Le prêt hypothécaire
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1. L'hypothèque

Une hypothèque ou plus exactement un prêt hypothécaire, est un prêt à long terme destiné au financement, en général, d'un immeuble (c'est-à-dire terrain et construction). Cet immeuble est donné en garantie (ou collatéral) du prêt. Au Canada, le prêt hypothécaire s'amortit (se rembourse complètement) en 20 à 25 ans en général. Par contre, son échéance (c'est-à-dire la durée sur laquelle le taux d'intérêt s'applique) varie entre 6 mois et 10 ans, mais est en général de cinq ans. Au terme de cette échéance, le prêt hypothécaire se reconduit en général à un nouveau taux d'intérêt.

L'hypothèque est définie par le Code civil dans son article 2260, dont le sens, sinon les termes eux-mêmes, est resté immuable depuis la première version de ce qui est connu comme le Code du Bas Canada:

«L'hypothèque est un droit réel sur un bien, meuble ou immeuble, affecté à l'exécution d'une obligation; elle confère au créancier le droit de suivre le bien en quelques mains qu'il soit, de le prendre en possession ou en paiement, de le vendre ou de le faire vendre et d'être alors préféré sur le produit de cette vente suivant le rang fixé dans le présent code.»

Cette définition succinte est pourtant extrêmement riche en enseignement sur la pratique du financement de l'immobilier et en portée légale sur l'interprétation et l'application de la garantie qu'est l'hypothèque. Pour la comprendre, dans cette définition, on remarquera les termes: "droit réel", "meuble ou immeuble", "exécution d'une obligation", "en quelques mains qu'ils soient", "prendre possession ou en paiement", "vendre ou faire vendre", "être préféré", et "le rang fixé dans le présent code". Nous allons essayer d'interpréter ces termes et d'en tirer les conséquences pratiques.

L'hypothèque est un droit réel. Elle peut donc être la propriété d'une personne, négociée, transigée, transférée, vendue, achetée, etc. Elle affecte des biens meubles ou immeubles, c'est-à-dire des terrains et des constructions, tout comme des stocks de marchandises, de l'équipement manufacturier ou de transport. Ce qui est important est que les biens grevés par l'hypothèque puissent être bien identifiés: numéro de lot du cadastre, numéro de série de la machinerie ou du camion.
 L'hypothèque est une garantie pour une créance, puisque le bien qui en est grevé est affecté à l'exécution d'une obligation. Ainsi quand nous disons "j'ai contracté une hypothèque" pour dire "j'ai emprunté sur ma résidence", il faudrait plutôt dire "j'ai contracté un prêt hypothécaire" ou "un prêt garanti par hypothèque". Mais, il est désormais dans les us et coutumes de dire "hypothèque" pour "prêt hypothécaire", et nous utiliserons indifféremment ces deux termes dans la suite de ce texte.

Une grande particularité de l'hypothèque est que c'est une garantie qui est liée, jusqu'à sa radiation, au bien qui est nanti, et non à la personne du débiteur: ainsi, le créancier peut suivre le bien en quelques mains qu'il soit, c'est-à-dire même si le bien hypothéqué est revendu plusieurs fois ou un nombre incalculable de fois à différentes personnes, il demeure une garantie de la créance qui la grève tant et aussi longtemps que cette créance n'est pas remboursée au complet.

