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EXTRAIT 

Ce document analyse Ie mecanisme 
par lequel sont accordes des emprunts de 
financement, en particulier dans les deux 
systemes de base soit Ie financement par 
depots au detail et Ie financement par les 
marches financiers, ainsi que Ie role du gou
vernement sur Ie marche des hypotheques. 
Parmi tous les pays industrialises, Ie Canada 
possede un systeme qui depend Ie moins des 
etablissements specialises et qui est Ie plus 
integre aux marches financiers generaux. 
Toutefois, il convient de noter Ie niveau de 
presence du gouvernement dans Ie domaine 
de I'assurance hypothecaire par Ie biais de 
la SCHL. Du point de vue international, 
l'instrument hypothecaire, Ie role du gou
vernement a faciliter les innovations et 
l'evolution du marche secondaire semblent 
constituer les principales questions d'interet 
general au Canada. 

RESUME 
Le document commence par une analyse 

theorique du mecanisme de fin an cement des 
logements; il explique ensuite Ie mecanisme 
institutionnel, analyse Ie role du gouverne
ment et les autres instruments hypothe
caires, examine les facteurs de reussite des 
systemes de financement des logements, 
decrit Ie systeme canadien dans un contexte 
international et enfin souleve des questions 
a examiner. 

Les marches de fin an cement des loge
ments sont gigantesques. Pour cette raison, 
la politique monetaire et les grands etablis
sements financiers de detail doivent en tenir 
compte. Par definition, les emprunts ser
vant au financement des logements doivent 
etre rembourses sur une longue peri ode, 
mais la simplicite meme des prets enleve 
toute possibilite d'economies d'echelle 
importantes. 

Le mecanisme Ie plus simple de finance
ment des logements consiste pour les eta
blissements de depot a affecter une partie de 
leurs depots aux prets a l'habitation. Or, la 
principale difficulte de ce systeme est de 
transformer les depots a court terme en des 
prets a long terme. Le deuxieme mecanis
me principal est Ie systeme des banques de 
credit hypothecaire qui repose sur la mobili
sation de fonds sur les marches financiers. 
Ce systeme fonctionne Ie plus souvent avec 
des prets a taux d'interet fixes. Les marches 

secondaires des hypotheques completent Ie 
systeme de financement des logements en 
ajoutant des fonds au marche, en ameliorant 
ainsi l'efficience. 

Partout dans Ie monde, les marches 
hypothecaires sont devenus plus competitifs 
depuis quelques annees et cela a eu des 
repercussions importantes sur les methodes 
qu'utilisent les preteurs pour faire des 
affaires. 

Tous les gouvernements jouent un role 
quelconque sur Ie marche du financement 
des logements, mais ce role varie enorme
ment. Les gouvernements ont besoin de 
reglementer Ie secteur, surtout celui des 
etablissements de depot, mais outre cette 
fonction, il etait necessaire de reglementer 
Ie marche des hypotheques. Certains gou
vernements adoptent une position interven
tionniste, en particulier par Ie controle des 
banques centrales de credit hypothecaire. 
D'autres jouent egalement un role en accor
dant de I'assurance hypothecaire. La poli
tique fiscale touche indirectement Ie marche 
des hypotheques, surtout en ce qui concerne 
les prets a l'habitation. Un certain nombre 
de gouvernements favorisent des regimes 
d'aide aux acheteurs d'une premiere maison, 
habituellement en offrant des encourage
ments a ceux qui epargnent pour acquerir 
un logement. 

II n'y a aucun instrument hypothecaire 
qui soit a la fois ideal pour Ie consomma
teur, qui n'entraine aucun probleme pour Ie 
gouvernement, qui n'impose aucun cout a 
l'administration publique et qui permette 
aux etablissements de pret de fonctionner 
convenablement. Dans beaucoup de pays, 
les prets a taux fixes empechent les eta
blissements d'etre rentables, causent des 
injustices enormes entre les emprunteurs et 
ont tendance a exacerber les fluctuations 
cycliques sur Ie marche du logement. Les 
taux d'interet variables transrerent Ie risque 
entierement a l'emprunteur, mais on a cons
tate que celui-ci pouvait s'accommoder du 
risque si Ie preteur adoptait une attitude 
favorable et realiste. 

Les regimes gouvernementaux qui accor
dent des prets a l'h~bitation a des conditions 
tres avantageuses basees sur les economies 
de I'emprunteur sont attrayants en principe, 
mais en pratique, l'emprunteur n'a droit 
qu'a une infime portion des fonds dont il a 
besoin; de plus, ce genre de programme 



repose sur un principe illogique exigeant une 
masse continuelle de nouveaux clients afin 
de pouvoir repondre aux engagements pris 
a l'egard de ceux qui participent deja au 
programme. 

Voici les facteurs necessaires a la reussite 
d'un regime de financement des logements -
a) Des procedures de saisie hypothecaire et 

de droit foncier qui garantissent aux pre
teurs la possibilite de realiser Ie bien en 
cas de manquement de la part de 
l'emprunteur. 

b) Un environnement economique stable. 
c) Le recours a des taux d'interet variables 

a moins que Ie niveau general des taux 
d'interet soit stable. 

d) Un systeme financier dereglemente. 
e) Un regime de financement des loge

ments qui est pleinement integre aux 
marches financiers. 

Le Canada est l'un des pays qui offrent un 
systeme de financement des logements rela
tivement efficace et efficient. De tous les 
pays industrialises, c'est au Canada que Ie 
systeme est Ie plus integre d'une maniere 
generale a l'appareil financier et aux marches 
de capitaux. Toutefois, la participation du 
gouvernement dans l'assurance hypothecaire 
par l'intermediaire de la SCHL demarque 
effectivement Ie Canada des autres pays. 

Les principales questions qui se posent au 
Canada semblent etre l'instrument hypothe
caire par rapport a la notion insaisissable de 
l'abordabilite, Ie role du gouvernement dans 
les innovations hypothecaires et la promotion 
du marche secondaire des hypotheques. 



INTRODUCTION 

Le financement des logements au 
Canada se distingue principalement par 
l'absence d'importants preteurs specialises 
dans ce secteur et par Ie role assez modeste 
du gouvernement si ce n'est dans l'assurance 
hypothecaire. Le present document exa
mine Ie systeme canadien dans Ie contexte 
international. II debute par une analyse 
theorique du mecanisme de financement des 
logements, explique Ie mecanisme institu
tionnel, analyse Ie role du gouvernement, 
aborde les divers instruments hypothecaires, 
examine les facteurs de reussite des systemes 
de financement des logements, decrit Ie sys
teme canadien dans un contexte internatio
nal et enfin souleve des questions a des fins 
de discussion. 

CONSIDERATIONS 

THEORIQUES SUR LE 

MECANISME DE FINANCE

MENT DES LOGEMENTS 
Le financement des logements comporte 

un certain nombre de caracteristiques qui Ie 
differencient des autres marches financiers. 

En premier lieu, et c'est sans doute la Ie 
facteur Ie plus important, Ie marche du 
fin an cement des logements est tout simple
ment gigantesque, du moins dans les pays 
industrialises. Dans la plupart des pays 
occidentaux, entre 50 p. 100 et 70 p. 100 des 
logements sont occupes par leur proprie
taire et les gens acherent couramment des 
habitations dont Ie prix equivaut a pres de 
trois fois leur revenu. lIs doivent donc 
emprunter des sommes importantes pour 
proceder a ce genre d'achat. Dans les pays 
qui n'offrent aucun mecanisme satisfaisant 
de financement, la construction et l'achat de 
logements neufs se font quand meme, mais 
Ie processus est tres long car la construction 
des logements s'etend sur plusieurs annee. 
Un systeme de financement perfectionne 
creera sa propre.demande en facilitant aux 
acheteurs l'acquisition d'un logement. 

Dans tous les pays occidentaux, a l'excep
tion peut-etre de l'Italie, Ie financement des 
logements occupe un marche gigantesque 
par rapport aux marches financiers du pays. 
Les prets consentis a l'achat d'habitations 
interviennent probablement pour plus des 
deux tiers de tous les prets en circulation 
aux particuliers et, d'une maniere typique, 

pour plus de 30 p. 100 de toutes les formes 
de prets accordes dans Ie pays. 

