. La
seconde solution ne comporte aucun pla-
fond, mais permet de reporter les intéréts
afin de mettre ’emprunteur 4 I’abri
d’une augmentation trop importante
des mensualités.

AVANTAGES

Les acheteurs éventuels pourraient étre
attirés par la possibilité de s’assurer contre
une augmentation extraordinaire des taux
d’intérét hypothécaires a la date de renou-
vellement. Toutefois, si ce risque doit étre
assumé (par exemple) par les préteurs
hypothécaires, ceux-ci devront étre indem-
nisés?. Au concret, les taux d’intérét des
préts hypothécaires comportant ce plafond
seraient plus élevés, toutes choses étant
égales par ailleurs, pour compenser ce
risque. Siles taux d’intérét sont effective-
ment soumis 3 de fortes fluctuations, cette
option aura une valeur considérable et la
prime du taux d’intérét pourrait &tre impor-
tante.

Il est également facile de constater
I'intérét que pourraient présenter les préts
hypothécaires assortis de modalités de report
en cas d’une forte hausse des taux d’intérét.
Puisque le taux d’intérét n’est pas plafonné,
il n'y a pas de déplacement du risque et le
taux hypothécaire ne devrait comporter
aucune prime. Dans la mesure ot des
modalités de report n’entraineraient pas une
hausse inacceptable du rapport prét-valeur,
les préteurs n’auraient pas a se préoccuper
du risque supplémentaire de défaut.

9 Pour se prémunir contre ce risque, les préteurs hypothécaires traditionnels devraient attirer des dép6ts comportant les
mémes caractéristiques, c’est-a-dire un taux d’intérét fixe pour un terme désigné et un taux d’intérét a négocier sous
réserve d’un plafond pour un terme supplémentaire. La prime d’intérét nécessaire pour attirer les déposants se réper-
cuterait dans la prime que comporte le taux hypothécaire. Il est possible que les intermédiaires financiers se trouvent dans
Pimpossibilité d’attirer de tels dépdts. Il est plus probable que les préts hypothécaires comportant un plafond au renou-
vellement seraient réunis dans des titres hypothécaires et vendus directement aux investisseurs. L’acte hypothécaire pour-
rait, notamment, prendre la forme d’un prét hypothécaire comportant un taux fixe pour 5 ans et un taux variable pour

§ autres années, sous réserve du plafond convenu.




Par ailleurs, la SCHL pourrait assurer,
aux termes de la Loi nationale sur [’habita-
tion, les préts hypothécaires comportant des
dispositions «normalisées» de report.

DESAVANTAGES

La prime d’intérét hypothécaire néces-
saire en contrepartie du plafonnement du
taux d’intérét consenti par le préteur pour-
rait décourager bon nombre d’emprunteurs,
voire la trés grande majorité. Puisque le
revenu de ’emprunteur moyen augmentera
vraisemblablement entre la date initiale et la
date de renouvellement du prét hypothé-
caire, il est probable qu’un plafond de (par
exemple) 2 ou 3 % de 'augmentation du
taux d’intérét s’avérerait satisfaisant pour la
plupart des emprunteurs. Plus cette « fran-
chise » serait importante, plus petite serait

la prime pour le déplacement du risque. Il
faut toutefois signaler que le programme de
protection des taux hypothécaires n’a pas
suscité de ruée. Ce manque apparent d’en-
thousiasme porte a croire que les emprun-
teurs ne sont pas préts a payer le prix du
marché pour déplacer sur une tierce person-
ne le risque du taux d’intérét.

Il en va de méme dans le cas des
préts hypothécaires avec option de report
des intéréts. En théorie, les préteurs
hypothécaires traditionnels pourraient offrir
ce prét, a la condition qu’il y ait une
demande suffisante. Il se pourrait que les
préteurs s’inquiétent du risque de défaut si
une proportion importante des intéréts était
reportée. A cet égard, il faut signaler que
I’augmentation imprévue des taux d’intérét
pourrait coincider avec une faiblesse
prononcée du marché du logement.