Lorsque le débiteur manque à ses responsabilités, c'est-à-dire s'il ne fait pas les versements d'intérêt et/ou de capital à temps, le créancier peut entreprendre plusieurs actions: prendre en possession ou en paiement, et vendre ou faire vendre. Le créancier peut saisir le bien donné en garantie hypothécaire, et continuer à poursuivre en justice l'emprunteur, s'il juge que la créance n'est pas annulée en contrepartie de la valeur du bien saisi: il en prend possession. S'il estime que la valeur du bien saisi est suffisante pour le rembourser de sa créance, il le prend en paiement, et doit donner quittance au débiteur. Le créancier peut aussi vendre le bien, ou le laisser vendre par quelqu'un d'autre, son mandataire ou un autre créancier, par exemple. Dans ces deux derniers cas, le produit de la vente est distribué aux créanciers selon leur rang de priorité ou de préférence fixé selon le code. Le code ici est le Code civil, qui fixe l'ordre de priorité selon l'ordre du temps, c'est-à-dire la date du calendrier à laquelle l'acte d'hypothèque est enregistré au bureau d'enregistrement du district judiciaire:
 plus tôt est cette date, plus élevé est le rang de l'hypothèque. L'hypothèque non radiée et en vigueur dont la date d'enregistrement est la plus ancienne est dite l'hypothèque de premier rang, ou première hypothèque. Celle dont la date vient après est l'hypothèque de deuxième rang ou deuxième hypothèque, et ainsi de suite. Être préféré selon le rang signifie que la première hypothèque doit être remboursée au complet sur le produit de la vente du bien donné en garantie hypothécaire, avant que l'on commence à rembourser la deuxième hypothèque, et ainsi de suite. Évidemment, puisque le créancier hypothécaire de premier rang n'est pas tenu de prendre soin des autres créanciers de rang inférieur, le risque de ces derniers est très élevé par rapport à celui du prêteur de premier rang. Aussi, les taux d'intérêt sont commensurables avec l'ordre de priorité des prêts hypothécaires, et il est assez rare de voir des hypothèques de deuxième rang sur des résidences, et très rare d'en voir des hypothèques de troisième ou quatrième rangs. Le cas contraire peut être observé sur certains immeubles commerciaux âgés ou mal financés ou mal opérés.

2. L'origine de l'hypothèque

Il est probable que l'idée de donner en garantie un bien immobilier pour obtenir des fonds empruntés eût germé dans l'esprit des hommes et des femmes dès que se fût implantée la notion de propriété, avec ses concepts accompagnateurs que sont l'achat et la vente. Mais si cette idée a commencé très tôt, la notion de garantie immobilière a pris beaucoup de temps pour faire son chemin. Elle a débuté par le concept de vente avec un droit de rachat. On peut retracer ainsi dans le Lévitique, chapitre 25, versets 23-28, ces paroles que l'auteur de la Bible a prêtées à Dieu :

« La terre du Pays ne sera pas vendue sans retour, car le pays est à moi; vous n’êtes chez moi que des émigrés et des hôtes; aussi, dans tout ce pays qui sera le vôtre, vous accorderez le droit de rachat sur les terres. Si ton frère a des dettes et doit vendre une part de sa propriété, celui qui a droit de rachat, c’est-à-dire son plus proche parent, viendra racheter ce que son frère a vendu; si un homme n’a personne qui ait le droit de rachat, mais que de lui-même il trouve les moyens d’opérer le rachat, il comptera les années écoulées depuis la vente, restituera la différence à son acheteur, puis retournera dans sa propriété. Mais s’il ne trouve pas lui-même les moyens de faire cette restitution, l'objet de la vente restera aux mains de l’acquéreur jusqu’à l’année du jubilé; il sera libéré au jubilé, et l’homme retournera dans sa propriété. »

On voit dans ces versets l'esquisse de ce qui deviendra l'hypothèque: le bien immobilier est vendu par l'emprunteur, mais ce dernier a un droit de rachat. C'est à peu de choses près le prêt sur gage pratiqué dans les monts-de-piété (pawn shop).
 On voit aussi que le droit de rachat, appelé en termes légaux le droit de réméré (equity of redemption right), n'est pas limité mais infini, du moins pour la terre et les maisons en campagne et dans les villages d'Iraël. D'autre part, si l'emprunteur ou vendeur n'a pas racheté sa terre au terme de 49 ans révolus (le jubilé est 7 fois 7 ans), le prêteur ou acheteur doit rétrocéder la terre à l'emprunteur ou vendeur au 50ème anniversaire de la vente. On estime ainsi que l'acheteur ou prêteur aurait réussi à se dédommager du prix d'achat en exploitant la terre au cours de 49 ans. Pour les maisons en ville, le droit de rachat est limité à un an seulement, comme on le constate dans ces paroles attribuées également à Dieu (Lévitique, chapitre 25, versets 29-31):