L'importance du marche du finance
ment des logements entraine deux grandes 
repercussions -
a) II n'est plus possible de laisser de cote 

Ie financement des logements lorsqu'on 
etablit Ie role des etablissements 
financiers et la politique monetaire. 
Dans Ie passe, beaucoup de pays ont 
donne la preseance au financement des 
logements, que ce soit directement ou 
par l'intermediaire d'etablissements 
specialises dans ce domaine, estimant 
que l'acquisition de logements consti
tuait un objectif de principe important 
et que, par consequent, il ne fallait pas 
appliquer a ce secteur des controles sur 
Ie credit ni d'autres instruments restric
tifs. II n'est plus possible de mainte
nir cette attitude a cause de la taille 
meme du marche du financement 
des logements. 

b) Les grands etablissements financiers au 
pays ne peuvent pas laisser ce marche 
de cote. Lorsque des consommateurs 
acherent un logement et qu'ils ont, de 
ce fait, besoin d'un pret hypothecaire, 
ils auront aussi probablement besoin 
d'autres services financiers comme de 
l'assurance-vie, de l'assurance risques 
divers et des prets personnels. Si les 
grands etablissements financiers de 
detail, et plus particulierement les 
grosses banques cornrnerciales, ne par
ticipent pas au marche du financement 
des logements, ils n'utiliseront pas 
pleinement tout leur actif et ne pour
ront donc maximiser leur rentabilite. 
Dans les pays ou les banques ont, par 
tradition, joue un role minime dans Ie 
financement des logements, les atti
tudes ont beaucoup evolue au cours des 
dernieres annees. Mentionnons, a titre 
d'exemple, Ie Royaume-uni, la France, 
la Republique federale allemande et 
l'Italie. 

En deuxieme lieu, Ie marche du finance
ment des logements se caracterise par la 
nature particuliere des prets. Ceux-ci doi
vent etre accordes pour une longue peri ode, 
car si la duree de remboursement est breve, 
l'emprunteur sera incapable de faire face a 
son engagement. La duree typique d'un 
pret est de 20 ou 25 ans. Cependant, il est 
tres difficile de mobiliser des fonds pour 



une telle periode; par consequent, les eta
blissements du marche du financement des 
logements doivent habituellement convertir 
leurs depots a court terme en des prets a 
long terme. On examine a la section sui
vante les divers moyens qui peuvent servir 
a cette fin. 

En dernier lieu, Ie marche du finance
ment des logements se caracterise par la 
simplicite relative du produit. En effet, Ie 
produit ne peut etre compare au finance
ment d'un grand projet de constructions 
d'immeubles a bureaux, d'un gros trans
porteur aerien ou d'un petrolier. Lorsqu'il 
ya d'importantes sommes en jeu, il faut 
dans chaque cas passer un contrat indivi
duel, ce qui suppose des mecanismes de 
financement tres complexes et aussi des frais 
juridiques eleves. En revanche, les prets a 
l'habitation sont simples et normalises et il y 
a tres peu d'economies d'echelle. De plus, 
les titres qui servent de garantie aux prets a 
l'habitation (comme un immeuble residen
tiel, souvent aussi une police d'assurance ou 
alors Ie revenu de l'emprunteur) signifient 
pour Ie preteur des pertes minimes. 

A cause de sa nature particuliere, il n'y a 
aucune raison que Ie marche du finance
ment des logements soit domine par de 
grands etablissements; dans beaucoup de 
pays, on trouve des centaines de preteurs 
dont les plus petits sont en mesure de livrer 
une concurrence egale aux plus gros. On 
l'a d'ailleurs constate aux Etats-Unis, au 
Royaume-Uni, en France, en Republique 
federale allemande, en Espagne et dans 
d'autres pays. Les petites banques 
d'epargne et les cooperatives en particulier 
representent souvent, ensemble, de grands 
preteurs sur hypotheques. 

MECANISMES 

INSTITUTIONNELS 
Quel que soit Ie systeme de financement 

des logements, Ie mecanisme institutionnel 
utilise pour financer les prets destines a 
l'achat de logements represente Ie point cleo 
n y a differents types de systemes qui sont 
etroitement lies aux etablissements dans un 
marche de financement des logements. 

nest peut-etre utile de commencer par Ie 
systeme qui fonctionne sans les etablisse
ments, c'est-a-dire Ie mecanisme direct. 
Dans la plupart des pays en developpement, 
moins de lOp. 100 de la construction des 

logements est finance par des prets officiels. 
La plupart des logements sont construits 
par des particuliers et leur famille et il peut 
meme arriver qu'on construise des maisons 
de tres grande taille sans aucun finance
ment. Pour certains, la construction d'un 
logement est un moyen qui permet d'in
vestir leurs economies excedentaires. n 
arrivera souvent que Ie constructeur du 
logement assure effectivement une partie du 
financement en acceptant des paiements 
repartis sur plusieurs annees; dans les pays 
les plus pauvres, les caisses de credit non 
officielles peuvent fournir une bonne partie 
des fonds necessaires. Toutefois, tous ces 
mecanismes sont inefficaces et a mesure que 
l'appareil financier d'un pays prendra de 
l'ampleur, de meme en sera-t-il du pour
centage de logements construits qui seront 
finances par des mecanismes officiels. 

Dans sa forme la plus simple, Ie meca
nisme de financement des logements neces
site des etablissements de depot qu'ils 
utilisent une partie de leurs depots pour 
financer des prets a l'habitation. C'est la 
l'un des systemes de financement les plus 
courants et celui qui est Ie plus utilise au 
Canada. On Ie trouve particulierement 
utile pour deux raisons -
a) Le volume total des depots est maintes 

fois superieur aux emprunts demandes 
pour l'achat de logements. 

b) Les etablissements qui acceptent des 
depots au detail, comme les banques, 
les banques d'epargne, les etablisse
ments specialises dans Ie financement 
des logements, comme les societes 
du biitiment au Royaume-Uni et les 
societes de fiducie, sont tous des 
etablissements de detail qui sont bien 
places pour attirer les consommateurs 
qui desirent acheter un logement. 

Le probleme auquel font face les eta
blissements de depot qui accordent des 
prets hypothecaires consiste a convertir 
l'echeance de leurs depots. En effet, les 
depots qu'ils rec;oivent sont habituellement 
detenus pour de courtes periodes, ceux de 
plus de trois ans devenant l'exception. Au 
Canada, l'importance des depots a terme sur 
cinq ans est exceptionnelle. Cependant, les 
prets hypothecaire doivent etre accordes 
pour des periodes de 20 a 25 ans, et non pas 
de trois ou de cinq ans, obligeant par con
sequent les etablissements a en convertir les 
dates d'echeance. n y a plusieurs fac;ons 
possibles de Ie faire -



a) Ne proceder a aucune conversion, c'est
a-dire financer les prets a taux fixes a 
long terme a I'aide de depots a taux 
variables a court terme dans I'espoir 
que les couts des depots ne depasseront 
jamais Ie rendement des prets, car la si
tuation deviendrait alors insoutenable 
pour les preteurs. C'est d'ailleurs la 
politique qu'ont suivie les Etats-Unis 
jusqu'au milieu des annees 1980, avec 
les consequences desastreuses que l' on 
connait. 

b) Accorder tous les prets a des taux va
riables, c'est-a-dire modifier les taux 
d'interet des prets hypothecaires non 
rembourses afin de suivre toute hausse 
ou baisse du cout des depots. Ce sys
teme a ete utilise efficacement au 
Royaume-Uni, en Australie et dans 
plusieurs autres pays. II assure une sta
bilite aux etablissements de finance
ment des logements (a moins que les 
taux d'interet augrnentent au point 
d'accroitre radicalement les mauvaises 
creances), mais il transrere effective
ment Ie risque du taux d'interet a 
l'emprunteur qui peut alors ne pas avoir 
les moyens de l'assumer. 

c) Fixer un taux d'interet sur les prets 
pour une peri ode limitee et changer 
ensuite Ie taux selon la conjoncture. 
Ce mecanisme a ete utilise au Canada 
depuis Ie debut des annees 70 et il a 
assez bien fonctionne tant que les taux 
d'interet sont demeures stables ou qu'ils 
n'ont augrnente que legerement d'une 
periode a l'autre. II n'a pas bien fonc
tionne lorsque les taux d'interet ont 
largement fluctue et cause de graves 
injustices a certains emprunteurs. 

d) Reassurer Ie risque des taux d'interet en 
faisant appel au marche secondaire des 
hypotheques; dans ce cas, les depots 
cessent de financer les prets sur 
hypotheques. On examinera plus tard 
d'une fac;on plus detaillee la nature des 
marches secondaires. 

Le deuxieme mecanisme principal de 
financement des logements est Ie systeme 
des banques de credit hypothecaire, qui fait 
appel a un double intermediaire. Les ban
ques de credit hypothecaire ne sont pas des 
etablissements de depot et n'ont pas de 
reseaux importants de succursales. Elles 
mobilisent leurs fonds sur les marches de 
gros et accordent leurs prets a des clients 

qui leur sont presentes, souvent par un eta
blissement connexe de leur groupe. Dans 
certains pays, comme en Italie, en Suede et 
au Danemark, la reglementation exige de 
recourir aux banques de credit hypothe
caire. Dans ces trois pays, les etablisse
ments de depot ne sont pas autorises a con
sentir des prets hypothecaires a long terme, 
d'ou l'apparition des banques de credit 
hypothecaire qui obtiennent maintenant la 
clientele des etablissements de depot. Les 
banques de credit hypothecaire se financent 
elles-memes en recueillant les depots de 
banques, banques d'epargne, compagnies 
d'assurance-vie et caisses de retraite, en leur 
vendant des obligations ou en leur emprun
tant de l'argent, d'ou Ie systeme a double 
intermediaire dans lequelles fonds de 
l'investisseur ultime doivent passer entre les 
mains de deux etablissements plutot qu'un 
avant d'atteindre l'emprunteur ultime. 

