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RESUME 

1. Deux probJ(:mes particulierement diffi
ciles confrontent les acheteurs eventuels 
de maisons dans les annees 1990 : 
(1) des prix beaucoup plus eleves dans 

de nombreux marches, ce qui rend 
les exigences minimales en matiere 
de mise de fonds et les couts de 
remboursement plus onereux; 

(2) la fluctuation des taux d'interet, qui 
force les acheteurs a speculer sur Ie 
mouvement des taux d'interet et 
qui cree Ie risque que les acheteurs 
ne soient exposes a des taux 
d'interet beaucoup plus eleves au 
moment du renouvellement 
hypothecaire. 

Dans Ie present document, je passe en 
revue des propositions avancees recemment 
pour resoudre ces problemes et des pro
blemes connexes, ce qui permettrait d'ame
liorer l'acces au logement. 

2. Je voudrais tout d'abord souligner les 
ecarts entre les diverses propositions. 
Par exemple, certains observateurs font 
valoir qu'il faut repousser l'echeance des 
hypotheques traditionnelles afin de per
mettre aux emprunteurs de geler des 
taux d'interet « faibles » plus longtemps, 
tandis que d'autres soutiennent qu'il faut 
favoriser les prets hypothecaires a taux 
variable limite. Certains soutiennent 
qu'il faut prendre de mesures pour isoler 
Ie marche hypothecaire des marches de 
l'argent et des capitaux, tandis que 
d'autres veulent tirer parti des forces de 
la concurrence dans ces memes marches 
pour favoriser a la·fois I'innovation et un 
meilleur acces. 

3. Je passe en revue les avantages et les 
desavantages de cinq grandes mesures 
proposees en vue d'ameliorer l'accessi
bilite : 
(1) modifier I'assurance LNH afin de 

permettre des rapports pret- valeur 
de 95 %; 

(2) etendre les sources de fin an cement 
hypothecaire (i) en permettant aux 
acheteurs d'utiliser les fonds de 
leur REER, (ii) en accelerant Ie 
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 
hypothecaires, comme les prets 
hypothecaires a taux variable limite 
(PHTVL), les prets hypothecaires 
indexes (PHI) et les prets hypothe
caires assortis d'une protection au 
renouvellement; 

(4) concevoir une fa~on institution
nelle (i) d'isoler Ie marche 
hypothecaire des fluctuations du 
marche de I'argent et des capitaux 
ou (ii) de repondre aux besoins en 
matiere de financement de I'habita
tion par des contrats d'epargne ou 
(iii) permettre au gouvernement 
federal d'emprunter au nom des 
Canadiens qui veulent financer 
une maison; 

(5) etudier la possibilite de location 
fonciere et de la location avec 
option d'achat en vue de reduire 
les obstacles que pose Ie couto 

4. Pour la plupart des economistes, Ie 
marche hypothecaire du Canada est 
con~u comme faisant partie integrante 
d'un marche efficace des capitaux. 
Dans un marche efficace, Ie risque peut 
etre reamenage, mais non elimine. II 
importe d'en tenir compte, notamment 
lorsqu'on evalue les mesures visant a 
proteger les acheteurs de maisons contre 
Ie risque que les taux hypothecaires ne 
soient beaucoup plus eleves au moment 
du renouvellement hypothecaire. Si, 
par exemple, les preteurs hypothecaires 
devaient offrir aux emprunteurs I'option 
de prolonger Ie terme au taux d'interet 
original, ou de plafonner l'augmentation 
des taux d'interet, il faudrait les indem
niser pour ce risque. 

5. Toute mesure impliquant des subven
tions implicites ou explicites rend plus 
important Ie ciblage du programme et 
Ie maintien des couts, etant donne la 
politique de restrictions financieres 
annoncee par Ie gouvernement federal. 

6. Chaque proposition presente des points 
forts et des points faibles. II n'existe pas 
de panacee pour les problemes d'accessi
bilite a la propriete. A. mon avis, cer
taines mesures sont particulierement 
prometteuses. 



(1) 

(2) 

Les titres hypothecaires (la titra
lisation) representent Ie moyen Ie 
plus prometteur d'introduire de 
nouveaux instruments hypothe
caires destines a de placer Ie risque 
que presente l'evolution des taux 
d'interet de l'emprunteur a un 
tiers, a un cout minimal pour 
l'emprunteur. Les options possi
bles comprennent notamment un 
pret hypothecaire de dix ans dont 
Ie taux d'interet est fixe pour cinq 
ans, Ie taux pour les cinq annees 
suivantes restant a determiner sous 
reserve d'un plafond (par exemple) 
de 2 % de plus que Ie taux original. 
(Tout dernierement, Royal 
Trustco Ltd. a lance un pret 
hypothecaire de 10 ans, pleinement 
ouvert apres 3 ans sous reserve 
d'une penalite de trois mois 
d'interet. Ce pret hypothecaire, 
qui constitue une innovation 
importante, sera finance par l'emis
sion de titres hypothecaires garan
tis aux termes de la Loi nationale 
sur I'habitation.) 

Permettre aux acheteurs d'une pre
miere maison d'utiliser leur REER 
pour la mise de fonds ameliorerait 
l'accessibilite; cette mesure est tout 
a fait attrayante du point de vue de 
la politique du logement. Toute
fois, il faudra d'abord regler les 
problemes que pose la securite du 
revenu de l'epargne-retraite enre-

(3) 

(4) 

gistree et Ie traitement parallele 
des detenteurs de REER et des 
membres de regimes de pensions 
offerts par l'employeur. 

Pour reduire I'incertitude en ce 
qui concerne l'evolution future 
des taux d'interet nominaux, on 
pourrait peut-etre songer aux prets 
hypothecaires a renouvellement 
etale ou PHRE. Au lieu de con
tracter un emprunt hypothecaire 
de 10000 $ sur cinq ans, l'emprun
teur contracterait un pret hypothe
caire de 20 000 $ pour un an au 
taux d'un an, un pret de 20 0900 $ 
au taux de deux ans, et ainsi de 
suite. Cette technique permettrait 
de lisser l'effet de la fluctuation des 
taux d'interet sur les mensualites. 

Les PHI peuvent reduire Ie risque, 
d'ou une economie d'interets pour 
l'emprunteur. Les taux d'interet 
reels (implicites) exceptionnelle
ment eleves des instruments en 
concurrence, Ie flux restreint et 
inegal du produit et l'absence de 
garantie de la ponctualite des 
paiements ont jusqu'ici restreint 
la reussite des PHI. On ne sait si 
les particuliers emprunteurs se
raient attires par les PHI, mais 
cela serait plus probable si Ie pro
gramme actuel etait ameliore dans 
Ie sens d'une plus grande economie 
de couts. 



I LE SYSTEME CANADIEN 
DE FINANCEMENT DE 
L'HABITATION 

1. L'EFFICACITE DU MARC HE 
HYPOTHECAIRE 

Avec Ie temps, pousse par les mesures 
gouvernementales et Ie dereglementation 1, 

Ie marche hypothecaire est devenu une par
tie integrante du marche canadien des capi
taux. La plupart des observateurs estiment 
egalement que Ie marche des capitaux con
stitue un mecanisme efficace pour la reparti
tion du capital financier. La concurrence 
entre les preteurs hypothecaires, de meme 
que la concurrence provenant des autres 
modes d'investissement, signifient que Ie 
rapport rendement-risque des prets 
hypothecaires se rapproche de ceux de 
l'ensemble du marche. II n'en a peut-etre 
pas ete toujours ainsi, mais ce cadre semble 
convenir pour I'evaluation du marche 
hypothecaire des annees 1990. 

Plusieurs consequences importantes 
decoulent du postulat que Ie marche 
hypothecaire fait partie integrante d'un 
marche efficace des capitaux. 

(1) Dans un marche efficace, Ies 
emprunteurs qui representent un 
risque egal obtiennent des prets 
aux memes conditions. Lorsque 
Ie facteur risque est eleve, Ies 
emprunteurs sont assujettis a des 
taux d'interet proportionnellement 
plus eleves ou a des modalites plus 
restrictives. En outre, Ies emprun
teurs hypothecaires ne sont collec
tivement ni favorises ni defavorises 
par rapport aux autres emprun
teurs. 

II est egalement important de se 
rappeler que dans un marche effi
cace, Ie risque peut etre reamenage, 
mais non elimine. «II n'y a pas de 
cadeaux.» S'i! n'y,a pas de subven
tion gouvernementale, Ies emprun
teurs qui demandent des prets 

hypothecaires dont Ie rapport pret
valeur est eleve devront payer toute 
augmentation du risque de defaut, 
qu'ils optent pour I'assurance-pret 
hypothecaire (au prix du marche) 
ou pour des prets hypothecaires 
de second ou de troisieme rang 
comportant un taux d'interet 
plus eleve. 

(2) Depuis plusieurs annees, Ies eco
nomistes attirent I'attention sur la 
limitation du pret hypothecaire a 
paiements egaux (PHPE) dans un 
climat inflationniste. Les prets 
hypothecaires a paiements progres
sifs (PHPP) ou Ies prets hypothe
caires indexes (PHI), par exempIe, 
permettent l'augmentation des 
mensualites nominaIes, ce qui per
met de reduire Ie rapport d'amor
tissement brut de Ia dette (ABO). 
Compte tenu des couts fixes 
qu'entraine I'innovation au titre du 
produit, i! se pourrait qu'i! y ait un 
avantage a ce que Ie gouvernement 
prenne I'initiative d'introduire de 
nouveaux instruments hypothe
caires, peut-etre par des prets 
directs. 