V MESURE : AUTRES SYSTEME DE
FINANCEMENT DU LOGEMENT

1. ISOLER LE MARCHE
HYPOTHECAIRE DE
I’ENSEMBLE DU MARCHE
DES CAPITAUX

A ’heure actuelle, le marché hypothécaire
constitue au Canada une partie intégrante
d’un marché efficace des capitaux. C’est la le
résultat que souhaitent les économistes. En
effet, 4 tout moment, ’épargne est affectée de
la facon la plus productive, en fonction des
taux d’intérét du marché. Il y a toutefois un
sous-produit malheureux. Puisque les
marchés de ’habitation réagissent vivement
aux fluctuations des taux d’intérét, les réper-
cussions d’une hausse accusée des taux
d’intérét du marché risquent d’influencer le
secteur de ’habitation d’une fagon dispropor-
tionnée. Si la stabilité du secteur de I’habita-
tion devient un objectif indépendant de la
politique de ’Etat, il vaut la peine d’étudier
des mesures visant 2 isoler le marché
hypothécaire de I’ensemble du marché des
capitaux.

Pour isoler le marché hypothécaire des
effets de la politique monétaire,il faudrait
créer un prét hypothécaire distinct, peut-&tre
assuré par une institution distincte.

Au Canada, cette innovation prendrait
vraisemblablement la forme d’un contrat
épargne-prét par lequel 'acheteur éventuel
conviendrait d’effectuer des dépots réguliers,
portant intérét a un taux inférieur a celui du
marché, puis serait admissible a un prét
hypothécaire 2 des taux inférieurs a ceux du
marché consenti par linstitution qui aurait
accepté le dépét.

Dans son ouvrage intitulé Reviving the
Canadian Dream, Frank Oberle propose de
créer une modalité d’épargne hypothécaire
permettant aux acheteurs éventuels de dépo-
ser chaque année un montant donné pendant
5 2 7 ans, a un taux inférieur aux taux du
marché, puis d’étre admissibles 2 un taux

hypothécaire inférieur a celui du marché
consenti par I'institution qui aurait recu le
dépét. Les dépéts seraient déductibles
d’impét, s’accumuleraient a abri de 'imp6t
et ne seraient pas imposables s’ils servaient 4
I’achat d’une résidence principale.

Fund-A-Home International Inc.
d’Alberta a présenté une proposition fondée
sur le systéme Bausparkassen de
PAllemagne de I’Ouest. Essentiellement,
les participants effectueraient des dépots
mensuels pendant quatre ans, portant
intérét au taux de 3 %. Aprés quatre ans, les
participants recevraient les fonds accumulés,
plus une somme équivalente du préteur.
Cette somme porterait également intérét
3 un taux inférieur a celui du marché, soit
5 %, et serait remboursée sur 7 ans!0,

Manifestement, il est possible a une insti-
tution financiére d’offrir un programme
contractuel d’épargne de prét semblable a
celui que propose Fund-A- Home. Les
dépots porteraient intérét a un taux
inférieur a celui du marché et la valeur
actuelle de cette réduction du taux se
refléterait dans le taux du prét hypothécaire,
inférieur a celui du marché. Puisque la
valeur actuelle des deux réductions du taux
d’intérét serait égale, il n’y aurait aucun
avantage (brut d’impét) pour le participant.
Les mensualités hypothécaires seraient
réduites, mais il y aurait également réduc-
tion du revenu d’intéréts sur les dépéts en
accumulation. Ily a cependant une subven-
tion fiscale implicite. Le fardeau fiscal du
participant serait réduit en fonction du taux
d’intérét réduit du dépo6t. Puisque les
intéréts versés pour le prét hypothécaire (a
un taux inférieur a celui du marché) ne sont
pas déductibles d’impét, il en résulte une
économie nette d’impdt pour le partici-
pant!l,

Enfin, on pourrait voir apparaitre de
nouveaux intermédiaires financiers, a carac-
tére coopératif, versant des taux inférieurs a