La plupart des banques de credit 
hypothecaire fonctionnent avec des taux 
d'interet fixes sur leur actif et leur passif afin 
de ne subir aucune discordance entre leurs 
taux d'interet. Toutefois, en periode de 
baisse des taux d'interet, ces banques seront 
vulnerables si les emprunteurs sont en 
mesure de rembourser leur pret et de Ie 
refinancer a un cont plus bas. Cela a recem
ment cause des problemes a certains etablis
sements de credit hypothecaire en France. 
On peut empecher les emprunteurs de rem
bourser leur pret en leur imposant une 
lourde penalite, comme c'est Ie cas au 
Danemark. Bien que cela protege partielle
ment les preteurs, les emprunteurs sont 
egalement lourdement taxes puisqu'ils 
peuvent avoir, par exemple, a financer un 
emprunt a 22 p. 100 pendant qu'un autre 
peut en obtenir un a 10 p. 100. Cette situa
tion risque d'augrnenter largement les mau
vaises creances, comme on I'a recemment vu 
au Danemark. 

II est possible que Ie systeme des banques 
de credit hypothecaire fonctionne avec des 
taux d'interet variables, temoin, par exem
pIe, l'Italie. 

Les marches secondaires des 
hypotheques constituent un perfection
nement du systeme de financement des 
logements plutot qu'un mode different de 
financement. lIs representent un mecanis
me de refinancement qui interesse tres peu 
I'acheteur ultime de logement, bien qu'il 
puisse contribuer a faire fonctionner plus 



efficacement Ie mecanisme et ainsi dimi
nuer, ne serait-ce que legerement, Ie cout 
du financement hypothecaire. Le role d'un 
marche secondaire est de permettre aux pre
teurs de vendre des prets hypothecaires teIs 
quels ou sous forme de titres. On peut 
l'utiliser pour augmenter Ie volume des 
capitaux qui peuvent etre pretes ou alors 
pour proceder a la reassurance d'un risque 
afferent a un taux d'interet. Par exemple, 
aux Etats-Unis, ou les prets a taux fixes a 
long terme sont toujours tres en demande, 
les etablissements d'epargne, qui se finan
cent par des depots a court terme, detien
nent rarement ce genre de pret dans leur 
portefeuille hypothecaire, preferant plutot 
les vendre sur Ie marche secondaire des 
hypotheques a des etablissements qui seront 
mieux places pour en detenir, comme des 
compagnies d'assurance et des caisses de 
retraite. 

Lorsqu'on examine les marches secon
daires, il est important de ne pas se faire 
aveugler par l'experience des Etats-Unis. 
Ce pays possede un marche secondaire des 
hypotheques extremement perfectionne, 
mais il s'est developpe a cause des lacunes 
du marche primaire des hypotheques. En 
effet, Ie marche secondaire a servi a surmon
ter les lacunes du marche primaire, qui 
n'existent pas au Canada ou dans d'autres 
pays. Plus important encore, Ie marche se
condaire aux Etats-Unis est un mecanisme 
qui sert a transformer les hypotheques en 
des titres sur l'Etat, avec l'aide d'un orga
nisme public et de deux organismes semi
gouvernementaux. 

Avant de quitter les mecanismes institu
tionnels, il conviendrait de se demander 
brievement de queUe fa~on les preteurs 
hypothecaires obtiennent leur clientele, 
etant donne la concurrence tres vive qui 
existe actueUement sur les marches 
financiers. II est evident que les etablisse
ments de detail, a l'instar des societes de 
fiducie et des banques, peuvent obtenir des 
prets dans l'exercice de leurs activites nor
males, mais leur probleme est de pouvoir 
joindre les gens qui sont Ie plus susceptibles 
de contracter un pret hypothecaire a un 
moment donne. A cette fin, il peut etre 
necessaire pour eux de proceder a des cam
pagnes par la poste et de diffuser une pu
blicite poussee. Les agents immobiliers et, 
dans certains pays, les constructeurs de 
logements, les agents d'assurance et d'autres 
intermediaires, sont souvent bien places 
pour acheminer les emprunteurs vers des 

preteurs particuliers, a cause des relations 
qu'ils entretiennent avec les gens au 
moment ou ils ont besoin d'un emprunt 
hypothecaire. Certains preteurs ont reagi a 
la concurrence du marche en etablissant 
leur propre reseau d'agents immobiliers. 
Ainsi, la plus grande agence immobiliere au 
Canada appartient en partie a Royal 
Trustco. Au Royaume-Uni, Ie marche des 
agences immobilieres est domine actueUe
ment par les grands etablissements 
financiers; c'est ainsi que Royal Insurance, 
Prudential Insurance Company, Lloyds 
Bank, Abbey National et Halifax Building 
Society detiennent chacun plus de 400 suc
cursales d'agences immobilieres. En 
revanche, d'autres etablissements prererent 
qu'on leur envoie des clients moyennant 
une commission. II est particulierement 
important pour les etablissements de pret 
hypothecaire qui n'ont aucun reseau de suc
cursales de detail de disposer d'un meca
nisme approprie de prets hypothecaires. 
De fait, bon nombre des banques de credit 
hypothecaire qui en trent dans cette cate
gorie particuliere font partie de groupes 
financiers qui exploitent des succursales de 
detail. Ainsi, en Allemagne, les banques de 
credit hypothecaire appartiennent soit au 
systeme des banques d'epargne d'Etat, soit a 
de grandes banques commerciales. 

LE ROLE DU 

GOUVERNEMENT 
Tous les gouvernements des pays occi

dentaux jouent en quelque sorte un role sur 
Ie marche du financement des logements. 
Ce role varie enormement d'un endroit a 
I'autre et les ecarts actuels proviennent 
davantage de l'evolution des systemes que 
de toute autre evaluation des besoins 
actuels. II est possible de definir pour Ie 
gouvernement plusieurs roles differents. 

S'il est un role que tous les gouverne
ments doivent jouer, c'est celui d'organisme 
de reglementation. Toutefois, on peut se 
demander si Ie marche du financement des 
logements a besoin d'etre sensiblement 
reglemente. II est probablement necessaire 
de regir Ie calcul des taux d'interet afin de 
permettre aux consommateurs de pouvoir 
comparer les memes choses entre elles, ce 
a quoi la plupart des pays sont parvenus 
en exigeant des preteurs qu'ils annoncent 
un taux d'interet normalise qu'on decrit 
habitueUement comme un taux d'interet 
annuel. 



Lorsqu'un preteur de prets a l'habitation 
est un etablissement de depot, il doit alors 
prevoir la stabilite de son etablissement, 
ce qui se fait habituellement par l'interme
diaire d'une banque centrale. Pour des 
raisons historiques, certains pays ont 
adopte differents mecanismes de prudence 
a l'egard de leurs preteurs dans Ie systeme 
de financement des logements. Lorsque 
ces mecanismes ont ete bien geres et qu'ils 
satisfaisaient aux criteres des banques 
commerciales, ils ont bien fonctionne. Au 
Royaume-Uni, par exemple, les societes du 
batiment qui accordent plus de la moitie des 
emprunts hypothecaires sont regies par la 
Building Societies Commission, cependant 
les dispositions de ce reglement, plus parti
culierement celles qui touchent en general 
les capitaux, ressemblent de tres pres a celles 
qui sont imposees aux banques. Dans les 
pays qui ont adopte une reglementation 
totalement distincte a l'egard des etablisse
ments de depot specialises dans Ie finance
ment des logements, les resultats ont sou
vent ete malheureux. C'est evidemment 
Ie cas aux Etats-Unis OU la debacle des 
banques d'epargne coutera au bas mot plus 
de 300 milliards de dollars. Le meme pro
bleme s'est produit en Australie OU la 
reglementation publique des societes du 
batiment a amene la plupart d'entre elles a 
se transformer en banques afin de pouvoir 
operer partout dans Ie pays; pendant ce 
temps, les societes du batiment elles-memes 
ne sont malheureusement pas reglementees, 
ce qu'on a pu recemment constater lors 
de I'effondrement du groupe Farrow a 
Victoria. 