Par ailleurs, il y a eu des innova
tions substantielles en reaction a 
la hausse et a la fluctuation des taux 
d'interet2 . S'il existe effectivement 
une demande pour un produit 
hypothecaire a un prix juste, beau
coup supposent que Ie marche Ie 
fournira. Par exemple, tant Ies 
economistes que Ies preneurs de 
decision pourraient bien avoir 
surestime Ia demande potentielle 
des emprunteurs en ce qui con
cerne Ies prets hypothecaires a 
interets reportes. II pourrait en 
etre de meme dans Ie cas de Ia 

ICes mesures comprennent notamment I'introduction de l'assurance-pret hypothecaire en 1954, les modifications apportees 
en 1967 a la Loi sur les banques et celles qui ont ete apportees en 1969 a la Loi sur l'interet. 

2 La derniere innovation, qui est netternent influencee par des facteurs demographiques, est Ie lancement des rentes 
hypothecaires dans certains lnarches canadiens de l'habitation. 



mesure gouvernementale visant a 
assurer Ie taux d'interet hypothe
caire au moyen du Programme de 
protection des taux hypothecaires. 

(3) Etant donne que Ie marche 
hypothecaire est pleinement inte
gre a l'ensemble du marche des 
capitaux, les chocs - y compris les 
chocs internationaux - que subis
sent Ie niveau global des taux 
d'interet ou la politique monetaire 
se transmettent rapidement au 
marche hypothecaire. II est tout a 
fait impossible d'isoler Ie marche 
hypothecaire de tels chocs alors 
qu'il fait partie integrante du 
marche canadien des capitaux. 
Dans un marche integre, tous les 
taux d'interet evoluent ensemble, 
car les activites des preteurs et des 
emprunteurs assurent I'egalisation 
des taux d'interet d'instruments en 
concurrence (apres correction pour 
Ie facteur risque). 

2. LES CARACTERISTIQUES 

DU MARC HE HYPOTHE

CAIRE D' AUjOURD'HUI. 

Les postulats suivants devraient con
stituer un guide plausible de l'evolution 
du marche hypothecaire dans un avenir 
previsible : 

(1) les taux d'interet reels (c.-a-d. les 
taux du marche nets de.l'inflation) 
demeureront eleves; 

(2) la fluctuation des taux d'interet se 
maintiendra (mais pas au meme 
point qu'au debut des annees 80); 

(3) les rapports pret-valeur seront 
inferieurs aux niveaux enregistres 
avant 1982, a moins de changement 
explicite de la politique gouverne
mentale; 

(4) en raison de la hausse accusee du 
prix des maisons, Ie rapport ABD 
maximum demeurera un obstacle 
pour les acheteurs eventuels; 

(5) Ie taux d'inflation a long terme sera 
en moyenne de 5 p. % ou moins 
pour les 10 a 15 prochaines annees; 

(6) dans certains marches (surtout 
Toronto et Vancouver) ou Ie prix 
reel des maisons a connu une forte 

hausse, les prix reels seront vul
nerables a une baisse a l'avenir. 

(1) Les taux reels d'interet demeurent 
eleves par rapport au passe, comme Ie 
prouvent les donnees du tableau 1. A. 
l'heure actuelle, Ie taux d'interet reel 
pour les prets hypothecaires tradition
nels de cinq ans se situe aux environs de 
10 %. En outre, rien ne porte a croire 
que les taux d'interet reels amorceront 
bientot un retour a la moyenne his
torique. 

(2) La fluctuation des taux d'interet 
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'interet appliquees 
avant 1979 et I'on peut prevoir que Ie 
systeme monetaire international subira 
encore des chocs. 

(3) La SCHL a toujours tente de favoriser 
I'acces a la propriete pour les emprun
teurs admissibles en leur donnant acces 
a des prets hypothecaires d'un rap
port pret-valeur eleve. Pourtant, la 
SCHL a cesse en 1982 d'assurer les 
prets hypothecaires dont Ie rapport 
pret-valeur depassait 90 % et on signa Ie 
une baisse accusee du nombre de prets 
hypothecaires d'un rapport pret-valeur 
tres eleve (voir Ie tableau 2). 

(4) En raison (i) du prix eleve des maisons 
et (ii) de la hausse des taux d'interet, 
les exigences concernant Ie rapport 
ABD empechent de nombreux 
acheteurs eventuels d'assumer une 
dette hypothecaire. 

(5) Les economistes ne peuvent evidem
ment pas pre dire avec certitude Ie taux 
d'inflation it long terme. II se degage 
neanmoins un consensus selon lequelle 
taux d'inflation s'etablira en moyenne a 
5 % ou moins au cours des 10 a 15 
prochaines annees. Ce fait entraine 
deux consequences. Tout d'abord, 
s'ajoutant au niveau actue! des taux 
d'interet nominaux, il confirme que les 
taux hypothecaires reels sont effective
ment eleves. Deuxiemement, si Ie prix 
des maisons augmentera vraisemblable
ment au taux de l'inflation, la possibilite 
que la plus-value garantisse les interets 
reportes est beaucoup moindre qu'elle 
ne I'etait dans Ie climat hautement 
inflationniste des annees 70. 



(6) Dans certains Illarches, cOlllllle 
Toronto et Vancouver, Ie prix reel des 
Illaisons a connu une forte hausse. Et 
bien qu'il se produise des corrections 
illlportantes (ce qui nous rappelle la 
volatilite des prix), les prix reels 
dellleurent tres eleves par rapport aux 
norllles des annees 70 et 80. Dans Ie 
centre de Toronto, par exelllple, Ie prix 
reel des Illaisons n'etait pas plus eleve 
en 1985 que pendant Ie boolll de 1974 
(figure 1). Pourtant, Ie prix reel des 
Illaisons a connu une hausse spectacu
laire de plus de 100 % entre 1985 et 
1989. II faut considerer cOlllllle tres 
reelle la possibilite d'une baisse, peut
etre lente, du niveau reel des prix. 

3. CARACTERISTIQUES 

SOUHAITABLES DU 

MARCHE HYPOTHECAIRE 

RESIDENTIEL POUR LES 

ANNEES 90 
Le Illarche hypothecaire residentiel fait 

partie integrante d'un Illarche efficace des 
capitaux. Le Illarche des capitaux, quant Ii 
lui, favorise I'efficacite econolllique en 
assurant que la repartition et l'etablisselllent 
du prix du capital financier soient con
forllles aux criteres de risque et de rende
Illent. L'analyse econolllique propose 
cOlllllle objectif des politique de l'Etat de 
faciliter la concurrence entre les preteurs 
hypothecaires et d'elillliner les obstacles 
reglelllentaires susceptibles d'entraver la 
concurrence. 



II MESURE: MODIFIER L' ASSURANCE LNH 
POUR PERMETTRE DES RAPPORTS PRET
VALEUR DE 95 0/0 

LA PROPOSITION 
II a ete propose d'assouplir les modalites 

des prets LNH pour ameliorer l'accessibi
lite. 

En particulier, la mise de fonds obliga
toire serait reduite de 10 % a 5 %, c'est-a
dire que les rapports pret-valeur pourraient 
passer a 95 %. Cette mesure exigerait une 
modeste augmentation du rapport ABD 
en raison de l'augmentationde 
la dette hypothecaire. Si les primes 
d'assurance pour un rapport pret-valeur de 
95 % comportent un element de risque 
eventuel non finance dans Ie cadre du Fonds 
d'assurance hypothecaire, qui est autofi
nance, on pourrait en reduire la portee en 
ciblant Ie programme, par exemple, am 
acheteurs d'une premiere maison abordable, 
qu'on pourrait definir comme une maison 
dont Ie prix de vente serait d'au plus les 
deux tiers du prix moyen. 

AVANTAGES 
Cette mesure ameliorerait l'accessibilite, 

surtout pour les menages dont les econo
mies sont relativement modestes, mais dont 
Ie revenu permet une dette supplementaire. 
On pourrait ainsi accroitre Ie nombre 
d'acheteurs eventuels d'une premiere 
maison et produire une augmentation 
unique de la demande globale effective 
de logements. 

DESAVANTAGES 
L'idee d'offrir aux menages marginaux 

des mesures incitatives pour les amener a 
devenir proprietaires-occupants merite un 
examen critique. Ces examen est parti
culierement important a l'heure actuelle, 
compte tenu de l'augmentation spectacu
laire du prix reel des maisons dans de nom
breux marches et des tendances demo
graphiques qui sont moins favorables au 
logement. Les defauts de paiement des 
prets hypothecaires se produisent surtout 
lorsque les marches du logement sont deja 
en baisse et Ie «surplomb» de proprietes 
saisies tend a magnifier la faiblesse du 
marche. II vaut la peine de tenir compte 
du role destabilisateur des defauts hypothe
caires lorsqu'on evalue les arguments qui 
militent en faveur de l'augmentation du 
rapport pret-valeur maximum. 