10 Je nai pas vérifié si les taux d’intérét proposés par Fund-A-Home sont viables, c’est-a-dire si la valeur actuelle des deux réductions
du taux d’intérét est égale. Le systéme Bausparkassen de I’Allemagne de I'Quest, qui prévoit des contrats d’épargne-prét a des taux
inférieurs a ceux du marché, est directement subventionné par I’Erat, de sorte que la stabilité du programme n’exige pas I'égalité des
valeurs actuelles. Les contrats d’épargne subventionnée peuvent étre achetés par les parents et les grands-parents des futurs

acheteurs, de méme que par les acheteurs eux-mémes.

11 Ce genre de contrat d’épargne et de prét hypothécaire, tout en réalisant I'objectif d’isoler le marché, entraverait la fonction de
répartition du marché des capitaux de Ja fagon suivante. Supposons, par exemple, que le taux de dépdt contractuel soit de 3 % pour 4
ans tandis que le taux du prét serait de 5 % pour les 7 annés suivantes. Le programme est arrivé 4 échéance, de sorte que l'institution
financiére verse des intéréts sur les dépots tout en recevant des intéréts sur les préts hypothécaires. Supposons une augmentation
accusée des taux d’intérét du marché. Puisque le taux hypothécaire garanti par le programme n’est pas touché, les fonds passent de
lintermédiaire aux emprunteurs hypothécaires, qui ne sont nullement motivés a réduire leur demande de fonds. En ce sens, la sta-
bilité est assurée. Pourtant, le flux ininterrompu de fonds dans ces préts hypothécaires contractuels, 2 une époque d’augmentation
des taux d’intérét du marché, signifie que le capital financier - et en derniére analyse les ressources réelles - n’est pas affecté de la
fagon la plus productive. En effet, il faut pour cela qu’a tout moment le capital financier soit affecté a I'activité qui offre la plus forte

possibilité de rendement pour chaque palier de risque.




ceux du marché sur les dépots et exigeant
des taux inférieurs 4 ceux du marché pour
les préts hypothécaires. Comme nous
I’avons signalé, cette méthode pourrait
entrainer certaines économies fiscales, et
(peut-étre) certaines économies découlant
de la réduction des frais pergus par les inter-
médiaires. Sans entrer dans certaines ques-
tions pratiques (notamment la queston de la
réglementation de la solvabilité), il semble
improbable que de telles institutions fassent
de bonnes affaires, étant donné les nom-
breuses fagcons dont chacun peut obtenir

les taux d’intérét du marché pour ses
économies, 4 moins que les déposants ne
jouissent par contrat du droit a un prét
futur & des taux inférieurs a ceux du marché.
Dans ce cas, ce contrat d’épargne-prét
reviendrait a la mesure dont j’ai traité ci-
dessus.

2. SYSTEME INDEPENDANT
DE CONTRAT D’EPARGNE

Pour isoler le syst¢me du financement
hypothécaire des effets de la politique
monétaire, il faudra vraisemblement des
contrats d’épargne et de prét hypothécaire
comme ceux dont j’ai parlé dans la section
précédente.

Une mesure indépendante possible con-
siste en des contrats d’épargne visant a
faciliter la tiche d’accumuler les sommes
nécessaires a la mise de fonds. Beaucoup
apprécient I’élément « d’épargne forcée »
du prét hypothécaire qui permet de disci-
pliner I’épargne. De mé&me, bon nombre
de non-propriétaires pourraient bénéficier
d’une discipline imposée a leurs épargnes
en vue de la mise de fonds. Par exemple, les
institutions financiéres pourraient offrir des
comptes de dépst destinés aux non-proprié-
taires, et peut-étre prévoir la déduction
directe des contributions mensuelles du
chéque de paie du déposant. Les institu-
tions financiéres pourraient offrir des taux
spéciaux pour ces comptes ou promettre des
préts hypothécaires a des taux (légérement)
inférieurs a ceux du marché si le produit du
compte sert i la mise de fonds.

Je laisse libre cours 2 la discussion sur
ce sujet.