Toutefois, il n'y a a premiere vue aucune 
raison de reglementer Ie marche hypothe
caire au-dela de ces deux exemples. La 
Grande-Bretagne est un pays qui n'offre 
aucun mecanisme de reglementation des 
prets hypothecaires. Si Ie preteur hypothe
caire ne detient pas de depots, il n'est alors 
pas tenu de s'inscrire aupres d'une institu
tion du Royaume- Uni et encore moins 
d'obtenir une autorisation pour consentir 
des prets. De toute evidence, les lois sur Ie 
libre-echange et autres reglements du meme 
genre s'appliqueront aux etablissements de 
credit hypothecaire de la meme far;on 
qu'aux autres etablissements, mais en 
Grande-Bretagne, du moins, on n'a pas cru 
necessaire d'elaborer des dispositions parti
culieres a I'egard des prets hypothecaires. 
Toutefois, la situation changera bientot 
puisqu'un projet de loi sur les tribunaux et 

les contentieux renfermera une disposition 
fort etrange portant sur les liens entre les 
services. 

Le gouvernement peut outrepasser son 
role passif d'organisme de reglementation et 
adopter une attitude plus interventionniste, 
ce qu'ont d'ailleurs fait un certain nombre 
de gouvernements de pays occidentaux. 
Dans certains pays, Ie gouvernement est un 
preteur important. En Norvege, la situa
tion existe toujours puisque la State 
Housing Bank constitue Ie plus important 
etablissement de financement des loge
ments. Les banques publiques de credit 
hypothecaire, qui jouent egalement Ie role 
d'un quasi-organisme de reglementation, 
participent aussi largement au marche des 
prets hypothecaires en France grace au 
Credit foncier, et en Espagne par Ie biais 
de la Banque de credit hypothecaire 
d'Espagne. Dans certains cas, ces roles 
ont toujours existe, tandis qu'ailleurs, 
notamment au Canada, les gouvernements 
se sont eriges en preteurs de dernier recours 
et ont consenti des prets qu'aucun autre 
preteur ne desire accorder ou n'est en 
mesure de faire. De maniere generale, les 
gouvernements se sont peu a peu eloignes 
du marche des hypotheques etant donne 
qu'il n'y a plus de raison convaincante de 
continuer. 

D'autres gouvernements participent aussi 
a l'assurance des prets hypothecaires. Cela 
ne s'est jamais fait au Royaume-Uni et la 
notion est inconnue dans la plupart des pays 
d'Europe de l'Est. En Australie, Ie gou
vernement a favorise la mise sur pied d'une 
societe distincte d'assurance-prets hypothe
caires, la Housing Loan Insurance Corpo
ration, ce qui a contribue fortement a 
developper Ie systeme de financement des 
logements en general et des societes du 
batiment en particulier, pendant les annees 
1960 et 1970. Aux Etats-Unis, Ie gouverne
ment a pris une grande part au secteur de 
l'assurance hypothecaire en assurant des 
prets qui repondaient a certains parametres, 
grace a l'intermediaire de la Federal 
Housing Administration et de la Veterans 
Administration. On trouve la meme chose 
au Canada avec la Societe canadienne 
d'hypotheques et de logement. 

Le regime fiscal des gouvernements 
exerce aussi une influence sur Ie marche 
du financement des logements et contribue 
ainsi, volontairement ou accidentellement, 
a favoriser ou non les prets destines a 
l'achat d'habitations. La taille gigantesque 
du marche hypothecaire aux Etats-Unis, par 



exemple, s'explique en partie par la possibi
lite de deduire l'interet sur les prets hypo
thecaires dans Ie calcul de l'impot sur Ie 
revenu. Au Royaume-Uni, la croissance du 
marche du financement des logements est 
attribuable en grande partie a cette meme 
situation et elle a nui au niveau general du 
credit dans l'economie. D'une maniere 
generale, la possibilite de deduire du revenu 
les interets debiteurs constitue une situation 
accidentelle dont bon nombre de gouverne
ments, et certainement celui du Royaume
Uni, aimeraient bien se debarrasser. 
Toutefois, il est difficile de changer Ie sys
teme pour des raisons electorales. Au 
Royaume-Uni, Ie gouvernement a impose 
un pIa fond de 30 000 £ aux prets qui 
peuvent faire l'objet d'un allegement fiscal, 
cependant les prix des logements ont 
presque double. L'allegement fiscal a 
donc de moins en moins de repercussions. 

Dans d'autres pays, les gouvernements 
ont cherche a stimuler positivement l'acces
sion a la propriete, generalement en accor
dant des encouragements speciaux aux 
consommateurs qui epargnent pendant 
une certaine periode. Au Canada, Ie regime 
federal enregistre d'epargne-Iogement a 
permis aux particuliers de contribuer un 
maximum de 1 000 $ par annee et un maxi
mum a vie de 10 000 $ et de deduire de leur 
revenu les contributions annuelles ainsi 
versees tout en ne payant aucun impot sur 
les interets crediteurs tant et aussi long
temps que Ie regime n'etait pas rembourse. 
Ce regime assez modeste a ete abandonne 
au milieu des annees 1980. 

Le Royaume-Uni a recemment offert 
un regime du meme genre. Introduit a la 
fin des annees 1970, Ie Home Loan Scheme 
accordait un modeste pret sans interet de 
5 000 £ pendant cinq ans et une subvention 
en especes tout aussi minime (600 £) lorsque 
des contributions avaient ete versees dans 
un regime enregistre pendant deux ans. Ce 
regime a echoue puisque les prets et subven
tions verses n'ont represente qu'environ 
1 p. 100 des sommes prevues a l'origine par 
Ie gouvernement. Si Ie regime n'a ete aboli 
que tout recemment, c'est uniquement 
parce que Ie gouvernement craignait d'atti
rer l'attention sur son echec. Toutefois, Ie 
regime est main tenant bien aboli. 

Trois pays, c'est-a-dire la Republique 
federale allemande, l'Autriche et la France, 
possedent des regimes hautement perfec
tionnes qui incitent les consommateurs a 
epargner en vue de l'achat d'un logement. 

Le systeme a surtout ete elabore en 
Republique federale allemande par Ie 
Bausparkassen (celui d'Autriche lui 
ressemble beaucoup). En vertu de ce sys
teme, les gens s'engagent a epargner une 
certaine somme au cours d'une peri ode 
donnee. Les interets crediteurs qu'ils 
re~oivent sont legerement inferieurs a ceux 
du marche. A la fin de la peri ode d'epargne, 
l'epargnant peut contracter un emprunt 
d'un montant equivalent a celui de ses 
economies, egalement a un taux inferieur a 
celui du marche. En Allemagne, seulle 
Bausparkassen a Ie pouvoir d'offrir des con
trats Bausparkasse. II y a un Bausparkassen 
pour Ie secteur public et un pour Ie secteur 
prive; les etablissements du secteur public 
font partie de groupes de banques d'epargne 
tandis que ceux du secteur prive sont en 
general lies a d'autres etablissements 
financiers. Recemment, les grosses banques 
commerciales ont manifeste un interet accru 
au Bausparkassen. 

La France offre egalement un regime 
d'epargne-Iogement mais, a l'encontre de 
la RF A, toutes les banques fran~aises peu
vent y participer. C'est Ie Credit agricole 
qui mene Ie bal sur ce marche. 

Nous examinons ci-apres l'efficacite 
de ces modalites a diminuer les rembour
sements de l'emprunteur. 

Enfin, Ie gouvernement peut avoir un 
role a jouer en encourageant la titralisation 
lorsqu'ille juge necessaire. On a deja men
tionne l'exemple de I'Amerique, mais ce 
n'est pas un modele desirable pour les 
autres pays. Le gouvernement americain a 
continue a renforcer Ie marche secondaire 
afin de surmonter les lacunes qu'il connais
sait du marche primaire, mais d'aucuns sont 
d'avis qu'il n'a fait que creer un nouvel 
ensemble de problemes, puisque les orga
nismes gouvernementaux du marche secon
daire ont un passif eventuel important qui 
est protege uniquement par de faibies capi
taux. Au Royaume-Uni, Ie marche secon
daire des hypotheques est tres restreint et 
son developpement s'explique surtout par la 
venue de nouveaux prereurs centralises sur 
Ie marche depuis quelques annees. 

Le gouvernement ne joue aucun role 
sur ce marche et il a clairement indique 
qu'il n'entendait pas s'y ingerer, par exem
pIe en assurant les prets hypothecaires ou en 
offrant des encouragements particuliers aux 
etablissements pour qu'ils detiennent des 
titres hypothecaires. Aussi, Ie developpe
ment du marche est entierement attribuable 



au secteur prive, les etablissements commer
ciaux s'occupant d'assurer les hypotheques. 
Le marche fonctionne tres efficacement 
quoique de maniere relativement restreinte. 

Au Canada, Ie marche secondaire se situe 
quelque part entre Ie marche britannique et 
Ie marche americain. Le Canada joue 
evidemment ici un role important etant 
donne que la SCHL garantit Ie rembourse
ment ponctuel du principal et des interets. 