III MESURE: ACCROITRE LES 
SOURCESDEFINANCEMENT 
HYPOTHECAIRE 

1. ACCES AU REER POUR 

LES ACHETEURS D'UNE 

PREMIERE MAISON 

La SCHL, la Compagnie d'assurance 
d'hypotheques du Canada (CAHC) et 
l'Association canadienne de l'immeuble 
(ACI) ont propose que les acheteurs d'une 
premiere maison soient eff~ctivement . 
autorises a utiliser leur REER comme mIse 
de fonds 3• Les principaux elements de la 
proposition de la SCHL sont les suivants : 
(a) Ie REER servira pour la mise de fonds 

et sera garanti par un pret hypothecaire 
a remboursement reporte (PHRR) 
administre par une institution finan
ciere; 

(b) Ie rapport entre Ie pret hypothecaire 
«traditionnel» et Ie prix d'achat ne doit 
pas depasser 90 % -, de sorte que Ie 
PHRR (s'il s'agit de la seule mise de 
fonds) devrait representer au moins 
10 % du prix d'achat; 

(c) Ie PHRR porterait interet au taux 
du marche, maix sans paiements 
periodiques, de sorte que les interets 
seraient pleinf<ment capitalises dans Ie 
principal; 

(d) Ie principal initial et les interets capital
ises du PHRR seraient assures contre 
les defauts de paiement; et 

(e) Ie PHRR serait retire a la prem.iere des 
echeances suivantes : (1) 20 ans, (2) la 
vente de la propriete ou (3) I'emprun
teur atteint l'age de 71 ans. 

Selon la proposition de la CAHC, Ie 
REER serait integre a un pret hypothecaire 
traditionnel, Ie rapport pret-valeur combine 
ne devant pas depasser 95 %. Le pret du 
REER ne porterait pas non plus interet. Le 

rendement de ce pret serait la m.oindre des 
deux sommes suivantes : (1) les interets 
accumules du pret ou (2) l'augmentation 
proportionnelle de la valeur de la propriete. 
Selon la proposition de l'ACI, Ie REER 
servirait egalement de source de finance
ment hypothecaire. Toutefois, l'acheteur 
verserait des interets a l'egard de ce pret 
(bien que les paiements d'interets pui~sent 
etre reportes au debut de deux ans). Ala 
difference des autres propositions, celie de 
l' ACI ne prevoit pas que Ie pret du REER 
serait assure. 

Ces deux dernieres propositions permet
tent en somme a I'emprunteur de reame
nager I'echeancier des paiements hypo~he
caires en utilisant les fonds de son REER. 
Meme si l'on parle dans les deux cas d'un 
« pret hypothecaire » du REER, Ie fait 
qu'on n'exige ni interets ni remboursement 
du principal permet en somme d'utiliser Ie 
REER comme mise de fonds. 

II existe de nombreuses variantes de cette 
proposition de base. Aux Etats-Vnis, Ie 
president Bush et Ie Senat etudient - dans 
Ie cadre du programme HOPE et d'une loi 
nationale sur Ie logement abordable - une 
proposition permettant aux particuliers 
d'utiliser son compte personnel de retraite 
(IRA) pour investir dans sa residence princi
pale aux termes du code fiscal americain. 
Le compte de retraite ou bien acquerrait 
une portion de la maison ou consentirait un 
pret aux fins du versement initial. Dans Ie 
premier cas, Ie rendement pour Ie compte 
est l'augmentation proportionnelle du prix 
de la maison; dans Ie second cas, Ie pret est 
amorti et rembourse dans un delai donne. 
Dans les deux cas, Ie maximum que l'on 
peut retirer du compte est de 10000 $4. 

3 A l'heure actuelle, l'hypotheque financee par Ie REER a surtout pour but d'ameliorer Ie rendeme~1t sur l'i~vestissement. ~i 
Ie REER est investi. par exemple, dans un fonds hypothecaire plutot que dans l'hypothequ~ du dete~teur, II y aura de~ frals 
d · \ d \ d 1 0' (A \'heure actuelle Ie fonds «M» du Trust Royal pert;Olt des frats annuels de gestlon de e geS[lOn annue s e p us e 10.. . ~ ~ d 
1,50/0.) Une innovation recente de la ~irstLine Trust Company, Ie «Partner Mortgage», par exemple, VIse a eten re ces 
avantages a des particuliers dont Ie REER autogere se chiffre a une somme plus modeste. 

4 Dans les regions ou les couts sont eleves, ce maximum peut etre augmente. 



AVANTAGES 

Le calcul suivant revele nettement l'avan
tage eventuel; il est inspire de l'AC!. 

Supposons qu'un particulier puisse 
economiser 3 000 $ par annee de son revenu 
avant itnpot en vue d'une mise de fonds. 
Supposons egalement que son taux d'impot 
federal et provincial s'etablit a 40 % et que Ie 
taux d'interet du marche est de 10 %. 

Si ce particulier epargne it l'exterieur 
d'un REER, il epargnera 1 800 $ (c.-a-d. 60 
$ de 3 000 $) de ses revenus apres impot 
chaque annee. II percevra un interet apres 
impot de 6 %. Apres cinq ans, il aura accu
mule 10 150 $ en vue de la mise de fonds. 

Si ce particulier epargne it l'interieur 
d'un REER, il epargnera 3 000 $ par annee 
et obtiendra Ie taux d'interet avant impot, 
soit 10 %. Au bout de cinq ans, l'epargne 
accumulee en vue de la mise de fonds sera de 
18322 $, soit une augmentation de 8 172 $. 
Si ces fonds etaient utilises pour consentir 
un pret hypothecaire (substitut de la mise 
de fonds), ce particulier pourrait continuer 
de beneficier du taux d'interet avant impot, 
ce qui permettrait d'accroltre les economies 
pour la retraite. 

Si Ie particulier epargne a l'interieur d'un 
REER et l'encaisse pour financer une mise 
de fonds conventionnelle, il disposera de 
10 993 $ (c.-a-d. 60 $ de 18322 %) en vue 
de l'achat de sa maison. Ceci represente 
une augmentation de 843 $ par rapport a 
l'option qui consiste a epargner a l'exterieur 
du REER. 

DESAVANTAGES 
II est tout a fait evident qu'on ameliore 

l'accessibilite en permettant aux acheteurs 
d'une premiere maison de financer la mise 
de fonds a meme leur REER. Les princi
pales craintes que souleve cette proposition 
portent sur les consequences pour la pen
sion et la politique fiscale, notamment : 
(1) Aux termes de la Loi de l'impot sur Ie 

revenu, la residence principale n'est pas 
admissible comme investissement pour 
Ie REER. A moins que la Loi ne soit 
modifiee, les particuliers ne pourraient 
tout simplement pas utiliser les fonds de 
leur REER comme mise de fonds ni 
fixer Ie rendement du REER a l'aug-

mentation proportionnelle du prix de 
la maison. 

(2) Si la Loi de l'impot sur Ie revenu etait 
modifiee pour permettre d'utiliser les 
REER comme mises de fonds, il 
faudrait se demander si Ie rendement 
prevu du REER est du meme ordre que 
Ie risque represente par l'investisse
ment. Dans Ie cas contraire, un fiduci
aire ne pourrait approuver cet 
investissement. 

(3) Si l'emploi du REER comme source de 
pret hypothecaire pour sa propre mai
son s'averait populaire, les membres de 
regimes de retraite organises par les 
employeurs, qui ne peuvent investir 
que des sonunes restreintes dans 
leur REER en raison de leur partici
pation au regime de l'employeur, 
voudront pouvoir faire de meme. 

(4) Si Ie REER porte interet a un taux 
inferieur a celui du marche (pour un 
niveau donne de risque), il y aura perte 
de recettes fiscales puisque, toutes 
choses etant egales par ailleurs, les 
fonds accumules au moment de l'achat 
de la rente seront moindres, d'ou des 
mensualites imposables moins impor
tantes. Ce facteur entre en jeu, notam
ment, dans la proposition de la CAHC 
selon laquelle Ie rendement est la 
moindre des deux sommes suivantes : 
(1) les interets accumules ou (2) l'aug
mentation proportionnelle du prix de 
la maison. 

(5) Sous reserve d'un maximum de 18 % 
des 9"ains, les nouveaux pia fonds des 
REER sont les suivants : 1990 - 7 500 
$; 199111 500$; 1992 -12 500$; 1993 
- 13 500 $; 1994 - 14500 $; 1995 - 15 
500 $; 1996 - 15 500 $ (indexe a la 
croissance du salaire industriel moyen). 
En outre, les particuliers peuvent 
reporter jusqu'a 7 ans, a compter de 
1992, les sommes non utilisees. Si l'on 
adopte la proposition concernant les 
REER, les planificateurs financiers 
conseilleront sans doute aux acheteurs 
d'une premiere maison de se servir de 
toutes les contributions non utilisees 
pour amener leur REER au maximum, 
ce qui leur permettra d'obtenir l'auto
hypotheque maximale. 