« Si quelqu’un vend une maison d’habitation dans une ville fortifiée, le droit de rachat s’étend jusqu’à l’achèvement de l’année de la vente; le droit de rachat est temporaire. Si elle n’a pas été rachetée dans le délai d’une année entière, la maison qui se trouve dans une ville fortifiée appartiendra sans retour à l’acquéreur, puis à ses descendants; elle ne sortira pas de ses mains au jubilé. Les maisons des villages non fortifiés seront considérées comme les champs du pays; il y aura droit de rachat, et au jubilé la maison sera libérée. »

Il est probable que les romains et les grecs pratiquent aussi ce genre de vente de biens immobiliers avec droit de rachat, puisqu'aux temps gallo-romains, ce prêt sur gage immobilier fût connu et largement utilisé sous le nom de mortuum vadium qui signifie gage mort. Le gage est ainsi "mort" dans les mains de l'emprunteur puisqu'il ne peut jouir du bien une fois gagé. C'est plutôt l'acheteur ou prêteur qui peut en jouir, tout comme ce qui se passe pour un gage, tel une montre, donné à l'opérateur d'un mont-de-piété. On ne connaît pas l'étendue du droit de rachat aux temps gallo-romains, mais elle doit varier selon l'entente entre emprunteur et prêteur, et selon les us et coutumes de la localité. Toutefois, on voit que le gage mort est plutôt dur envers l'emprunteur qui, par exemple ne peut plus exploiter sa terre en vue de ramasser les fonds pour son rachat. De cette perte d'utilisation prennent origine les droits: droit de passage (droit de passer sur un terrain mis en gage), droit de coupe (droit de couper du bois sur une forêt mise en gage), emblavure (droit de semer et récolter du blé sur un champ mis en gage), etc. Au Moyen-Âge, sous l'influence chrétienne, en vue d'alléger le sort des emprunteurs, on modifia ainsi le prêt sur gage immobilier en laissant à l'emprunteur la jouissance du bien gagé: c'est ce qui fût connu sous le nom de vivuum vadium, signifiant gage vif, dans ce sens où le gage est vivant dans les mains de l'emprunteur. D'autre part, le droit de rachat est redevenu infini comme pour la terre d'Israël. Mais alors, c'est au prêteur que revient la part défavorable dans la transaction. En effet, en temps de croissance des valeurs immobilières, l'emprunteur peut toujours trouver un autre créancier complaisant pour lui avancer les fonds nécessaires pour racheter le gage. Par contre, en temps de baisse des valeurs foncières, le prêteur se retrouve avec un bien gagé dont la valeur est inférieure à la somme qu'il a prêtée.


Pour égaliser les avantages et les inconvénients tant pour l'emprunteur que pour le prêteur, dans les pays chrétiens d'Europe, on en est venu à généraliser le gage vif, mais en limitant le droit de réméré à un certain nombre d'années selon les coutumes locales. Le génie de Napoléon, lorsqu'il fit codifier la Coutume de Paris en Code Civil, fût donc d'adopter ce gage vif, connu aussi déjà au temps médiéval sous le nom d'hypothèque, nom qui fut adopté définitivement depuis.

Lors de la conquête de la Grande-Bretagne, Guillaume le Conquérant apporta avec lui le gage vif, mais comme ses astucieux compagnons normands et lui-même sont des prêteurs vis-à-vis des propriétaires terriens saxons, ils appelèrent cet instrument financier de l'ancien nom terrible de mortuum vadium ou mort gage, qui écrit en un seul mot est l'équivalent anglo-saxon de l'hypothèque. On voit ainsi que mortgage est essentiellement un mot français, et que sa principale différence avec l'hypothèque est qu'il y a présomption de vente du bien gagé de l'emprunteur au créancier, sans qu'il y ait transmission des droits de propriété.