INSTRUMENTS 

HYPOTHECAIRES 
Nous avons vu dans les sections prece

dentes d'autres instruments hypothecaires. 
II est maintenant necessaire de les revoir en 
detail puisqu'il est clair qu'il s'agit la d'un 
des principaux interets publics au Canada 
a l'heure actuelle. Certains ont demande 
qu'un instruInent hypothecaire ideal soit 
elabore pour l'emprunteur, c'est-a-dire une 
hypotheque a taux d'interet fixes peu eleves. 
A cette fin, on a signale l'experience des 
autres pays, quoique pas toujours avec 
beaucoup d'exactitude. Le meme debat 
se deroule presentement dans beaucoup 
d'autres pays. En realite, il n'est pas possi
ble de concevoir un instrument hypothe
caire qui repond simultanement a plusieurs 
objectifs de principe souhaitables -
a) La certitude pour l'emprunteur et de 

preference un faible taux d'interet par 
rapport aux taux du marche. 

b) La sante financiere des etablissements 
de credit hypothecaire. 

c) L'adrninistration efficace de la politique 
monetaire et de la politi que 
economique en general. 

d) Un cout rninime pour Ie gouvernement. 
A premiere vue, les taux d'interet fixes 

sont attrayants pour Ie consommateur. 
Celui-ci sait exactement ce qu'il aura a payer 
et il peut etablir son budget en consequence. 
Toutefois, les taux fixes comportent egale
ment quelques inconvenients pour Ie con
sommateur. Dans un milieu ou les taux 
d'interet peuvent fluctuer considerablement, 
Ie conSOInInateur prend inevitablement un 
risque parce qu'il contracte un emprunt a 
taux fixes. S'il attend, il peut etre en mesure 
de se prevaloir d'un taux beaucoup plus 
faible. Dans la pratique, lorsque Ie marche 
offrait des taux fixes, on a observe des injus
tices flagrantes entre les consommateurs, 
selon Ie moment ou ils contractaient leur 
pret hypothecaire. Bien sur, ceux qui 

jouissent d'un taux d'interet fixe peuvent se 
proteger en remboursant leur emprunt si les 
taux viennent a baisser. Cela s'est produit 
dans beaucoup de pays, surtout en France 
et aux Etats-Unis. Le probleme vient du 
fait que les etablissements preteurs peuvent 
a juste titre accorder des prets a taux fixes, 
par exemple, pour une peri ode de 25 ans, 
uniquement s'ils peuvent les jumeler a 
d'autres sommes pour la meme periode. 
Dans Ie cas contraire, ces etablissements 
enfreignent la regIe classique des banques 
en empruntant a court terme et en pretant 
a long terrne. La debacle qu'on a observee 
en Amerique a ete suscitee au depart par 
l'obligation qui avait ete faite aux banques 
d'epargne de preter a long terrne a des taux 
fixes tout en finan\;ant leurs propres acti
vites par des depots a court terrne. A 
mesure que les taux d'interet ont augrnente 
rapidement a la fin des annees 1970, Ie cout 
total des dettes assumees par ces banques a 
depasse Ie revenu qu'elles pouvaient tirer 
des prets hypothecaires, for\;ant ainsi bon 
nombre d'entre elles a declarer faillite. 

Si 1'0n desire proteger la sante financiere 
des etablissements de pret, on peut mettre 
en place un systeme de prets a taux d'interet 
fixes uniquement si l'on empeche les em
prunteurs de rembourser leur emprunt pre
maturement, a moins qu'ils ne soient dis
poses a defrayer l'etablissement de toute 
fluctuation des taux d'interet survenue 
depuis la date de l'emprunt. Par exemple, 
au Danemark, ou les prets a taux fixes sont 
monnaie courante, un preteur peut rem
bourser un emprunt uniquement en 
rachetant les obligations qui ont servi a 
financer l'emprunt. En d'autres termes, si 
l'emprunt a ete contracte a un taux d'interet 
de 20 p. 100 et que Ie taux actuel est de 
10 p. 100, l'emprunteur devra rembourser 
Ie double du montane initial s'il veut se 
debarrasser de sa dette. 

Dans les pays qui offrent des prets a taux 
fixes, il n'est pas surprenant que les consom
mateurs hesitent a emprunter lorsqu'ils 
jugent que les taux d'interet sont eleves. 
Cette hesitation accentue les fluctuations 
des taux d'interet qui, a leur tour, se reper
cutent sur Ie niveau d'activite du marche 
du logement. Une simple observation nous 
indique qu'un ralentissement cyclique du 
marche du logement ou prevalent des taux 
d'interet fixes se produit plus souvent que 
dans les pays qui ont l'habitude d'offrir des 
taux variables. Aux Etats-Unis, les etudes 
econometriques nous signalent que l'adop-



tion assez recente des hypotheques a taux 
variables a pennis de maintenir Ie marche 
de la construction des logements a un 
niveau beaucoup plus eleve qu'il n'aurait 
ete possible de Ie faire avec des taux 
d'interet fixes. 

A premiere vue, les taux variables sem
blent forts insatisfaisants pour Ie consom
mateur puisque Ie coih de son hypotheque 
peut rapidement augmenter de fa~on 
imprevisible. Bien sur, la situation est alors 
ideale pour l'etablissement preteur; toute 
augmentation du cout du financement peut 
etre compensee entierement par une aug
mentation du rendement des prets. De 
meme, on peut pennettre aux emprunteurs 
de rembourser leur emprunt a tout moment 
sans penalite etant donne que l'etabliss~
ment de pret ne subira aucune perte. C'est 
la un des principaux avantages des emprunts 
a taux variables pour Ie consommateur. 

En revanche, Ie taux d'interet que doit 
payer Ie consommateur peut augmenter au 
point de lui causer de graves difficultes 
financieres et meme se repercuter sur sa 
capacite de demeurer dans son logement. 
Le Royaume-Uni a utilise beaucoup plus 
efficacement les taux variables. Jusqu'au 
debut des annees 1970, il etait courant de 
donner aux emprunteurs un pre avis de trois 
mois en cas de hausse des taux. A mesure 
que les taux d'interet sont devenus plus 
instables dans les annees 1970, les preteurs 
ont raccourci cette periode si bien qu'a 
l'heure actuelle, la tres grande majorite des 
prets hypothecaires ne font l'objet d'aucun 
preavis; les preteurs peuvent hausser leur 
taux simplement en faisant paraitre une 
annonce dans Ie journal. 

Les taux d'interet ont fluctue de fa~on 
marquee au Royaume-Uni. Tout recem
ment, par exemple en juin 1988, un taux 
typique de prets hypothecaires se situait a 
9,5 p. 100. Des fevrier 1990, ce taux avait 
grimpe a 15,5 p. 100. Au cours de cette 
periode, quelques emprunteurs ont du faire 
face a une augmentation de leurs mensua
lites qui a pu aller jusqu'a 60 'Yo, a un 
moment ou leur revenu augmentait tres 
legerement. Si l'on exclut les avantages 
du taux hypothecaire variable sur l'activite 
du marche du logement, toute augmenta
tion de cette ampleur des taux d'interet 
peut entrainer de graves problemes pour 
l'industrie du logement. 

Cela etant dit, Ie public en Grande
Bretagne s'est accommode des prets 
hypothecaires a taux variables sans trop 

de peine. Les consommateurs admettent 
que les taux hypothecaires puissent aug
menter ou diminuer et ils ne croient pas 
que leur preteur les exploite. De fait, les 
preteurs ne peuvent exploiter leurs em
prunteurs si ces derniers ont Ie droit de 
rembourser leur emprunt sans penalite a 
tout moment, modalite qu'offrent presque 
tous les preteurs au Royaume-Uni. Au 
cours de la derniere annee environ, les 
arrieres ont augmente de fa~on notable 
tout comme Ie niveau des creances hypo
thecaires; bien que la hausse des arrieres 
puisse s'expliquer en partie par l'augmenta
tion du taux hypothecaire, celIe des creances 
est intervenue plus directement a cause du 
probleme connexe de la diminution de la 
valeur des proprietes et du ralentissement 
du marche du logement. 

On peut attenuer de diverses fa~ons les 
repercussions des taux variables. Une 
option est celIe du renouvellement de 
l'hypotheque utilisee au Canada depuis Ie 
debut des annees 70. Cette methode a tres 
bien fonctionne dans les annees 1970, mais 
elle s'est revelee moins efficace dans les 
annees 1980 a cause des fluctuations beau
coup plus importantes des taux d'interet. 
II est sans doute important de signaler 
qu'au Royaume-Uni, la courbe du rende
ment inverse, utilisee depuis quelques 
annees, a incite de nombreux preteurs a 
offrir des prets a taux fixes pour une peri ode 
de deux a trois ans, et exceptionnellement 
pour cinq ans, a un taux de beaucoup 
inferieur aux taux variables du marche. 
Les preteurs estiment etre en mesure de Ie 
faire etant donne que la periode relative
ment courte de leur engagement leur per
met de jumeler des fonds a leurs prets. De 
maniere generale, les emprunteurs qui con
tractent de tels prets peuvent etre fortement 
penalises s'ils remboursent leur emprunt 
avant terme. Si l'on utilise ce systeme 
partout, Ie moment du renouvellement de 
l'emprunt est alors laisse en grande partie 
a la chance, ce qui peut causer des injustices 
tres graves lorsqu'on a l'habitude de preter 
a taux fixes. Toutefois, au Royaume-Uni, 
il est sans doute vrai que de nombreux 
consommateurs ont contracte des emprunts 
a taux fixes parce qu'ils estimaient qu'ils 
etaient probablement moins couteux que 
des emprunts a taux variables pour les deux 
ou trois annees a venir; de plus, a l'echeance 
de leur emprunt a taux fixe, ces consomma
teurs Ie renouvelleront a un taux variable, 
d'ou Ie risque tres restreint pour eux. 