2. ACCELItRER LE RYTHME 

DE LA TITRALISATION 

En accroissant la liquidite, les titres 
hypothecaires permettent de reduire les taux 
hypothecaires pour un niveau donne de 
risque. En outre, ces titres permettent de 
favoriser I'innovation en ce qui concerne Ie 
produit hypothecaire5. Ces gains eventuels 
decoulent en grande partie de la substitution 
des fonds des investissements aux economies 
de consommation comme moyen de 
financer les prets hypothecaires. 

A l'heure actuelle, les titres hypothecaires 
en circulation se chiffrent a environ 3 mil
liards de dollars. Proportionnellement, 
cette somme est de beaucoup inferieure au 
marche correspondant des Etats-Unis. Ceci 
s'explique en grande partie par Ie fait que 
les insitutions traditionnelles de prets 
hypothecaires du Canada ne semblent 
pas tres desireuses de titraliser une partie 
importante de leur portefeuille hypothecaire 
pour ensuite s'en departir. Ces institutions 
preferent jouer leur role traditionnel, c'est
a- dire d'attirer des depots, puis d'utiliser les 
fonds ainsi obtenus pour des prets hypo the
caires ou d'autres actifs6 • Jusqu'ici, ces insti
tutions ne semblaient pas interessees par Ie 
role de courtiers hypothecaires. 

Les avantages theoriques des titres 
hypothecaires ne se realiseront vraisem
blablement que si Ie marche fonctionne a 
beaucoup plus grande echelle. Sur Ie plan 
des politiques, il s'agit de savoir s'il faut faire 
une promotion majeure de ce marche. Le 
marche hypo theca ire traditionnel du 
Canada pourrait-il etre complete - ou 
meme rem place - par un recours accru aux 
courtiers hypothecaires qui consentiraient 
et administreraient des prets hypothecaires 
qui seraient ensuite titralises et vendus a des 
investisseurs directs? (Ceux- ci pourraient 
meme comprendre des preteurs tradition
nels!) On atteindrait ainsi de nouvelles 

sources de financement (les investisseurs) et 
l'on faciliterait I'innovation, ce qui pourrait 
reduire Ie cout des interets hypothecaires et 
permettre de mieux adapter Ie produit aux 
besoins et aux desirs des emprunteurs. Ce 
sujet merite une discussion generale. 

3. FAVORISER LE PART AGE 

DE L' AVOIR AVEC DES 

INVESTISSEURS NON 

OCCUPANTS 

PROPOSITION 

L'acheteur de maison pourrait conclure 
une entente avec un investisseur non occu
pant, cedant une portion de la plus-value 
eventuelle de la maison contre une reduc
tion du taux d'interet ou contre la totalite 
ou une partie de la mise de fonds. Par 
exemple, I'investisseur non occupant pour
rait accepter d'acheter une reduction de 
deux points du taux d'interet hypothecaire 
en echange de 50 % de I'augmentation pro
portionnelle du prix de la maison7• Autre 
solution possible, un investisseur non occu
pant pourrait fournir la totalite ou une par
tie de la mise de fonds en echange d'une 
part de la plus - value prevue et peut-etre 
d'une autre contrepartie. 

Canadian Home Equity Limited 
(CHEL) propose une entente entre 
I'acheteur eventuel, un investisseur et la 
CHEL afin d'ameliorer I'accessibilite pour 
les menages qui disposent d'un revenu suffi
sant pour acheter une maison, mais qui 
n'ont pas la somme necessaire a la mise de 
fonds. C'est I'investisseur - et non 
I'acheteur - qui effectue la mise de fonds; 
CHEL organise Ie pret hypothecaire et 
l'acheteur verse a CHEL des mensualites 
superieures aux paiements hypothecaires, 
I'excedent etant reparti egalement entre 

5 Par exemple, les versements hypothecaires pourraient etre effectues a des investisseurs detenant des tranches representant des titres 
a echeance differente, de sorte que tous les paiements de principal et les remboursements porteraient, dans l'ordre, sur la classe 
representant la plus courte echeance, jusqu'a ce que celle-ci sait remboursee. En theorie, de telles innovations devraient faire bais
ser les taux hypothecaires en faisant porter Ie risque aux investisseurs au prix Ie plus bas. Ces titres derives pourraient, en theorie, 
faciliter l'emission de prets hypothecaires a plus long terme en ciblant Ie risque de remboursement sur les investisseurs qui 
acceptent plus facilement de les assumer. 

6 Au Canada, a la difference des Etats-Unis, les titres hypothecaires ne sont pas necessaires pour equilibrer Ia demande et I'offre de 
fonds dans des marches geographiques differents, puisque bon nombre de pn~teurs canadiens desservent Ie marche national. 

7 Posons en guise d'exemple Ie cas OU un tiers achete une reduction du taux d'interet. Supposons que la valeur de toutes les maisons 
augmente au meme rythme que l'inflation dont Ie taux, connu, est de 5 0/0. Supposons egalement que Ie taux hypothecaire nonnal 
soit de 14 %. Dans un rnarche concurrentieI, un tiers pourrait acheter une reduction de 2,5 % du taux d'interet en echange de 50 
0/0 du gain de capital (proportionnel). Ce tiers pourrait egalement reduire Ie taux hypothecaire de 5 % en echange de 100 % du 
gain de capital (proportionneI). L'emprunteur verserait alors un taux hypothecaire reduit de 11,5 % ou 9 %, seIon Ie cas. 



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

AVANTAGES 
Si un investisseur non occupant achete 

une reduction du taux d'interet ou finance la 
mise de fonds, l'accessibilite sera accrue. 
Les menages qui ont economise la mise de 
fonds necessaire, mais ne pourraient rem
bourser un pret hypothecaire au taux du 
marche, de meme que les menages qui ont 
un revenu suffisant pour acquitter les l11en
sualites hypothecaires, mais qui ne posse
dent pas la mise de fonds necessaire, pour
raient beneficier de cette mesure. 

DESAVANTAGES 
Du point de vue de l'el11prunteur, Ie 

probleme est la question de propriete. 
Parce que l'investisseur partage Ie gain de 
capital prevu, l'achat d'une maison 
represente un placement moins interessant. 
Ceci est d'autant plus important que Ie gain 
en capital it l'egard de la residence princi
pale n'est pas imposable. En cedant les 
droits de propriete sur une partie du gain de 
capital prevu it une tierce personne (pour 
qui Ie gain est vraisemblablement imposa
ble), on reduit considerablement I'avantage 
fiscal accorde it la residence principale. II 
pourrait en outre se poser un probleme 
d'ordre moral: dans la me sure OU Ie pro
prietaire ne rel;oit qu'une partie du gain de 
capital eventuel, il se peut qu'il s'interesse 
moins it I'entretien de la maison ou it 
obtenir Ie meilleur prix possible en cas de 
vente. Ces facteurs pourraient etre amoin
dris, mais non elimines, si Ie proprietaire 
prevoit exercer l'option de racheter plus 
tard les droits du tiers. En outre, comme on 
Ie voit d'apres la proposition mise de l'avant 
par la CHEL, il pourrait y avoir des couts 
supplementaires de mediation en raison du 
role que jouerait la CHEL par rapport it 
I'acheteur, it l'investisseur et au preteur 
hypothecaire. 



IV MESURE: NOUVEAUX 
INSTRUMENTS HYPOTHECAIRES 

1. PRET HYPOTHECAIRE A 
TAUX VARIABLE LIMITE 

(PHTVL) 
II s'agit d'un pret hypothecaire a taux 

flottant. Pour se proteger contre la possibi
lite d'une hausse excessive des mensualites 
en raison d'une brusque augmentation des 
taux d'interet du marche, on peut prevoir un 
plafond annuel du taux d'interet, par exem
pIe 2 %, et un plafond a vie de, par exemple, 
6 %. (En outre, la reduction du taux 
d'interet peut etre soumise a des planchers 
annuels et a vie.) 

II faut bien comprendre que Ie PHTVL 
ne fait que reamenager Ie risque du taux 
d'interet, sans Ie reduire. Supposons, par 
exemple, un PHTVL sans pIa fond (ni 
plan~her) annuel ou a vie. Dans ce cas, en 
rnoyenne, Ie taux d'interet du PHTVL sera 
inferieur au taux d'interet d'un pret 
hypothecaire a taux fixe. Ceci est du 
uniquernent au fait que la structure des 
taux d'interet en fonction du tern~e 
presente, en moyenne, une pente croissante, 
c'est-a-dire que, toutes choses etant egales 
par ailleurs, les investisseurs exigent un taux 
d'interet proportionne a la duree du tenne. 
A certaines epoques, COlnme actuellen~ent, 
la structure presente une pente negative: 
les taux a court terme sont superieurs aux 
taux a long terme. Dans ce cas, Ie PHTVL 
comporterait un taux d'interet superieur a 
celui des prets hypothecaires a terme fixe. 
(Le PHTVL est, en somme, un pret 
hypothecaire a « tenne instantane ».) 

Si Ie taux d'interet du PHTVL est pla
fonne annuellement ou a vie, Ie preteur doit 
etre indemnise. Par Ie jeu des forces de la 
concurrence, la prime ajoutee au taux 
d'interet d'un PHTVL pur equivaudrait a la 
valeur amortie des options implicites que 
comportent les pIa fonds annuels et a vie. 
(Depuis quelques annees, on s'interesse de 

plus en plus au calcul du prix de telles 
options!) En somme, I'acheteur paie Ie 
prix du marche pour s'assurer contre les 
augtnentations catastrophiques du taux 
hypothecaire8. Si Ie PHTVL comprenait 
des planchers annuels et a vie, c'est Ie pre
teur qui indemniserait I'emprunteur. Cette 
indemnite serait encore une fois Ie cout 
atnorti des options correspondantes, ajuste a 
la baisse en fonction de la valeur des privi
leges de remboursetnent conserves par 
I'emprunteur. 