3. Les calculs relatifs au prêt hypothécaire

Dans un prêt hypothécaire, il y a quatre paramètres qui se déduisent chacun par la connaissance des trois autres: le montant initial de l'hypothèque (ou le montant qui doit être amorti), le versement périodique (hebdomadaire ou mensuel) de l'hypothèque qui inclut à la fois le paiement d'intérêt périodique et le remboursement de capital, la période d'amortissement et le taux d'intérêt.

Les intérêts sur créances au Canada sont gouvernés par la Loi Nationale sur l'Intérêt, qui essentiellement impose que le taux d'intérêt sur les hypothèques affiché, indiqué, contracté ou annoncé par un prêteur public ou privé ne peut être composé plus de deux fois l'an. Traditionnellement, le taux d'intérêt sur hypothèque indiqué sur l'acte d'hypothèque est donc un taux nominal, qu'il faut composer semestriellement pour obtenir le taux effectif. En outre, ce taux d'intérêt  ne peut être perçu à l'avance, ce qui aurait pour effet d'augmenter le taux effectif.

Ainsi, si le taux indiqué, ou taux annuel nominal, TAN est 8%, le taux annuel effectif, TAE est:


[image: image1.wmf]%

16

,

8

1

2

%

8

1

1

2

1

2

2

=

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

=

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

=

TAN

TAE


Avec une calculatrice financière, le calcul du TAE s'effectue simplement en demandant la valeur future FV obtenue sur un investissement de -1$ (PV), à un taux nominal  de 4% (i) par semestre, sur 2 semestres (n). Le résultat est 1+TAE. Maintenant, en sachant TAE, on peut calculer le taux effectif qui s'applique au versement périodique de capital et d'intérêt. Si la période de versement est hebdomadaire, et comme l'on a 52 semaines par an, le taux hebdomadaire effectif, THE, est:
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Avec une calculatrice financière, THE s'obtient facilement à partir du taux nominal, en demandant le taux i tel qu'avec un investissement de -1$ (PV), une valeur future de 1,04$ (FV), c'est-à-dire 1+TAN/2 ou 1$ plus l'intérêt d'un semestre, est obtenue, après un semestre de 26 semaines (n).


De la même manière si la période est mensuelle, le taux mensuel effectif, TME, est:
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Avec une calculatrice financière, TME s'obtient facilement à partir du taux nominal, en demandant le taux i tel qu'avec un investissement de -1$ (PV), une valeur future de 1,04$ (FV), c'est-à-dire 1+TAN/2 ou 1$ plus l'intérêt d'un semestre, est obtenue, après un semestre de 6 mois (n).


En sachant le taux périodique effectif, TPE, le montant initial de l'hypothèque M, et le nombre de périodes N nécessaire à l'amortissement de l'hypothèque, il est maintenant possible de calculer le versement périodique constant V qui inclut capital et intérêt:
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Si le TAN est de 8%, si le versement périodique constant est hebdomadaire, si le montant initial de l'hypothèque M est de 100 000$, et si la période d'amortissement est de 20 ans, donc N est de 1040 semaines, le versement V est de:
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Avec une calculatrice financière, V s'obtient facilement en demandant PMT tel qu'un emprunt de -100000$ (PV), à un taux d'intérêt de 0,151% (i), s'amortira en 1040 semaines (n).

Si le versement est mensuel, on aura:
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Avec une calculatrice financière, V s'obtient facilement en demandant PMT tel qu'un emprunt de -100000$ (PV), à un taux d'intérêt de 0,656% (i), s'amortira en 240 mois (n). Avec la formule de base suivante, les quatre paramètres d'une hypothèque se déduisent les uns des autres:
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Avec une calculatrice financière, V est assimilable à PMT, N à n, M à PV et TPE à i. En connaissant trois des quatre paramètres, le quatrième se déduit aisément.