Les preteurs peuvent attenuer les re
percussions des taux d'interet eleves de 
plusieurs fa~ons. Au Royaume-Uni, la 
plupart des preteurs offrent actuellement 
un systeme d'examen annuel qui modifie 
les mensualites hypothecaires une fois par 
annee seulement, peu importe Ie nombre 
de fluctuations du taux d'interet. Le sys
teme fonctionne particulierement bien 
lorsque Ie taux hypothecaire fluctue souvent 
a la hausse et a la baisse pendant l'annee. 
Toutefois, il fonctionne beaucoup moins 
bien lorsqu'il y a, par exemple, trois aug
mentations du taux hypothecaire pendant 
l'annee, parce que ces trois augmentations 
seront alors appliquees au meme moment. 

En Grande-Bretagne, on a recemment 
constate que des preteurs avaient commence 
a offrir des prets a taux d'interet differes, 
bouleversant ainsi quelque peu la reglemen
tation en place. En d'autres termes, Ie taux 
de remboursement de l'emprunt est dif
ferent du taux pratique a l'egard du compte 
de l'hypotheque. Par exemple, on pourrait 
fixer a 15 p. 100 Ie taux du compte mais 
calculer les remboursements d'apres une 
table a 10 p. 100, les interets non rem
bourses etant alors ajoutes a l'emprunt, ce 
qui a pour consequence de faire augmenter 
progressivement Ie montant des rembour
sements. Ce genre d'emprunt est ideal 
lorsque les taux d'interet baissent apres 
etre demeures eleves pendant une courte 
periode. Toutefois, si les taux demeurent 
eleves, ou pire encore s'ils augmentent, 
l'emprunt pose alors un risque considerable 
pour l'emprunteur et aussi pour Ie preteur. 

Le regime enregistre d'epargne dont on 
a parle a la section precedente est un instru
ment qui a pour but d'accroitre l'acces a la 
propriete. II est maintenant necessaire 
d'examiner en detail ce genre de regime, 
surtout sa capacite de reduire les couts que 
doivent assumer les acheteurs de logement. 
C'est en Republique federale allemande, 
par Ie biais du Bausparkassen, que Ie sys
teme est Ie plus perfectionne, et la plupart 
des acheteurs de logement dans ce pays 
ont finance leur achat en partie a l'aide 
d'un emprunt Bausparkasse. On trouve 
un arrangement fort semblable dans Ie 
Bausparkassen autrichien. La France 
exploite une variation de ce regime, connue 
sous Ie nom d'epargne-logement, qui per
met a tout etablissement bancaire d'offrir 
un compte d'epargne special. 

Le principe de ces regimes est simple: 
permettre a de jeunes consommateurs 
d'epargner en vue de l'achat d'un logement 
et de pouvoir obtenir un emprunt garanti 
a un taux inferieur a celui du marche s'ils 
acceptent de recevoir des interets crediteurs 
sur leur epargne a un taux egalement 
inferieur a celui du marche. En vertu du 
systeme Bausparkasse, par exemple, Ie 
preteur verse un taux d'interet allant de 
2,5 p. 100 a 4,5 p. 100 sur l'epargne qui 
doit etre accumulee pour une periode de 
cinq ans; a ce moment, il consent un pret a 
un taux s'echelonnant de 4,5 p. 100 a 6,5 p. 
100. A premiere vue, ces regimes semblent 
extremement attrayants. Toutefois, un exa
men minutieux fait ressortir plusieurs pro
blemes. Le regime fonctionne uniquement 
si les gens sont disposes a epargner des 
sommes considerables avant d'acheter leur 
logement. Ainsi, en Republique federale 
allemande, l'epargnant doit accepter par 
contrat d'economiser une certaine somme 
en retour de quoi il est admissible a recevoir 
un emprunt seulement lorsqu'il a economise 
40 p. 100 du montant en question. En 
d'autres termes, Ie montant de l'emprunt 
dans ce systeme est tout juste un peu plus 
eleve que Ie montant epargne (nous verrons 
plus tard que Ie systeme ne peut fonctionner 
d'aucune autre fa~on). Beaucoup 
d'acheteurs eventuels ne sont tout simple
ment pas capables d'attendre aussi 
longtemps avant d'acheter un logement. 
En realite, Ie systeme allemand ne fonc
tionne pas tout a fait de cette fa~on. En 
effet, les gens acherent d'abord un logement 
puis concluent un contrat Bausparkasse qui 
leur permet de rembourser l'emprunt en 
beneficiant d'avantages fiscaux. 

Le systeme est egalement instable a la 
base puisqu'il faut continuellement compter 
sur un apport de nouveaux clients pour 
satisfaire aux engagements pris a l'egard des 
premiers clients. Par exemple, si Ie systeme 
Bausparkasse arretait de fonctionner, les 
contrats existants viendraient a echeance au 
cours d'une peri ode de cinq ans rna is il n'y 
aurait aucun financement neuf de la part de 
nouveaux clients pour assumer Ie montant 
des emprunts consentis. C'est d'ailleurs Ie 
probleme particulier que l'on per~oit en 
France, ou Ie systeme fonctionne de fa~on 
quelque peu differente a celui de la RFA. 
En France, les etablissements financiers 
doivent assumer une part considerable du 



cout du systeme d'epargne-Iogement; de . 
plus, on pense qu'ils ont largement aug
mente leur passif en cherchant agressive
ment une source de depots peu couteuse. 

Les systemes de contrat offerts en 
France, en Allemagne ou en Autriche ne 
peuvent accorder plus d'une fraction du 
montant total dont a besoin l'acheteur 
d'un logement, typiquement pas plus de 
30 p. 100, et souvent moins que cela. Aussi, 
il faut utiliser Ie systeme de concert avec 
un autre. Par exemple, en Allemagne, il 
est typique que l'acheteur d'un logement 
assume aupres d'une banque un pret hypo
thecaire a un taux d'interet fixe a long 
terme, qu'il accepte un emprunt a court 
terme a taux variable d'une banque d'epar
gne et, au meme moment, qu'il signe un 
contrat Bausparkasse qui, a la periode 
d'echeance, servira a rembourser l'emprunt 
aupres de la banque d'epargne. 

II n'y a aucun moyen magique dans un 
systeme de contrat de diminuer Ie cout des 
fonds consentis a un acheteur de logement 
pour toute la duree de l'emprunt. Celui-ci 
paiera un taux d'interet inferieur a celui du 
marche uniquement s'il est dispose a accep
ter un taux d'interet plus faible sur son 
epargne ou si Ie gouvernement lui accorde 
une prime ou une concession fiscale. A cet 
egard, il est sans doute important de signa
ler qu'aucun pays occidental n'a cherche a 
introduire un systeme de contrat depuis 
quelques annees et que celui-ci fonctionne 
uniquement dans les trois pays ou il est 
solidement etabli. 

Bien entendu, les gouvernements 
peuvent subventionner directement les prets 
hypothecaires. Dans Ie passe, certains gou
vernements ont subventionne directement 
les taux d'interet hypothecaires, que ce soit 
a l'egard de tous les emprunteurs ou de 
ceux qui etaient admissibles a un emprunt 
a cause de leur niveau de revenu. Dans ces 
cas, les prets ont souvent ete accordes par 
l'intermediaire d'un organe central de 
l'Etat. De maniere generale, ces regimes 
ont eu tendance a echouer. 

En France, Ie gouvernement offre un 
regime connu sous Ie nom de Pret d'aide 
pour I'accession a la propriete (PAP). Les 
prets sont accordes uniquement a l'egard 
des nouvelles residences principales. Le 
montant du PAP depend du revenu du 
menage, de la taille du logement et de la 
region en France. A l'heure actuelle, Ie 
taux hypothecaire est de 6 p. 100. Depuis 
quelques annees, Ie nombre de PAP a 

diminue en fleche, passant de plus de 
130000 en 1984 a 50 000 au maximum en 
1989. Pour 1990, on prevoit que Ie niveau 
des PAP regress era encore plus, car Ie gou
vernement a diminue les credits budgetaires 
affectes a ce regime. 