Si Ie PHTVL comportait des planchers 
et des pIa fonds symctriques, il est probable 
que Ie taux d'interet serait plus eleve que 
dans Ie cas d'un PIITVL pur. Au concret, 
les options concernant I'augmentation des 
taux risquent de valoir davantage que celles 
qui concernent la diminution du taux. Si Ie 
PHTVL ne comportait que des plafonds, il 
en serait surement ainsi. Quoi qu'il en soit, 
c'est I'etnprunteur qui aSSUIne Ie risque de 
toute fluctuation du taux d'interet a 
I'interieur de la fourchette non protegee. 
C'est parce que I'emprunteur accepte 
d'assumer ce risque qu'il y a une economie 
eventuelle par rapport a un pret hypothe
caire a taux fixe. Encore une fois, il n'y a 
pas de «cadeau» dans un marche efficace 
des capitaux. 

En theorie, il y a des motifs de croire que 
Ie PHTVL correspondrait aux preferences 
de certains emprunteurs. Les prets 
hypothecaires a taux variable (PHTV) sont 
admissibles a I'assurance LNH, et Ie 
PHTVL est tout simplement une variante 
du PHTV. De ce point de vue, la question 
a se poser - encore une fois -, c'est pourquoi 
Ie marche n'a pas innove en ce sens. II n'y a 
certes aucune raison de decourager les 
PHTVL au moyen des politiques publiques. 
Toutefois, on ne peut determiner avec pre
cision Ie gain que represente pour 
I'emprunteur ce reatnenagement du risque. 

8 Si I'assurance du taux hypothecaire se vendait dans les marches concurrentiels, o~fran~ la .me~ne protection que lcs pia fonds 
prevus par les PH'TVL, la prime d'assurance equivaudrait au prix amorti des optIOns Indlquees. 



II y a, bien sur, d'autres tnodeles 
hypothecaires qui pourraient, en theorie, 
s'averer attrayants pour les etnprunteurs 
eventuels. Pour reduire l'incertitude con
cernant l'evolution future des taux d'interet 
notninaux, par exetnple, Ie « pret hypothe
caire a renouvelletnent etale » (ou PHRE) 
pourrait s'averer interessant. Au lieu de 
contracter un emprunt hypothecaire de 
100000 $ sur 5 ans, I'etnprunteur assu
tnerait un pret hypothecaire de 20 000 $ 
pour un an au taux d'un an, un pret de 
20000 $ pour deux ans, et ainsi de suite. 
Cette tnethode aurait pour effet de lisser 
les repercussions des fluctuations des taux 
d'interet sur les tnensualites. 

2. PIti:TS HYPOTHECAIRES 

INDExEs (PHI) 
C'est la SCHL qui a lance, en 1985, les 

PHI dans Ie tnarche canadien des capitaux, 
pour une periode d'essai de 5 ans, afin de 
financer les cooperatives d'habitation. Les 
PHI portent interet a un taux fixe pour les 
30 ou 35 annees de duree de l'hypotheque et 
prevoient des tnensualites qui augtnentent 
au rythtne de l'inflation tnoins 2 % (c.-a-d. 
qui ont un desequilibre reel a la baisse de 
2 % par annee). La valeur aux livres du 
principal plus les interets accutnules est 
assuree par la SCHL. 

Le PHI presente deux grands avantages 
par rapport aux autres instrutnents hypothe
caires. Tout d'abord, etant donne que Ie 
taux d'interet reel est fixe d'avance, Ie risque 
d'inflation est eliD1ine. Ceci rend impossi
ble tout profit itnprevu par une partie aux 
depens de l'autre. Deuxietnetnent, l'ajuste
tnent en fonction de l'inflation peut etre 
capitalise en tout ou en partie afin de 
reduire Ie probletne de « desequilibre » 

(et done au depart la pression sur Ie rapport 
ABD) du pret hypothecaire traditionnel en 
periode d'inflation. (Etant donne que la 
correlation n'est pas tres forte a court tertne 
entre l'augtnentation du prix des tnaisons et 
Ie taux global d'inflation, il suffirait vraisetn
blabletnent d'une capitalisation incotnplete 
de l'ajustetnent pour l'inflation pour reduire 
Ie risque pour Ie preteur.) 

Depuis la creation des PHI, les taux 
d'interet reels s'echelonnent entre 4,6 % 
et 5,5 %. Ces taux d'interet reels sont plus 

eleves que l'objectif initial du progratntne, 
soit entre 4,0 % et 4,5 %. Deux faits tneri
tent d'etre tnentionnes. Tout d'abord, les 
taux d'interet reels constates sont plus 
eleves que prevu, tnais il en va de tnetne 
des taux d'interet reels iD1plicites des 
instrutnents hypothecaires traditionnels. 
En second lieu, Ie caractere experitnental du 
pretnier progratntne PHI, assorti d'un 
ensemble de restrictions faciles a recon
naitre, a eu pour effet de restreindre l'attrait 
des PHI pour les investisseurs. Ceci 
restreint la tnesure dans laquelle les taux 
reels des PHI peuvent chuter par rapport 
aux taux reels iD1plicites des hypotheques et 
des prets en concurrence. 

Entre 1986 et 1989, Ie taux d'interet reel 
itnplicite des prets hypothecaires tradition
nels de 5 ans s'etablissait en tnoyenne a 
7,11 % (tableau 1). A. l'heure actuelle, Ie 
taux reel itnplicite des prets hypothecaires 
traditionnels de 5 ans se chiffre a environ 
10 %. Ceci est de beaucoup superieur au 
taux d'interet reel des derniers PHI, qui 
s'etablit a 5,5 %. Naturelletnent, les prets 
hypothecaires traditionnels de 5 ans et les 
PHI sont des instrutnents bien distincts et 
il se peut que Ie taux d'interet reel itnplicite 
des hypotheques de 5 ans ne soit pas tnesure 
avec precision. Neantnoins, ces cotnparai
sons indiquent bien les itnportantes eco
notnies que l'on peut attendre des PHI 
par rapport aux prets hypothecaires tradi
tionnels. 

Les PHI ont ete lances en 1985, a titre 
experitnental pour cinq ans. Le caractere 
experitnental du progratntne cree une incer
titude qui pourrait etre particulieretnent 
nuisible cotnpte tenu de la cotnplexite de cet 
instrutnent et de l'inquietude des investis
seurs eventuels quant a la liquidite future 
des PHI. A. ce jour, la valeur globale des 
PHI consentis se chiffre a environ 900 tnil
lions de dollars. Cette somtne n'est pas 
itnportante en cotnparaison du volutne de 
fonds qu'une seule grande caisse de retraite 
doit placer chaque annee. En outre, et ce 
fait est tout aussi itnportant, puisque les 
PHI sont lies a un projet donne, les etnis
sions sont irregulieres et d'itnportance vari
able. Toutefois, si !'on veut attirer un plus 
grand notnbre d'investisseurs (et des 
investisseurs plus itnportants), un produit 
plus itnportant et plus regulier pourrait etre 
necessaire. 



AVANTAGES 
En principe, Ie PHI entraine des 

economies substantielles par rapport au pret 
hypothecaire traditionnel. En outre, en 
capitalisant une partie de l'ajustement pour 
I'inflation, on peut prevoir une augmenta
tion des mensualites, ce qui reduit la pres
sion que subit Ie rapport ABD. 

DESAVANTAGES 
Le PHI est un instrument tres nouveau 

qui oblige 11 eduquer tant I'emprunteur que 
Ie preteur. II n'est pas du tout certain que 
les acheteurs de maisons se sentiraient 11 
l'aise 11 l'egard d'un PHI. Si I'on peut aug
menter l'economie attendue d'un PHI, on 
pourra les rendre d'autant plus interessants. 
Du point de vue du preteur, la capitalisation 
(d'une partie) de la composante d'inflation 
represente une augmentation du risque. 
Toutefois, si cette portion est assez 
modeste, Ie risque supplementaire 
devrait s'averer acceptable. 

3. PRETS HYPOTHECAIRES 

AVEC PROTECTION AU 

RENOUVELLEMENT 
En octobre 1979, Ie Federal Reserve 

Board des Etats-Unis a rompu avec sa pra
tique traditionnelle qui consistait 11 se preoc
cuper de la stabilite des taux d'interet. En 
consequence, les taux d'interet ont connu 
une fluctuation beaucoup plus forte aux 
Etats-Unis et cette fluctuation - par les liens 
internationaux - s'est transmise aux marches 
canadiens des capitaux et de l'argent. 

Les acheteurs eventuels de maisons au 
Canada se voient done forces de speculer 
sur I'evolution des taux d'interet. I1s crai
gnent notamment que les taux d'interet ne 
soient beaucoup plus eleves au moment du 

renouvellement du pret hypothecaire. 
Ceux qui ont de la chance et constatent que 
Ie taux d'interet a diminue au moment du 
renouvellement font l'envie des autres. 