Le fichier Hypotheque.xls contient les formules nécessaires pour bâtir une table d'hypothèque. On remarquera que puisqu'à chaque période (semaine), le capital est remboursé, le solde de l'hypothèque diminue, et fait diminuer les intérêts dus à la période suivante. Demandez un graphique de la colonne solde (de l'hypothèque) et de la colonne (remboursement de) capital, pour voir la tendance exponentielle dans le temps de ces deux éléments. Essentiellement, le calcul se fait de la manière suivante: à chaque période (semaine) le taux d'intérêt périodique s'applique sur le solde au début de la période (pour la première semaine, le taux s'applique sur le montant initial), la différence entre le versement périodique constant et les intérêts dus constitue le remboursement de capital qui se retranche du solde du début, et ainsi de suite.

Pour terminer, il est bon de savoir que la constante hypothécaire k est le total annuel des versements divisé par le montant initial de l'hypothèque. C'est en quelque sorte le coût du capital représenté par le prêt hypothécaire dans le financement de l'immeuble:
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4. Les normes du prêt hypothécaire

Le prêt hypothécaire résidentiel de premier rang s'effectue en temps normal selon des critères suivis en règle générale par tous les prêteurs, à peu d'exception près. La première norme est que le montant de l'hypothèque ne peut représenter plus de 75% du moindre de la valeur de l'immeuble (terrain et construction) telle que déterminée par un évaluateur agréé, ou du prix d'achat. Un financement de jusqu'à 90% de la valeur ou du prix d'achat est possible avec une assurance créance hypothécaire, dont la prime s'ajoute alors au montant du prêt et s'amortit avec ce dernier.
 Cette prime peut varier entre 1% et 3% du montant de l'hypothèque.
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où M est le montant de l'hypothèque; et

P est le moindre du prix d'achat de l'immeuble ou sa valeur telle que déterminée par un évaluateur agréé.

Une autre norme est que le montant du prêt hypothécaire doit impliquer un versement constant (capital et intérêt) inférieur à 25% du revenu brut (avant toutes déductions à la source) du ménage.
 Si au versement hypothécaire, on ajoute les taxes foncières (taxes municipales et taxes scolaires) et le coût du chauffage et de l'eau chaude, ces dépenses afférentes au logement ne doivent pas dépasser le tiers du revenu brut du ménage.
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où
V
est le versement périodique, mensuel par exemple;


RB
est le revenu brut du ménage pour la période, mensuel par exemple;


TF
est les taxes foncières (c'est-à-dire taxes municipales et scolaires); et


CC
est le coût du chauffage et de l'eau chaude.

En connaissant ces normes, les prêteurs sont capables de garantir aux ménages une hypothèque dite pré-autorisée. Ainsi, si le ménage a un revenu brut annuel de 80 000$, il peut consacrer 20 000$ par an au versement hypothécaire. Si la constante hypothécaire est de 9,92% voir l'exemple plus haut), ce ménage peut assumer une hypothèque de 201 613$ (20000$/0,0992). Si le ménage applique le ratio hypothèque sur prix de 75%, il peut s'acheter une résidence de jusqu'à 268 817$ (201613$/0,75).

 Pour les immeubles d'appartements et les édifices commerciaux, la norme utilisée est le ratio de service de la dette, et il doit être supérieur à 1,15:
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où RNO
est le revenu net d'opération, c'est-à-dire le revenu brut d'opération potentiel, moins la réserve pour inoccupation (d'habitude 5%), moins les dépenses d'opération (avant amortissement); et 

SD
est le service de la dette, c'est-à-dire le remboursement de capital et le paiement d'intérêt.

5. Les différents types de prêt hypothécaire

Aux termes de la loi, il existe trois types d'hypothèque: (1) l'hypothèque conventionnelle, c'est-à-dire établie par convention ou contrat entre un prêteur et un emprunteur; (2) l'hypothèque judiciaire, c'est-à-dire créée par un jugement ou une décision de la justice;
 et (3) l'hypothèque légale ou l'hypothèque de droit (mortgage in equity) ou hypothèque prévue par le Code civil ou la loi dans des circonstances précises, tels les privilèges d'ouvrier, de constructeur, de vendeur, etc.

Nous examinerons exclusivement l'hypothèque conventionnelle qui présente plusieurs variantes en fonction des taux d'intérêt, des méthodes de versement et d'autres modalités concernant sa portée, son échéance, etc. Notons que l'on appelle aussi hypothèque conventionnelle celle qui est standard, à taux variable et ajustable à l'échéance, et surtout sans assurance créance hypothécaire.