3. EMISSION PAR LE
GOUVERNEMENT
FEDERAL D’OBLIGATIONS
A LONG TERME POUR
FINANCER LES PRETS
HYPOTHECAIRES

Si le gouvernement fédéral, avec sa cote
de crédit sans risque, empruntait des fonds a
long terme pour les préter dans le marché
hypothécaire, il serait possible de réaliser
des économies. Le taux d’intérét de ces
préts hypothécaires serait établi par rapport
au taux d’intérét versé par le gouvernement
de fagon a recouvrer les cofits de service,
d’administration et de souscription. Le
résultat net serait une réduction des taux
hypothécaires par rapport a ceux qu’exigent
les préteurs commerciaux, mais cette réduc-
tion ne serait pas aussi spectaculaire qu’on
pourrait le croire d’aprés les taux d’intérét
des obligations a long terme du gouverne-
ment du Canada. Essentiellement, les
économies traduiraient le fait qu’il n’y a pas
de taux normal de rendement pour le capital
investi lorsque c’est le gouvernement qui
léve les fonds directement. Pour le préteur
commercial, ce taux normal de rendement
accroftrait d’autant ’écart entre le taux
d’emprunt et le taux de prét.

Dans la mesure ot les taux hypothécaires
seraient réduits, cette mesure présenterait
un attrait certain.

Les craintes seraient les suivantes :

(1) Si le gouvernement fédéral devait lever
des fonds importants a cette fin, est-ce
que le taux d’intérét augmenterait pour
toutes les nouvelles émissions, ce qui
accroitrait le cotitdes emprunts gou-
vernementaux «traditionnels»?

(2) Si les taux hypothécaires étaient
inférieurs aux niveaux fixés par les pré-
teurs commerciaux, comment ces préts
hypothécaires seraient-ils rationnés?
Seraient-ils, par exemple, offerts a tous
les acheteurs d’une premiére maison?
A un nombre restreint de tels
acheteurs, et si oui, comment établirait-
on la priorité?



VI MESURE : LOCATION
FONCIERE ET LOCATION
AVEC OPTION D’ACHAT

Dans le cas de la location fonciére,
PPacheteur achéte la maison mais loue le ter-
rain. Il peut en outre conserver Poption
d’acheter le terrain a sa valeur marchande a
Pexpiration du bail. La location fonciére
permet de diminuer le prix global d’achat et
donc la mise de fonds ou les mensualités ini-
dales. En ce sens, la location fonciére pour-
rait favoriser I’accessibilité.

Il y a deux questions principales : (1)
Dans quelle mesure la location fonciére
permettra-t-elle de diminuer le prix d’achat
global? (2) La location fonciére attirera-t-
elle les acheteurs canadiens de maisons,
surtout compte tenu du fait que la propriété
est traditionnellement vue comme un place-
ment?

Il y a plusieurs modalités possibles de
location fonciére!2. Pour bien montrer en
isolation les économies de coits (c.-a-d. la
valeur actuelle des paiements réduits) plutot
que la possibilité de réaménager I’évolution
des mensualités, il est utile d’érudier 'exem-
ple suivant. L’acheteur loue le terrain pour
un loyer fixe et prédéterminé; il a Poption
d’acheter le terrain a sa valeur marchande a
I’expiration du bail et verse la totalité du
loyer par anticipation a la date d’achat de la
maison. Le loyer prédéterminé est fixé aux
taux du marché et ne comporte donc
aucune subvention. Dans cet exemple,
I’économie découlant de la location fonciére
est tout simplement égale au droit réversif
sur le terrain. Ce droit est égal a la valeur
actuelle du prix prévu du terrain a la date
d’expiration du bail. Si I’on suppose que le
prix réel du terrain demeurera constant, sa
valeur actuelle a la date d’expiration est
égale a son prix actuel escompté du taux
d’intérért réel.