II y a deux gran des solutions 11 ce pro
bleme. La premiere consiste 11 plafonner 
l'augmentation du taux d'interet 11 la date 
de renouvellement au moyen d'une entente 
explicite avec Ie preteur hypothecaire. La 
seconde solution ne com porte aucun pla
fond, mais permet de reporter les interets 
afin de mettre l'emprunteur 11 l'abri 
d'une augmentation trop importante 
des mensualites. 

AVANTAGES 
Les acheteurs eventuels pourraient etre 

attires par la possibilite de s'assurer contre 
une augmentation extraordinaire des taux 
d'interet hypothecaires 11 la date de renou
vellement. Toutefois, si ce risque doit etre 
assume (par exemple) par les preteurs 
hypothecaires, ceux-ci devront etre indem
nises9 . Au concret, les taux d'interet des 
prets hypothecaires comportant ce pia fond 
seraient plus eleves, toutes choses etant 
egales par ailleurs, pour compenser ce 
risque. Si les taux d'interet sont effective
ment soumis 11 de fortes fluctuations, cette 
option aura une valeur considerable et la 
prime du taux d'interet pourrait etre impor
tante. 

II est egalement facile de constater 
l'interet que pourraient presenter les prets 
hypothecaires assortis de modalites de report 
en cas d'une forte hausse des taux d'interet. 
Puis que Ie taux d'interet n'est pas plafonne, 
il n'y a pas de deplacement du risque et Ie 
taux hypothecaire ne devrait comporter 
aucune prime. Dans la mesure OU des 
modalites de report n'entraineraient pas une 
hausse inacceptable du rapport pret-valeur, 
les preteurs n'auraient pas 11 se preoccuper 
du risque supplementaire de defaut. 

9 Pour se premunir contre ce risque, les prheurs hypothecaires traditionnels devraient attirer des depots comportant les 
memes caracteristiques, c'est-a-dire un taux d'interet fixe pour un terme designe et un taux d'interet a Degocier sous 
reserve d'un plafond pour un terme supplementaire. La prime d'interet necessaire pour attirer les deposants se reper
cuterait dans la prime que comporte Ie taux hypothecaire. II est possible que les intermediaires financiers se trouvent dans 
l'impossibilite d'attirer de teis depots. II est plus probable que les prets hypothecaires componant un plafond au renou
veHement seraient reunis dans des titres hypothecaires et vendus directement aux investisseurs. L'acte hypothecaire pour
rait, notamment, prendre la forme d'un pret hypothecaire comportant un taux fixe pour 5 ans et un taux variable pour 
5 autres annees, sous reserve du plafond convenu. 



Par ailleurs, la SCHL pourrait assurer, 
aux termes de la Loi nationale sur I'habita
tion, les prets hypothecaires comportant des 
dispositions «normalisees» de report. 

DESAVANTAGES 
La prime d'interet hypothecaire neces

saire en contrepartie du plafonnement du 
taux d'interet consenti par Ie preteur pour
rait decourager bon nombre d'emprunteurs, 
voire la tres grande majorite. Puisque Ie 
revenu de l'elTIprunteur ITIoyen augmentera 
vraisemblablement entre la date initiale et la 
date de renouvellement du pret hypothe
caire, i1 est probable qu'un plafond de (par 
exemple) 2 ou 3 % de l'augmentation du 
taux d'interet s'avererait satisfaisant pour la 
plupart des emprunteurs. Plus cette « fran
chise » serait importante, plus petite serait 

la prime pour Ie deplacement du risque. II 
faut toutefois signaler que Ie programme de 
protection des taux hypothecaires n'a pas 
suscite de ruee. Ce manque apparent d'en
thousiasme porte a croire que les emprun
teurs ne sont pas prets a payer Ie prix du 
marche pour deplacer sur une tierce person
ne Ie risque du taux d'interet. 

II en va de meme dans Ie cas des 
prets hypothecaires avec option de report 
des interets. En theorie, les preteurs 
hypothecaires traditionnels pourraient offrir 
ce pret, a Ia condition qu'il y ait une 
demande suffisante. II se pourrait que les 
preteurs s'inquietent du risque de defaut si 
une proportion importante des interets etait 
repartee. A cet egard, il faut signaler que 
l'augmentation imprevue des taux d'interet 
pourrait cOlncider avec une faiblesse 
pronancee du marche du logement. 



V MESURE: AUTRES SYSTEME DE 
FINANCEMENT DU LOGEMENT 

1. ISOLER LE MARCHE 

HYPOTHECAIRE DE 

L'ENSEMBLE DU MARCHE 

DES CAPITAUX 
A I'heure actuelle, Ie marche hypothecaire 

constitue au Canada une partie integrante 
d'un marche efficace des capitaux. C'est la Ie 
resultat que souhaitent les economistes. En 
effet, a tout moment, l'epargne est affectee de 
la fao;on la plus productive, en fonction des 
taux d'interet du marche. II y a toutefois un 
sous-produit malheureux. Puisque les 
marches de l'habitation reagissent vivement 
aux fluctuations des taux d'interet, les reper
cussions d'une hausse accusee des taux 
d'interet du marche risquent d'influencer Ie 
secteur de I'habitation d'une fao;on dispropor
tionnee. Si la stabilite du secteur de l'habita
tion devient un ohjectif independant de la 
politique de l'Etat, il vaut la peine d'etudier 
des mesures visant a isoler Ie marche 
hypothecaire de I'ensemble du marche des 
capitaux. 

Pour isoler Ie marche hypothecaire des 
effets de la politique monetaire,il faudrait 
creer un pret hypothecaire distinct, peut-etre 
assure par une institution distincte. 

Au Canada, cette innovation prendrait 
vraisemblablement la forme d'un contrat 
epargne-pret par lequell'acheteur eventuel 
conviendrait d'effectuer des depots reguliers, 
portant interet a un taux inferieur a celui du 
marche, puis serait admissible a un pret 
hypothecaire a des taux inferieurs a ceux du 
marche consenti par I'institution qui aura it 
accepte Ie depot. 

Dans son ouvrage intitule Reviving the 
Canadian DreaIn, Frank Oberle propose de 
creer une modalite d'epargne hypothecaire 
permettant aux acheteurs eventuels de depo
ser chaque annee un montant donne pendant 
5 a 7 ans, a un taux inferieur aux taux du 
marche, puis d'etre admissibles a un taux 

hypo theca ire inferieur a celui du marche 
consenti par l'institution qui aurait reo;u Ie 
depot. Les depots seraient deductibles 
d'impot, s'accumuleraient a I'abri de I'impot 
et ne seraient pas imposables s'ils servaient a 
l'achat d'une residence principale. 

Fund-A-Home International Inc. 
d'Alberta a presente une proposition fondee 
sur Ie systeme Bausparkassen de 
l'Allemagne de l'Ouest. Essentiellement, 
les participants effectueraient des depots 
lnensuels pendant quatre ans, portant 
interet au taux de 3 %. Apres quatre ans, les 
participants recevraient les fonds accumules, 
plus une somme equivalente du preteur. 
Cette somme porterait egalement interet 
a un taux inferieur a celui du marche, soit 
5 %, et serait remboursee sur 7 ans lO . 

Manifestement, il est possible a une insti
tution financiere d'offrir un programme 
contractuel d'epargne de pret semblable a 
celui que propose Fund-A- Home. Les 
depots porteraient interet a un taux 
inferieur a celui du marche et la valeur 
actuelle de cette reduction du taux se 
refleterait dans Ie taux du pret hypothecaire, 
inferieur a celui du marche. Puisque la 
valeur actuelle des deux reductions du taux 
d'interet serait egale, il n'y aurait aucun 
avantage (brut d'impot) pour Ie participant. 
Les mensualites hypothecaires seraient 
reduites, mais il y aurait egalement reduc
tion du revenu d'interets sur les depots en 
accumulation. II y a cependant une subven
tion fiscale iInplicite. Le fardeau fiscal du 
participant serait reduit en fonction du taux 
d'interet reduit du depot. Puisque les 
interets verses pour Ie pret hypothecaire (a 
un taux inferieur a celui du marche) ne sont 
pas deductibles d'impot, il en resulte une 
economie nette d'impot pour Ie partici
pantll . 

Enfin, on pourrait voir apparaitre de 
nouveaux intermediaires financiers, a carac
tere cooperatif, versant des taux inferieurs a 

10 Je n'ai pas verifie si les taux d'interet proposes par Fund-A-I-Iome sont viables, c'est-a-dire si la valeur actuelle des deux reductions 
du taux d'interet est egale. Le systeme Bausparkassen de l'Allernagne de l'Ouest, qui pn:voit des contrats d'epargne-pret a des taux 
inferieurs a ceux du marche, est directement subventionne par l'Etat, de sorte que la stabilite du prograInme n'cxige pas l't~galite des 
valeurs actuelles. Les contrats d'epargne subventionnee peuvent etre achetes par les parents et les grands-parents des futurs 
acheteurs, de meme que par les acheteurs eux-lnernes. 