1. Hypothèque à taux fixe

Elle n'existe plus qu'aux États-Unis: le taux d'intérêt est fixe sur la période d'amortissement, généralement 25 ans, et l'échéance de l'hypothèque correspond à son amortissement. Elle n'existe plus au Canada depuis la fin des années soixante, et les canadiens ont largement adopté depuis l'hypothèque à taux variable.

2. Hypothèque à taux variable
Très largement utilisée au Canada et relativement populaire aux États-Unis, c'est une hypothèque amortie sur 15 à 30 ans, généralement 25 ans, et donc le taux d'intérêt se renégocie au terme d'une échéance qui peut varier entre 6 mois et 10 ans, généralement 5 ans. Une variante extrême de cette hypothèque est l'hypothèque ouverte dont le taux d'intérêt est renégociable au gré du débiteur n'importe quand pendant le terme de l'hypothèque. Généralement, l'hypothèque ouverte a une courte échéance: 6 mois ou un an.

3. Hypothèque à versements gradués
C'est une hypothèque dont les versements augmentent à chaque anniversaire de l'emprunt d'un taux fixé à l'avance, par exemple 5%. Les premiers versements peuvent être fixés si bas qu'ils ne parviennent pas à payer complètement les intérêts dus. Dans ce cas, le solde de l'hypothèque augmentera de la différence entre les intérêts dus et les versements. Une variante de cette hypothèque est l'hypothèque à deux niveaux (two-tiered mortgage) où les versements augmenteront une seule fois pendant la vie de l'hypothèque après une certaine période (3 ans, 5 ans, etc.) d'un certain taux fixé à l'avance. Cette hypothèque est destinée à aider  au financement d'une résidence pour un jeune ménage qui souhaite posséder plus tôt une résidence temporairement hors de leur portée financièrement, mais qui le sera en quelques années avec l'augmentation de ses revenus.

4. Hypothèque ballon
C'est une hypothèque dont une partie ou la totalité du capital n'est pas remboursable périodiquement, mais seulement à l'échéance ou à des dates fixées à l'avance. Elle est surtout utilisée pour les soldes de prix de vente.
 Par exemple, un vendeur peut accorder à un acheteur d'une maison un solde de 25 000$ sur un prix de vente de 175 000$ (l'acheteur ayant payé 150 000$ à la transaction). Selon l'entente, ce solde sera payé en totalité au troisième anniversaire de la vente. L'intérêt sera payé à chaque trimestre au taux de 8% l'an, soit 2% ou 500$ à chaque trimestre.

5. Hypothèque pour avances futures
C'est une hypothèque qui réunit prêt de construction et financement permanent. Typiquement, c'est un prêt pour un montant global qui ne sera pas déboursé immédiatement, mais au fur et à mesure de l'avancement des travaux de construction. Ainsi, on peut demander une hypothèque de 250 000$, dont le premier déboursé est de 65 000$ pour l'acquisition du terrain. Après quelque temps, on demandera au prêteur un déboursé 12 500$ pour l'excavation et le coulage du béton du sous-sol. Le prêteur généralement paiera directement les contracteurs ou sous-contracteurs sur la foi de factures acceptées soit par le propriétaire ou par l'architecte ou le mandataire du propriétaire. Ensuite, on demandera un déboursé pour la charpente, les murs, etc …jusqu'à concurrence des 250 000$.