Le droit réversif sur le terrain, qui
représente la véritable économie, se déter-
mine (dans I’exemple ci-dessus) uniquement
d’apres (a) la durée du bail et (b) le taux

d’intérét réel. L’économie initiale,
exprimée en pourcentage de la valeur du
terrain, que représente la location fonciére
pour divers taux d’intérét réels et diverses
durées du bail, est exposée ci- dessous.

Durée Taux d’intérét réel
du bail 2% 4% 6%

50 ans 372%  14,1%  5.4%
75 ans 22,6% 53%  1,3%
100 ans 13,8%  2,0%  0,0%

Les économies de cofits sont relative-
ment modestes. Si I’on utilise comme taux
d’escompte un taux d’intéréc réel (faible) de
2 %, et si la durée du bail est de 50 ans!3,
alors la location fonciére cotite 37,2 % de
moins que 'achat simple du terrain. Sile
prix d’achat du terrain est égal a2 50 % du
prix combiné de la maison ct du terrain, ce
qui est typique dans les secteurs o les colits
sont élevés, cette économie initiale équivaut
a 16,6 % (soit 0,5 x 37,2 %) du prix d’achat
global. On peut facilement calculer d’autres
exemples d’aprés les chiffres du tableau ci-
dessus. Pour un rapport donné entre le prix
du terrain et le prix total, Pestimation de
P’économie de cotits en tant que fraction
du prix global d’achat est toujours
inférieure!".

On achéte une maison pour deux motifs :
(1) pour obtenir le service de logement et
(2) pour investir dans le marché immobilier.
Comme je I’ai indiqué, le bail pourrait don-
ner au locataire 'option d’acheter lc terrain
a Péchéance. Néanmoins, compte tenu de
I'importance du motif traditionnel
d’investissement, on peut se demander si un
grand nombre de Canadicens seraient attirés
par cette idée. Rien ne me permet de nier la
conclusion de S.W. Hamilton, qui écrit a la
page 105 (traduction) :

120n rouvera des cxemples chiffrés de diverses dispositions, avec les économies que chacune comporte, dans S.W. 1amilton,
Residential Leasehold Estates, ébauche de rapport préparée pour la Société canadienne d*hypothques et de logement, mai 1990,

138 1a durée initiale du bail était inférieure a 50 ans, par exemple, les préteurs pourraient hésiter i consentir un prét hypothéeaire. Aux
Etats- Unis, par exemple, un bail doit comporter une durée minimum de 55 ans pour &tre adinissible aux préts hypothécaires de Ia
FH.A.
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tons que dans le cas de la propriété en fief simple, les économies de cotits dégagées ci- dessus pourraient se réaliser sous la forme d’une
réduction soit de la mise de fonds ou du rapport ABD. Si le loyer n’était pas pay¢ par anticipation, mais si 'évolution préétablie du
loyer était la méme, la valeur actuelle de ’économie que représente la location serait inchangée. Les conséquences seraient évidem-
ment différentes pour les mouvements de trésorerie. Si le loyer payé par anticipation est financé au moyen d’un prét hypothécaire tra-
ditionnel, les paiements seront fixes jusqu’a la date d’échéance. 11 se pourrait trés bien par ailleurs que les versements annuels de loyer
augmentent avec le temps. Dans ce cas, les mensualités initiales (prét hypothéeaire plus loyer) seraient moindres dans le cas d’un loyer
payé annucllement que dans le cas d’un loyer payé par anticipation. Si 'on suppose, pour simplifier, que les taux d’intérét demeurent
inchangés au moment du renouvellement hypothécaire, les mensualités globales dans le cas du loyer payé annuellement finiraient par
dépasser les mensualités exigées dans le cas du loyer payé par anticipation.

Si les préteurs acceptent de consentir des préts hypothéeaires en cas de location fonciere (avee loyer payé d’avance) aux mémes condi-




Le désir de la propriété en fief simple et
les dispositions institutionnelles qui sont
fonction de ce désiv sont forts au Canada.

La location fonciére vésidentielle ne véalisera
vraisemblablernent pas de gains considérables
et ne devrait donc étre utilisée que dans des
situations spéciales.