11 Ce genre de contrat d'epargne et de pret hypothecaire, tout en realisant I'objcctif d'isoler Ie marche, entraverait la fonction de 
repartition du Inarche des capitaux de la fac;on suivante. Supposons, par exemple, que Ie taux de depot contractuel soit de 3 % pour 4 
ans tandis que Ie taux du pret serait de 5 % pour les 7 annes suivantes. Le programme est arrive a echeance, de sorte que l'institution 
financiere verse des interets sur les depots tout en reccvant des interets sur Ies prets hypothecaires. Supposons une augmentation 
accusee des taux d'interet du marche. Puisque Ie taux h}1Jothecaire garanti par Ie progranlnle n'est pas touche, les fonds passent de 
l'intermediaire aux emprunteurs hypothecaires, qui ne sont nullement nlotives a reduire leur demande de fonds. En ce sens, la sta
bilite est assuree. Pourtant, Ie flux ininterrompu de fonds dans ces prets hypothecaires contractuels, a une epoque d'augnlentation 
des taux d'interet du marche, signifie que Ie capital financier - et en derniere analyse les ressources reelles - n'est pas affecte de Ia 
fac;on la plus productive. En,effet, it faut pour cela qu'a tout moment Ie capital financier soit affecte a l'activite qui offre la plus forte 
possibilite de rendement pour chaque palier de risque. 



ceux du marche sur les depots et exigeant 
des taux inferieurs a ceux du marche pour 
les prets hypothecaires. Comme nous 
l'avons signale, cette methode pourrait 
entrainer certaines economies fiscales, et 
(peut-etre) certaines economies decoulant 
de la reduction des frais pen;;us par les inter
mediaires. Sans entrer dans certaines ques
tions pratiques (notamment la question de la 
reglementation de la solvabilite), il semble 
improbable que de telles institutions fassent 
de bonnes affaires, etant donne les nom
breuses fa<;;ons dont chacun peut obtenir 
les taux d'interet du marche pour ses 
economies, a moins que les deposants ne 
jouissent par contrat du droit a un pret 
futur a des taux inferieurs a ceux du marche. 
Dans ce cas, ce contrat d'epargne-pret 
reviendrait a la mesure dont j'ai traite ci
dessus. 

2. SYSTEME INDEPENDANT 

DE CONTRAT D'EPARGNE 
Pour isoler Ie systeme du financement 

hypothecaire des effets de la politique 
monetaire, il faudra vraisemblement des 
contrats d'epargne et de pret hypothecaire 
comme ceux dont j'ai parle dans la section 
precedente. 

Une me sure independante possible con
siste en des contrats d'epargne visant a 
faciliter la tache d'accumuler les sommes 
necessaires a la mise de fonds. Beaucoup 
apprecient l'element « d'epargne forcee » 
du pret hypothecaire qui permet de disci
pliner l'epargne. De meme, bon nombre 
de non-proprietaires pourraient beneficier 
d'une discipline iInposee a leurs epargnes 
en vue de la mise de fonds. Par exemple, les 
institutions financieres pourraient offrir des 
comptes de depot destines aux non-proprie
taires, et peut-etre prevoir la deduction 
directe des contributions mensuelles du 
cheque de paie du deposant. Les institu
tions financieres pourraient offrir des taux 
speciaux pour ces comptes ou promettre des 
prets hypothecaires a des taux (legerement) 
inferieurs a ceux du marche si Ie produit du 
compte sert a la mise de fonds. 

Je laisse libre cours a la discussion sur 
ce sujet. 

3. EMISSION PAR LE 

GOUVERNEMENT 

FEDERAL D'OBLIGATIONS 

A LONG TERME POUR 

FINANCER LES PRETS 

HYPOTHECAIRES 
Si Ie gouvernement federal, avec sa cote 

de credit sans risque, empruntait des fonds a 
long terme pour les preter dans Ie marche 
hypothecaire, il serait possible de realiser 
des economies. Le taux d'interet de ces 
prets hypothecaires serait etabli par rapport 
au taux d'interet verse par Ie gouvernement 
de fa<;;on a recouvrer les couts de service, 
d'administration et de souscription. Le 
resultat net serait une reduction des taux 
hypothecaires par rapport a ceux qu'exigent 
les preteurs commerciaux, mais cette reduc
tion ne serait pas aussi spectaculaire qu'on 
pourrait Ie croire d'apres les taux d'interet 
des obligations a long terme du gouverne
ment du Canada. Essentiellement, les 
economies traduiraient Ie fait qu'il n'y a pas 
de taux normal de rendement pour Ie capital 
investi lorsque c'est Ie gouvernement qui 
leve les fonds directement. Pour Ie preteur 
commercial, ce taux normal de rendement 
accroitrait d'autant l'ecart entre Ie taux 
d'emprunt et Ie taux de pret. 

Dans la mesure ou les taux hypothecaires 
seraient reduits, cette mesure presenterait 
un attrait certain. 

Les craintes seraient les suivantes : 
(1) Si Ie gouvernement federal devait lever 

des fonds importants a cette fin, est-ce 
que Ie taux d'interet augmenterait pour 
toutes les nouvelles emissions, ce qui 
accroitrait Ie cout·des emprunts gou
vernementaux «traditionnels»? 

(2) Si les taux hypothecaires etaient 
inferieurs aux niveaux fixes par les pre
teurs commerciaux, comment ces prets 
hypothecaires seraient-ils rationnes? 
Seraient-ils, par exemple, offerts a tous 
les acheteurs d'une premiere maison? 
A un nombre restreint de tels 
acheteurs, et si oui, comment etablirait
on la priorite? 



VIMESURE : LOCATION 
FONCIERE ET LOCATION 
AVEC OPTION D' ACHAT 

Dans Ie cas de la location fonciere, 
I'acheteur achete la maison mais loue Ie ter
rain. II peut en outre conserver I'option 
d'acheter Ie terrain a sa valeur marchande a 
I'expiration du bail. La location fonciere 
permet de diminuer Ie prix global d'achat et 
done la mise de fonds ou les mensualites ini
tiales. En ce sens, la location fonciere pour
rait favoriser l'accessibilite. 

II y a deux questions principales : (1) 
Dans quelle mesure la location fonciere 
permettra-t-elle de diminuer Ie prix d'achat 
global? (2) La location fonciere attirera-t
elle les acheteurs canadiens de n,aisons, 
surtout compte tenu du fait que la propriete 
est traditionnellem.ent vue eotnlne un place
Inent? 

II y a plusieurs modalites possibles de 
location fonciere I 2. Pour bien Inontrer en 
isolation les economies de couts (c.-a-d. la 
valeur actuelle des paiements reduits) plut()t 
que la possibilite de reamenager l'evolution 
des mensualites, il est utile d'etudier I'exem
pIe suivant. L'acheteur loue Ie terrain pour 
un loyer fixe et predetermine; il a l'option 
d'acheter Ie terrain it sa valeur marchande a 
l'expiration du bail et verse la totalite du 
loyer par anticipation a la date d'achat de la 
maison. Le loyer predetermine est fixe aux 
taux du tnarche et ne comporte done 
aucune subvention. Dans cet exelnple, 
l'econOlnie decoulant de la location fonciere 
est tout simplement egale au droit reversif 
sur Ie terrain. Ce droit est egal a la valeur 
actuelle du prix prevu du terrain a la d~lte 
d'expiration du bail. Si I'on suppose que Ie 
prix reel du terrain delneurera constant, sa 
valeur actuelle a la date d'expiration est 
egale a son prix actuel escompte du taux 
d' in teret reel. 

Le droit reversif sur Ie terrain, qui 
represente la veritable economie, se deter
mine (dans I'exelnple ci-dessus) uniquelnent 
d'apres (a) la duree du bail et (b) Ie taux 

d'interet reel. L'economie initiale, 
exprimee en pourcentage de la valeur du 
terrain, que represente la location fonciere 
pour divers taux d'interet reels et diverses 
durees du bail, est exposee ci- dessous. 

Duree Taux d'interet reel 

du bail 2% 4% 6% 

50 ans 37,2% 14,1% 5,4% 

75 ans 22,6% 5,3% 1,3 'Yc, 

100 ans 13,8°;(, 2,O'l\, 0,0°1<, 

Les econOlnies de couts sont relative
n,ent modestes. Si l'on utilise comlne taux 
d'escompte un taux d'interet reel (faible) de 
2 %, et si la duree du bail est de 50 ansl.l, 
alors la location fonciere cotlte 37,2 % de 
tnoins que I'achat simple du terrain. Si Ie 
prix d'achat du terrain est egal a 50 % du 
prix combine de la maison et du terrain, ce 
qui est typique dans les secteurs Otl les couts 
sont eleves, cette economie initiale equivaut 
it 16,6 % (soit 0,5 x 37,2 %) du prix d'achat 
global. On peut facilelllent calculer d'autres 
exelllpies d'apres les chiffres du tableau ci
dessus. Pour un rapport donne entrc Ic prix 
du terrain et Ie prix total, I'cstimation de 
I'econolnie de couts en tant que fraction 
du prix global d'achat est toujours 
inferieurel~. 