6. Hypothèque "wrap-around"
C'est typiquement une hypothèque de deuxième rang qui en recouvre une autre de premier rang. On sait que les hypothèques de deuxième rang sont risqués. Dans ce cas, le prêteur de deuxième rang demandera à l'emprunteur de s'engager avec lui pour un montant total qui englobe les deux hypothèques de premier et de deuxième rang, quitte pour le créancier de deuxième rang de rembourser lui-même le prêt de premier rang. Par exemple, si la première hypothèque a un solde de 85 000$ à 7%, et l'hypothèque de deuxième rang qui est demandée est de 35 000$ (normalement à un taux de 18% sur le marché), le prêteur de deuxième rang peut offrir une hypothèque wrap-around de 120 000$ (85 000$+35 000$) à 9%, et s'engage à faire les versements sur la première hypothèque à la place de l'emprunteur. Le montant déboursé à l'emprunteur dans l'hypothèque wrap-around est de seulement 35 000$. Ce faisant, l'hypothèque de premier rang ne sera jamais en défaut, et l'hypothèque wrap-around devient ainsi au vu de son prêteur virtuellement une hypothèque de premier rang. Le prêteur wrap-around gagne un intérêt de 2% (9%-7%) sur le montant de la première hypothèque en plus du 9% sur le montant qu'il prête de fait, soit 35 000$. En plus, et devant le risque beaucoup moindre par rapport à une deuxième hypothèque standard, il peut baisser son taux à 9% au lieu du 18% normalement exigible sur le marché.

7. Hypothèque collective ou "umbrella"

Une hypothèque collective ou umbrella  est une hypothèque qui recouvre plusieurs immeubles localisés de façon géographiquement dispersée. Généralement, l'objectif d'une pareille hypothèque est de permettre à l'emprunteur et au créancier d'obtenir des économies d'échelle.

8. Hypothèque inversée ("reverse mortgage")
C'est une hypothèque utilisée surtout pour subvenir au revenu de retraite d'un ménage qui possède une résidence libre d'hypothèque. Ainsi, le prêteur avancera mensuellement des fonds au ménage, et lorsque le total des avances plus les intérêts courus atteignent par exemple 75% de la valeur de la résidence, ou lorsque ce total atteint un montant fixé à l'avance, ou encore au décès d'un membre ou du dernier membre du ménage, les avances sont arrêtées, et le total commence à s'amortir comme une hypothèque ordinaire.

9. Emphytéose (“ground lease”, tenure à bail)
L’emphytéose ou bail emphytéotique, appelé en anglais ground lease ou tenure à bail n’est pas à vrai dire une hypothèque, mais constitue une méthode de financement à long terme du terrain. Dans un bail emphytéotique, moyennant une considération ou un loyer d’une quelconque nature, le propriétaire du terrain le loue pour une durée minimale de 10 et maximale de 100 ans, avec transfert au locataire de l’usufruit de tous les droits de propriété (excluant celui de vendre). En contrepartie, le locataire s’engage à entreprendre des constructions et des améliorations locatives, qui reviendront au propriétaire du terrain à l’échéance du bail emphytéotique.

L’exemple le plus connu de l’emphytéose est le bail de HongKong accordé à la Couronne britannique par la Chine, et dont l’échéance de 99 ans est arrivée en 1997. Certains propriétaires ne peuvent vendre leur propriété foncière et ont donc recours à l’emphytéose. Ainsi, la Société de transport de la Communauté urbaine de Montréal (STCUM) ne peut vendre le terrain de ses stations de métro, à cause des complications qui pourraient se présenter dans un conflit avec un propriétaire potentiel du terrain, et pourtant elle souhaite qu’il soit développé. Elle loue donc le terrain en bail emphytéotique d’un terme de 63 ans à un développeur qui construit au-dessus du métro un édifice commercial. Au terme des 63 ans, le terrain et l’édifice commercial revient à la STCUM.
 Il en est de même des propriétaires d’un édifice sur le toit duquel on peut ajouter quelques étages encore : le propriétaire ne peut vendre son toit, mais peut le louer en emphytéose à un développeur qui ajoutera les étages permis par les règlements municipaux.

D’autres propriétaires, conscients de la valeur économique, culturelle ou historique de leur propriété foncière, comme de son caractère quasi éternel, ne veulent pas s’en départir : ils vont le louer en emphytéose. C’est le cas des propriétaires de terrains des plus beaux quartiers de Paris et de Londres, du gouvernement du Canada qui ne désire pas vendre des lots de terrain de ses parcs, des communautés religieuses qui ne veulent pas vendre leurs nombreuses propriétés au centre de Montréal et de Québec. Tous ces propriétaires ont alors recours au bail emphytéotique.