En Suede, Ie regime de financement des 
logements se caracterise notamment par un 
taux d'interet garanti par l'Etat, pour lequel 
l'emprunteur re~oit une subvention visant 
a combler la difference entre ce taux et Ie 
taux du marche. Le taux garanti s'etablit a 
4,8 p. 100 dans Ie cas des logements unifa
miliaux occupes par leur proprietaire, et il 
augmente de 0,5 p. 100 par annee jusqu'a ce 
qu'il atteigne Ie taux du marche. Toutefois, 
on observe de temps a autre des coupes 
periodiques de la subvention, qui ont pour 
effet de faire correspondre tres rapidement 
Ie taux garanti au taux du marche. Le gou
vernement affecte tellement de credits a ce 
regime qu'il prend a I'heure actuelle des 
mesures pour en diminuer l'ampleur. 

Avant de tirer une conclusion generale 
sur les instruments hypothecaires, il faut 
examiner brievement l'incidence du marche 
hypothecaire sur I'economie dans son 
ensemble. Compte tenu de la taille des 
marches hypothecaires, de l'interdepen
dance des economies et, par consequent, 
de l'inefficacite des controles directs exerces 
sur les etablissements financiers, Ie mode 
de fonctionnement du marche hypothecaire 
a main tenant une tres grande pertinence 
sur l'application generale de la politique 
economique. Les taux d'interet constituent 
l'arrne la plus efficace et, a juste titre, la 
seule dont disposent les gouvernements 
pour controler l'inflation et la demande. 
Lorsqu'on a affaire a des taux d'interet 
variables, toute augmentation de ces taux 
se repercute sans tarder sur une portion 
importante de la population et influe sur 
leur budget de depenses. Par contre, en 
situation de taux d'interet fixes, l'effet se 
repercute beaucoup plus dans Ie nouveau 
secteur plutot etroit du marche hypothe
caire, d'ou sans doute l'incapacite pour Ie 
gouvernement d'atteindre ses objectifs. En 
effet, au Royaume-Uni, Ie gouvernement 
semble quelque peu preoccupe par les sys
temes d'examen annuel qu'utilisent les 
societes du batiment puisqu'ils ont, semble
t-il, pour effet de reduire au minimum 
l'incidence des hausses des taux d'interet 
que Ie gouvernement juge de son cote 
necessaires. 



Enfin, les etablisseITIents preteurs es
tiITIent evideITIITIent que les taux fixes leur 
conviennent uniqueITIent si l'on refuse aux 
eITIprunteurs Ie droit de reITIbourser leur 
eITIprunt sans penalite, situation qui pourrait 
bien etre inacceptable aux conSOITIITIateurs. 
Si les preteurs sont forces de consentir des 
prets a taux fixes finances par des eITIprunts 
a taux fixes, que les eITIprunteurs sont en 
ITIesure de reITIbourser a loisir, l'instabilite 
financiere est alors inevitable. Bien enten
du, les gouverneITIents ont la possibilite 
d'intervenir et, de fait, ils peuvent subven
tionner les regiITIes d'epargne-logeITIent, 
ITIais d'une ITIaniere generale, les gouver
neITIents des pays occidentaux ne voient 
actuelleITIent aucune justification de fournir 
une aide financiere considerable a des gens 
qui, selon toute definition, ne cOITIptent pas 
parITIi les plus pauvres de la collectivite. 

Les taux d'interet variables, et leur prin
cipal inconvenient en periode de hausse 
rapide des taux, ont Ie grand ITIerite d'etre 
siITIples, ITIais on peut aussi pretendre qu'il 
s'agit la du systeme Ie plus juste parce que 
les eITIprunteurs savent a quoi s'attendre 
lorsqu'ils contractent un eITIprunt. Dans 
la mesure OU l'on peut discerner une ten
dance generale dans Ie monde occidental, 
les eITIprunts a taux variables connaitront 
une utilisation accrue. 

FACTEURS DE REUSSITE 
Une breve etude du ITIarche national 

du financeITIent des logeITIents peut nous 
amener a proposer plusieurs facteurs qui 
sont necessaires a la reussite d'un systeITIe, 
ITIais il est evident, bien sur, que lorsqu'on 
evalue Ie succes d'un systeme, on doit 
d'abord en examiner les objectifs. En 
voici une liste possible -
a) Un systeme qui facilite l'achat de 

logeITIents par des particuliers. 
b) Un systeITIe qui n'iITIpose aucun cout 

au gouverneITIent. 
c) Un systeITIe qui est concurrentiel. 
d) Un systeme qui perITIet aux etablisse

ITIents de fonctionner de fa~on viable. 
On peut sans doute egaleITIent ajouter 

que les gouverneITIents ne sont pas portes 
a l'heure actuelle a introduire de nouvelles 
politiques qui prevoient une affectation, 
iITIportante ou non, de deniers publics. 

Ces objectifs etant poses, on peut dresser 
la liste des facteurs de reussite COITIITIe suit -
a) Un systeITIe cadastral valable et des 

procedures de possession et de saisie 
hypothecaires qui perITIettent aux 
preteurs de realiser un titre en cas de 
manqueITIent de la part de l'eITIprun
teur. C'est sans doute l'evidence au 
Canada et dans beaucoup d'autres pays, 
ITIais il convient d'ajouter que ce sont la 
des difficultes iITIportantes dans la plu
part des pays en developpeITIent et aussi 
dans les pays d'Europe de l'Est. 

b) Une econoITIie stable, en particulier des 
niveaux relativement stables d'inflation 
et de taux d'interet. 

c) A ITIoins d'une stabilite des taux 
d'interet du ITIarche,le recours aux 
prets hypothecaires a taux variables 
comITIe instruITIent hypothecaire nor
ITIalise, quoique avec la possibilite 
pour l'eITIprunteur de choisir un 
eITIprunt a taux fixes ITIais cOITIportant 
des penalites s'il reITIbourse preITIature
ment, de maniere a l'empecher de tirer 
pam d'une baisse des taux d'interet. 

d) Un marche dereglemente ou Ie gou
verneITIent intervient uniqueITIent pour 
preserver la viabilite des etablisseITIents 
de depot et pour proteger Ie conSOITI
ITIateur, surtout ce qui touche la publi
cite a l'egard des taux d'interet. 

e) Un marche hypothecaire entiereITIent 
integre aux marches financiers et dont 
Ie systeITIe de financeITIent des loge
ments n'offre aucun privilege special 
que ce soit a l'egard du financeITIent 
meme des logeITIents ou a l'egard des 
etablisseITIents qui operent dans ce 
secteur. 

f) Une forte concurrence entre les 
preteurs, qui devrait decouler naturel
leITIent des facteurs precedents. 

g) La cOITIpatibilite du ITIarche hypothe
caire a la politique ITIonetaire et 
econoITIique globale. 

Si, aux terITIes d'une decision de principe, 
Ie gouverneITIent desire maintenir les taux 
hypothecaires en de~a des taux du ITIarche, 
Ie probleITIe de la stabilite des taux d'interet 

. joue alors un role ITIoins important COITIme 
facteur de reussite. Toutefois, on cOITIpte 
tres peu de gouverneITIents dans Ie ITIonde 
occidental qui estiITIent pouvoir jouir de ce 
luxe. 



LE SYSTEME DE FINANCE

MENT DES LOGEMENTS 

AU CANADA DANS LE 

CONTEXTE INTERNATIONAL 
On peut examiner les systemes de 

financement des logements de nombreux 
pays industrialises et en faire ressortir les 
faiblesses evidentes ainsi que les mecanismes 
qu'ils pourraient utilement emprunter de 
l'etranger. Ainsi, les allegements fiscaux en 
matiere de taux d'interet hypothecaires 
coutent tres cher en Grande-Bretagne et 
entrainent des distorsions importantes, 
bien que Ie probleme soit aborde a l'heure 
actuelle. En France, Ie desequilibre dans 
Ie systeme d'epargne-Iogement promet des 
difficultes pour l'avenir. En Italie, l'inter
diction faite aux banques d'accorder des 
prets a long terme a debouche sur un sys
teme sous- developpe- de financement des 
logements. En Amerique, Ie regime de 
reglementation a suscite un desastre 
financier. Au Danemark, la rigidite du 
systeme, ou tout est reglemente, a rendu 
les etablissements de credit hypothecaire 
tres vulnerables, au point qu'ils ont chacun 
enregistre des pertes importantes recem
ment. Le Canada est l'un des pays qui pos
sedent un systeme de financement des loge
ments assez efficient et efficace. 