On achete une maison pour deux motifs: 
(1) pour obtenir Ie servicc de logement et 
(2) pour invcstir dans Ie marche illlmobilier. 
Comme je I'ai indique, Ie bail pourrait don
ner au loc<ltaire I'option d'acheter Ic tcrrain 
it l'echeanee. Neanlnoins, cOlnpte tenu de 
I'importance du motif traditionnel 
d'invcstisselncnt, on peut se dClnander si un 
grand nombre dc Canadicns seraient attires 
par cette idee. Rien ne Ine pennet de nier Ia 
conclusion de S.W. Hamilton, qui ecrit it la 
page 105 (traduction) : 

12011 trouvera des excmples chiffrcs de diverscs dispositions, avec lcs economies que chaclll1c comportc, uans S.VV. I lamilton, 
Residential Leasehold Estates, cbauchc de rapport prcparcc pour 1a Societe can,Hlicnnc d'hypothcqucs ct de logcmctlt, mai 1 ()l)O. 

13Si la duree initialc du hail et;.lit infcricurc a 50 O1ns, par cxcmplc, lcs prctcurs pourraicnt hesiter it consentir un pret hypotheeaire. Aux 
Etats- Unis, par exemple, un bail doit comporter lme dun~e minimum de 55 <lns pour etre admissible aux prets hypothccaires de la 
F.H.A. 

14Si les prereurs acceptent de consentir des prets hypothccaircs en c<lS de location fonciere (avec loyer p.lye d'avance) .lUX memes cOI1(Ii
tions que dans Ie cas dc la propriete en fief simplc, lcs economies de COllts dcgagces ci- desslls pourraient se rcaliscr sous la forme d'une 
reduction soit de Ia luise de fonds ou du rapport ARD. Si Ie loyer n'etait pas paye par anticipation, mais si "evolution preet.lblic du 
layer etait la lueme, 1<1 valeur acruelle de I'economie que reprcscntc la location serait inch;]ngee. Les consequences semient cvidelll
Inent differentes pour les mouvements de tresorerie. Si Ie loyer paye par anticipation cst finance au moyen d'un pret hypothecaire tra
ditionnel, les paiements seront fixes jusqu'a la date d'echeance. II se pourrait tres bien par ailleurs que les versements annucls de loyer 
augmentent avec Ie temps. Dans ce cas, les mensllalites initiales (pret hypothcc:'lire plus loyer) seraient Illoindres d.ms Ie cas d'un loyer 
paye atulUcliement que dans Ie cas d'lm loyer p:'lye par anticipation. Si I'on suppose, pour simplifier, que les taux d'interet demeurcnt 
inchanges au Inoment du renollvellcment hypothccaire, les mensualites glob:'lles d'lns Ie cas du toyer paye annuellement finiraient par 
depasser les mensualites exigees dans Ie cas du loyer paye p:'lr anticipation. 



Le desir de la propriete en fief simple et 
les dispositions institutionnelles qui sont 
fonction de ce desir sont forts au Canada. 
La location fonciere residentielle ne realisera 
vraisemblablement pas de gains considerables 
et ne devrait done etre utilisee que dans des 
situations speciales. 

La location par Ie gouverneITlent federal 
de ses propres terrains pour des logeITlents 
destines aux ITlenages a revenu ITlodeste 
offre peut-etre un ITleilleur avenir pour la 
location ou la location avec option d'achat. 

En 1967, Ie gouverneITlent de l'Ontario -
au ITloyen de son prograITlITle d'aide a l'achat 
d'un logeITlent (prograITlITle HOME) - aida it 
les acheteurs a revenu ITloyen a acheter une 
ITlaison. La province Ie faisait en ITlettant a 
la disposition de ces acheteurs des terrains 
provenant de ses banques de terrains. 

L'achat cOITlportait d'ordinaire un bail de 
50 ans, Ie loyer etant fonction de la valeur 
aux livres du terrain. Le prograITlITle 
HOME, ITlodifie plusieurs fois avant son 
abrogation en 1978, perITlet de ITlettre en 
IUITliere plusieurs questions, notaITlITlent : 
(1) la necessite d'assurer, pour des raisons 
politiques, que les proprietaires-occupants 
qui ont l'option d'acheteur leur terrain ne 
realisent pas des profits « injustes » en les 
achetant a un prix inferieur a celui du 
ITlarche; (2) les norITles de pret (c.-a-d. les 
rapports pret-valeur) appliquees par les 
preteurs COITlITlerciaux aux enseITlbles en 
location. 

La location financiere de terrains appar
tenant a des banques de terrains gouverne
ITlentales pourrait vraiseITlblableITlent etre 
utile pour Ie logeITlent sans but lucratif. Je 
ne ITl'arrete pas davantage a cette question 
puis que la presente etude porte sur un 
ITleilleur acces au ITlarche de la propriete. 



VII REFLEXION 
PERSONNELLE 

A mon avis, les mesures suivantes sont les 
plus interessantes : 
(1) favoriser la titralisation (Ies titres 

hypothecaires) pour beneficier a la fois 
de taux hypothecaires inferieurs et de 
mesures nova trices; 

(2) Faire valoir les avantages du pret 
hypothecaire a renouvellement etale 
(PHRE); 

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

(4) etudier la possibilite d'utiliser les PHI 
pour Ie marche des proprietaires-occu
pants. 

Les deux premieres mesures sont traitees 
de fac;on assez complete dans Ie texte; voici 
quelques autres remarques sur les deux 
dernieres. 

L'UTILISATION DU REER 
Cette proposition semble exiger la reali

sation des conditions suivantes : 
(1) Pour repondre aux criteres concernant 

Ie risque et Ie rendement pour des 
investisseurs prudents, de sorte qu'une 
mesure parallele soit realisable pour les 
regimes de retraite organises par les 
employeurs, Ie PHRR devrait etre 
assure. 

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

(3) Pour reduire les possibilites de transac
tions interessees, Ie taux d'interet du 
PHRR devrait etre fixe, par exemple, au 
meme niveau que Ie taux du pret 
hypothecaire de second rang a I'institu
tion financiere qui administre Ie PHRR. 

(4) Pour restreindre la possibilite de com
portement strategique et pour restrein
dre Ie cout des subventions implicites, 
(i) Ie PRPR devrait etre plafonne, par 
exemple a 20 000 $, et (ii) les fonds 
devraient etre deposes dans un REER 

pendant un certain temps, par exemple 
12 mois, avant d'etre admissibles au 
PHRR. 

(5) Pour connaitre la demande eventuelle 
de PHRR, determiner (1) la taille de 
la population cible (epargnes consi
derables dans un REER; autres actifs 
relativement modestes) et (ii) la mesure 
dans laquelle les acheteurs eventuels 
seraient interesses par Ie report (la 
pleine capitalisation) de tous les verse
ments d'interets. 

(6) Pour reduire les risques assumes par 
l'assureur du PHRR, ne pas restreindre 
la garantie de I'assureur a la part pro
portionnelle de la valeur de la maison. 
La garantie devrait plutot etre egale a la 
valeur marchande de la maison Illoins 
la dette hypothecaire de premier rang. 

(7) Revoir les mecanismes de «declenche
ment» du PHRR, notamment les cas 
ou (i) la maison est vendue et une 
demande de reglement pourrait etre 
adressee a l'assureur et (ii) Ie proprie
taire- occupant atteint l'age de 71 ans et 
Ie PHRR devient exigible. . 

PHI 
Les mesures suivantes devraient aider a 

realiser tout Ie potentiel d'economie que 
representent les PHI: 
(1) prendre un engagement a long terme a 

l'egard des PHI dans Ie cadre de la Loi 
nationale sur I'habitation; 

(2) regulariser et accroitre la taille du flux 
du produit (en I'etendant a d'autres 
ensembles LNH); 

(3) simplifier l'instrument et 
(4) favoriser la titralisation. 

Cette derniere me sure est a mon avis 
particulierement importante. Ceci exigerait 
vraisemblablement une garantie des delais 
de paiement qui rendrait de toute fac;on les 
PHI plus interessants 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 

Pret hypo- Pret hypo-
thecaire thecaire 
traditionnel Papier de traditionne! Papier de 
de 5 ans 90 jours Inflationa 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 9,59 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 !a Banque du Canada, divers numeos. 

Notes: a. L'inflation se me sure d'apres l'ecart annue! en pourcentage du niveau moyen de 
!'indice des prix a !a consommation pour chaque annee. 

b. Le taux reel d'interet est tout simplement la diffeence entre Ie taux d'interet nomi
nal et Ie taux d'inflation pour la meme annee. 
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FIGURE 1 

AUTRES INDICES DU PRIX DES MAISONS DANS LE 

CENTRE DE TORONTO 

2,4 

2,2 

2 

1,8 

~ 
U 1,6 -.; 

~ 1,4 

1,2 

INDICES REELS 
(INDICE NOMINALlIPC) 

••••• 
------------------------+--• • • • • - - - - - - - - - - - - - - - - - - - --. 

• • • • • 
• • • • • -------------------........ ---,---: .... . .. . .... . 

-------------------.•.•..•...... /------
- - - - - - - - - - - - - - - - - _ .... 

~. . • +. •• •••• •• +. • ••••••••• . - ... ...- ..... •• -.~.~!.!... •••• - .'-------
.... 

....................................... 

74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 

Reel BPOM 
(Estimation Pesando) 

.............. Reel SIA (GROS) ------ Reel NaIf 



NOTES 



NOTES 