La location par le gouvernement fédéral
de ses propres terrains pour des logements
destinés aux ménages a revenu modeste
offre peut-étre un meilleur avenir pour la
location ou la location avec option d’achat.

En 1967, le gouvernement de ’Ontario -
au moyen de son programme d’aide a ’achat
d’un logement (programme HOME) - aidait
les acheteurs a revenu moyen a acheter une
maison. La province le faisait en mettant a
la disposition de ces acheteurs des terrains
provenant de ses banques de terrains.

L’achat comportait d’ordinaire un bail de
50 ans, le loyer étant fonction de la valeur
aux livres du terrain. Le programme
HOME, modifié plusieurs fois avant son
abrogation en 1978, permet de mettre en
lumieére plusieurs questions, notamment :
(1) la nécessité d’assurer, pour des raisons
politiques, que les propriétaires-occupants
qui ont 'option d’acheteur leur terrain ne
réalisent pas des profits « injustes » en les
achetant 2 un prix inférieur a celui du
marché; (2) les normes de prét (c.-a-d. les
rapports prét-valeur) appliquées par les
préteurs commerciaux aux ensembles en
location.

La location financiére de terrains appar-
tenant 4 des banques de terrains gouverne-
mentales pourrait vraisemblablement étre
utile pour le logement sans but lucratif. Je
ne m’arréte pas davantage a cette question
puisque la présente étude porte sur un
meilleur accés au marché de la propriété.



VII REFLEXION
PERSONNELLE

A mon avis, les mesures suivantes sont les
plus intéressantes :

(1) favoriser la titralisation (les titres
hypothécaires) pour bénéficier 2 la fois
de taux hypothécaires inférieurs et de
mesures novatrices;

(2) Faire valoir les avantages du prét
hypothécaire a renouvellement étalé
(PHRE);

(3) examiner comment on pourrait permet-
tre aux acheteurs d’une premiére mai-
son d'utiliser leur REER pour la mise
de fonds;

(4) étudier la possibilité d’utiliser les PHI
pour le marché des propriétaires-occu-
pants.

Les deux premiéres mesures sont traitées
de fagon assez compléte dans le texte; voici
quelques autres remarques sur les deux
derniéres.

L’UTILISATION DU REER

Cette proposition semble exiger la réali-
sation des conditions suivantes :

(1) Pour répondre aux critéres concernant
le risque et le rendement pour des
investisseurs prudents, de sorte qu'une
mesure parallele soit réalisable pour les
régimes de retraite organisés par les
employeurs, le PHRR devrait étre
assuré.

(2) Pour maintenir le risque d’assurance
dans des limites acceptables, le PHRR
devrait s’accompagner d’une mise de
fonds traditionnelle de 5 %.

(3) Pour réduire les possibilités de transac-
tions intéressées, le taux d’intérét du
PHRR devrait étre fixé, par exemple, au
méme niveau que le taux du prét
hypothécaire de second rang a 'institu-
tion financiére qui administre le PHRR.

(4) Pour restreindre la possibilité de com-
portement stratégique et pour restrein-
dre le cofit des subventions implicites,
(i) le PRPR devrait étre plafonné, par
exemple 4 20 000 $, et (ii) les fonds
devraient étre déposés dans un REER

pendant un certain temps, par exemple
12 mois, avant d’étre admissibles au
PHRR.

(5) Pour connaitre la demande éventuelle
de PHRR, déterminer (1) la taille de
la population cible (épargnes consi-
dérables dans un REER; autres actifs
relativement modestes) et (ii) la mesure
dans laquelle les acheteurs éventuels
seraient intéressés par le report (la
pleine capitalisation) de tous les verse-
ments d’intéréts.

(6) Pour réduire les risques assumés par
I’'assureur du PHRR, ne pas restreindre
la garantie de ’assureur i la part pro-
portionnelle de la valeur de la maison.
La garantie devrait plutdt étre égale a la
valeur marchande de la maison moins
la dette hypothécaire de premier rang.