De tous les pays industrialises, Ie Canada 
est probablement celui dont Ie systeme de 
fin an cement des logements est Ie plus inte
gre a l'appareil financier et aux marches 
financiers en general. On n'y trouve aucun 
groupe important d'etablissements qui 
dominent Ie secteur du financement des 
logements. Les plus gros preteurs sont les 
banques a charte suivies par les societes de 
fiducie et les societes de credit hypothecaire. 
Le financement des logements ne fait l'objet 
d'aucun traitement fiscal particulier etant 
donne que Ie Canada est l'un des rares pays 
a ne pas permettre la deduction des interets 
hypothecaires dans Ie cal cuI de l'impot sur 
Ie revenu. 

Cette integration du financement des 
logements aux marches financiers en general 
donne assez peu de protection aux emprun
teurs lorsque les taux d'interet augmentent 
rapidement. En Grande-Bretagne, les 
allegements fiscaux compensent une partie 
de la hausse des remboursements d'interet 
lorsque les taux d'interet variables aug-

mentent, mais Ie plafond de 30 000 £ a 
attenue les avantages de cette mesure. 
Les regimes d'epargne-Iogement et de 
Bausparkasse en France, en Republique 
federale allemande et en Autriche assurent 
aux emprunteurs des taux d'interet fixes sur 
UI~e partie de leur financement. Lorsque 
l'Etat se fait lui-meme preteur, il peut sub
ventionner les taux d'interet, mais cette 
mesure lui impose des couts. Au Canada, 
les fluctuations des taux d'interet depuis 
quelques annees ont sans contredit impose 
un tres lourd fardeau a certains emprunteurs 
et suscite des injustices considerables entre 
ces derniers, quoique la situation ne soit pas 
tres differente de celle qu'on retrouve, par 
exemple, au Royaurne-Uni. 

Certains se demandent maintenant au 
Canada s'il ne serait pas plus utile d'isoler 
Ie systeme de financement des logements. 
En procedant de la sorte, Ie Canada irait 
directement a l'encontre des tendances 
qu'on peut observer dans tous les autres 
pays industrialises. Certains pays ont integre 
a contrecoeur Ie fin an cement des logements 
a leurs marches financiers generaux, souvent 
plus par accident que par choix. De fait, 
compte tenu de la taille du marche du 
financement des logements et de l'impos
sibilite d'etablir une separation entre les 
marches et les etablissements, on doit main
tenant se resoudre a exploiter un systeme 
de financement des logements independam
ment des principaux marches financiers. 
Si l'on met en place un regime special de 
fin an cement des logements, il faudra y 
injecter des credits publics considerables 
afin de maintenir a la baisse les taux d'interet 
pour les emprunteurs ou alors imposer des 
con troles sur les autres etablissements ou les 
obliger a consentir des prets non rentables. 
Or, de telles politiques ne peuvent pas durer. 
En effet, si l'on offre aux acheteurs de loge
ment des prets peu couteux, ceux-ci se reper
cuteront sur d'autres secteurs et susciteront 
une demande artificiellement elevee 
d'emprunts a l'achat d'habitations. Par 
exemple, les gens en mesure de rembourser 
leur emprunt ne Ie feront tout simplement 
pas si les etablissements financiers sont 
obliges de consentir aux consommateurs 
des prets a faibles taux d'interet; en effet, 
cela menacera la viabilite financiere des 
etablissements ou les amen era a restrUcturer 
leurs activites de maniere a eviter cette obli
gation. Bien entendu, dans la mesure ou Ie 
gouvernement reussit a maintenir les taux 
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d'interet en de~3 'des niveauX du marche, ' 
une penurie de fonds se produira Inevita-
blement. ;' 

Le Canada difTere egalement de la plu
part des autres pays occidentaux par la 
presence d'une agence, la Societe canadien
ne d'hypotheques et de logement qui se 
charge d'appliquer certaines politiques 
pour Ie compte du gouvernementet qui 
fournit egalement un excellent service 
d'information. 

La SCHL s'est retiree elle-meme du 
secteur principal des prets hypothecaires, 
mais elle a essaye de fa~onner Ie develop
pement du marche hypothecaire en har
monie avec l'evolution des etablissements 
financiers. Peut-etre y a-t-il un lien ici 
avec l'absence de tout preteur hypothecaire 
specialise. L'un des roles de la SCHL est 
de trouver les moyens de faciliter de nou
veaux mecanismes financiers afin de stim
uler Ie marche des logements prives. 

La fonction d'assurance de la SCHL est 
tres differente de celie qu'on retrouve dans 
la plupart des pays. A premiere vue, il est 
difficile de voir pourquoi Ie gouvernement 
devrait s'ingerer dans I'assurance hypothe
caire, dans un pays ou Ie secteur de l'assu
rance est tellement developpe. D'une 
maniere generale, il ressort de tout cela que 
Ie Canada a une longueur d'avance sur la 
plupart des autres pays industrialises du 
monde occidental, puisque son regime de 
financement des logements est considere 
comme une partie integrante du systeme 
financier en general. Grace 3 la Societe 
canadienne d'hypotheques et de logement, 
Ie gouvernement intervient beaucoup moins 
dans Ie financement des logements que les 
gouvernements ou d'autres etablissements 
du meme genre dans d'autres pays. En 
effet, son role dans Ie domaine de l'assu
rance-prets hypothecaires est une exception 
pour des raisons d'interet general. 

QUESTIONS A CONSIDERER 
II ressort de tout cela qu'il est difficile 3 

un etranger de suggerer pour notre pays 
des mecanismes de l' exterieur que nous 
pourrions utilement examiner. Tout ce 
que nous pouvons faire est de soulever 
diverses questions 3 la suite de I'analyse 
que nous venons d'effectuer. 

Au cours des dernieres annees, l'instru- , 
ment hypothecaire au Canada a beaucoup 
evolue et on peut se demander s'il est main-

tenant stable partout. Le renouvellement 
des hypotheques constituait un excellent 
mecanisme lorsque les taux d'interet etaient 
relativement stables ou lorsqu'ils affichaient 
uniquement une hausse modeste ou cons
tante sur une periode donnee. Cela garan
tissait aux emprunteurs que leurs rem
boursements seraient fixes pour une peri ode 
raisonnable. De meme, bien qu'il puisse y 
avoir augmentation des mensualites apres Ie 
renouvellement, celle-ci ne serait certaine
ment pas plus elevee que I'augmentation 
des revenus. Compte tenu de la fluctuation 
vertigineuse des taux d'interet pendant les 
annees 1980, on a pu prouver que de telles 
conditions ne se realisaient pas. En effet, 
certains emprunteurs ont constate qu'ils 
devaient renouveler leur emprunt 3 des taux 
d'interet beaucoup plus eleves que d'autres, 
et ce purement par hasard, 3 un moment ou 
les taux d'interet augmentaient radicalement 
de mois en mois. Devant ce fait, les pre
teurs ont reagi en raccourcissant les perio
des de renouvellement et ils ont egalement 
mis au point des taux d'interet variables sur 
Ie modele britannique. II est raisonnable 
de penser que les emprunteurs devraient 
pouvoir choisir entre des taux fixes et vari
ables, mais deraisonnable d'attendre de 
I'acheteur ordinaire d'un logement qu'il 
soit en mesure de choisir judicieusement 
entre un emprunt 3 taux fixe pour 25 ans, 
voire un emprunt 3 taux fixe renouvellable, 
et un autre 3 taux d'interet variable. 
L'experience des autres pays, et notamment 
de la Grande-Bretagne, nous indique que si 
I'on fixe les taux d'interet pour plus de trois 
ans 3 la fois, on peut vraisemblablement 
s'attendre 3 de graves injustices entre les 
emprunteurs s'il y a instabilite des taux 
d'interet sur Ie marche. 

Le marche secondaire au Canada semble 
s'etre tres bien developpe sous les auspices 
de la SCHL. Toutefois, Ie gouvernement 
a ajoute des liquidites sur Ie marche des 
hypotheques et qui a, d'une fa~on generale, 
contribue au bon fonctionnement du 
marche. La question est de savoir quelle 
devrait etre la participation du gouverne
ment, surtout par rapport aux garanties, 
dans les moyens de faciliter les innovations. 
C'est 13 une question qu'on peut peut-etre 
repondre pniquement avec Ie temps, mais il 
importe de se rappeler qu'il est tres difficile 
de se departir de certaines obligations qu'on 
a accepte d'assumer. 



CONCLUSION 

nest indeniable que Ie marche du 
financement des logements au Canada 
presente un aspect particulier. L'absence 
d'etablissements specialises et de toute 
mesure gouvernementale speciale a l'egard 
du marche du financement des logements a 
contribue a mettre en place un regime de 
financement des logements qui est pleine
ment integre aux marches financiers en 
general. Loin d'etre un systeme qui devrait 
inciter Ie gouvernement du Canada a exa
miner une solution de rechange, il se 
demarque comme un systeme que les autres 
pays pourraient utilement examiner au 
moment de concevoir des ameliorations a 
leur propre systerne qui est souvent crible 
de politiques incoherentes et d'interventions 
gouvernernentales deraisonnables. 
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