(7) Revoir les mécanismes de «déclenche-
ment» du PHRR, notamment les cas
ou (i) la maison est vendue et une
demande de réglement pourrait étre
adressée a ’assureur et (ii) le proprié-
taire- occupant atteint I’dge de 71 ans et
le PHRR devient exigible.

PHI

Les mesures suivantes devraient aider a
réaliser tout le potentiel d’économie que
représentent les PHI :

(1) prendre un engagement 2 long terme 2
I’égard des PHI dans le cadre de la Loi
nationale sur ’habitation;

(2) régulariser et accroitre la taille du flux
du produit (en ’étendant a d’autres
ensembles LNH);

(3) simplifier 'instrument et

(4) favoriser la titralisation.

Cette derniére mesure est 3 mon avis
particuliérement importante. Ceci exigerait
vraisemblablement une garantie des délais
de paiement qui rendrait de toute fagon les
PHI plus intéressants pour de nombreuses
caisses de retraite.




TABLEAU 1

"TAUX CHRONOLOGIQUES D’INTERET
ET D’INFLATION, 1954-1987

TAUX D’INTERET NOMINAUX TAUX D’INTERET REELS

Prét hypo- Prét hypo-

thécaire thécaire

traditionnel Papier de traditionnel Papier de

de 5 ans 90 jours Inflation? de 5 ans 90 jours
1954 6,01 - 0,62 5,39 -
1955 5,88 - 0,15 5,73 -
1956 6,22 3,73 1,49 - 4,73 2,24
1957 6,85 5,25 3,14 3,71 2,11
1958 6,80 3,16 2,60 4,20 0,56
1959 6,97 5,18 1,14 5,83 4,03
1960 7,18 4,00 1,26 5,91 2,73
1961 7,00 3,37 0,96 6,04 2,41
1962 6,97 4,38 1,21 5,76 3,17
1963 6,97 4,01 1,66 5,31 2,34
1964 6,96 4,20 1,82 5,15 2,38
1965 7,02 5,02 2,46 4,56 2,56
1966 7,66 6,27 3,73 3,93 2,54
1967 8,07 5,84 3,64 4,42 2,20
1968 9,07 6,83 4,02 5,05 2,81
1969 9,83 7,85 4,50 5,34 3,35
1970 10,44 7,34 3,38 7,07 3,96
1971 9,43 4,51 2,80 6,63 1,71
1972 9,21 5,10 4,82 4,39 0,28
1973 2,59 7,45 7,61 1,98 -0,16
1974 11,24 10,50 10,89 0,34 -0,38
1975 11,43 7,94 10,78 0,64 -2,85
1976 11,78 9,17 7,51 4,27 1,66
1977 10,36 7,47 8,01 2,35 -0,53
1978 10,59 8,83 8,90 1,70 -0,66
1979 11,98 12,07 9,15 2,82 2,91
1980 14,32 13,15 10,17 4,14 2,98
1981 18,15 18,33 12,47 5,68 5,87
1982 17,89 14,15 10,79 7,09 3,36
1983 13,29 9,45 5,81 7,48 3,63
1984 13,58 11,19 4,40 9,18 6,79
1985 12,04 9,56 4,00 8,04 5,56
1986 11,20 9,16 4,10 7,10 5,06
1987 11,17 8,39 4,40 6,77 3,99
1988 11,65 9,65 4,1 7,55 5,55
1989 12,05 12,20 5,0 7,05 7,20
1990 14,25 13,71 4,2 10,05 9,51

Source: Revue de la Banque du Canada, divers numéos.

Notes: a. L’inflation se mesure d,a rés ’écart annuel en pourcentage du niveau moyen de
g
P’indice des pPrix 2 la consommation pour chaque année.

b. Le taux réel d’intérét est tout simplement la difféence entre le taux d’intérét nomi-
nal et le taux d’inflation pour la méme année.
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FIGURE 1

AUTRES INDICES DU PRIX DES MAISONS DANS LE
CENTRE DE TORONTO

INDICES REELS
(INDICE NOMINAL/TPC)
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