6. Les fonds d'hypothèques et les titres adossés à des prêts hypothécaires

Les fonds d’hypothèques sont des fonds mutuels qui investissent dans des hypothèques résidentielles de premier rang. Typiquement, ce sont des fonds créés et gérés par une filiale ou division d’un prêteur hypothécaire tel une banque, une société d’assurance-vie ou une société de fiducie. Par exemple, une banque a fait 500 prêts hypothécaires au cours du dernier mois. Elle les rassemble en paquets plus ou moins homogènes en termes de taux d’intérêt, de localisation géographique, etc. Elle fait assurer ces ensembles d’hypothèques par une société d’assurance créance hypothécaire, et elle les vend à sa filiale (qui est supposée gérée indépendamment de la banque) qui administre le fonds d’hypothèques.

La banque continue à administrer les hypothèques, à percevoir les intérêts et les remboursements de capital qu’elle transfère au fonds d’hypothèque. Lorsqu’il y a remboursement avant l’échéance, ce remboursement avec les pénalités qui l’accompagnent sont aussi transférés au fonds d’hypothèque. Par contre, lorsqu’il y a défaut d’un prêt hypothécaire, intervient la société d’assurance créance hypothécaire qui dédommagera le fonds mutuel, généralement par le paiement de la juste valeur de l’hypothèque (c’est-à-dire la valeur actuelle, au taux d’intérêt courant pour une hypothèque de même échéance, des versements contractuels de l’hypothèque à son taux fixé dans l’acte d’hypothèque).

La banque gagne dans cette transaction une liquidité qui lui permet d’accroître ses activités de prêt hypothécaire. Les investisseurs qui achètent des parts dans le fonds mutuel d’hypothèques obtiennent un rendement courant approximativement égal à la moyenne des taux sur les hypothèques du fonds, ce qui représente un taux beaucoup plus élevé que celui des certificats de dépôt de cinq ans, et cela pratiquement avec peu de risque, en raison de l'assurance créance hypothécaire. De plus, en situation de baisse des taux d’intérêt hypothécaire, ils gagnent un rendement de capital souvent très appréciable. Par contre, en circonstances de hausse des taux d’intérêt, ils verront la valeur de leur part baisser. Aussi, le placement dans les fonds mutuels d’hypothèque doit être envisagé comme un placement à long terme, couvrant au moins un cycle complet des taux d’intérêt, c’est-à-dire cinq à six ans. L’emprunteur hypothécaire qui continue à faire ses versements d’intérêt et de capital à sa banque n’est pas évidemment au courant que son prêt a été vendu à un fonds mutuel, et il n’en est pas concerné, puisqu’aucune condition de son prêt n’a été changée pour ce qui le regarde.

La création de fonds mutuels d’hypothèques permet à un prêteur hypothécaire de transformer un actif dans son bilan en liquidités. C’est pour des raisons de liquidité aussi que les titres adossés à des hypothèques (mortgage backed securities) ont été créés. Jusqu’à la fin des années 70, les prêts hypothécaires résidentiels à taux fixe étaient prépondérants aux États-Unis. On imagine facilement les problèmes de profitabilité et de liquidité auxquels font face les banques américaines, surtout les petites banques,
 lorsqu’avec des prêts hypothécaires effectués vers la fin des années 60 et  pendant les années 70 à des taux de 6% et 7%, elles doivent faire face à des taux d’intérêt sur leurs dépôts de 12% et plus à la fin des années 70 et au début des années 80, à cause d’une montée du taux d’inflation et des taux d’intérêt. Cette situation a d’ailleurs entraîné la crise des savings and loan associations, qui sont essentiellement des institutions financières locales spécialisées dans les prêts hypothécaires. Leur faillite et leur réorganisation qui ne s’est terminée qu’en 1992 aurait coûté quelques 600 milliards de dollars aux contribuables américains.

Un remède à ce problème est de permettre aux banques de «vendre» leurs hypothèques, surtout celles à taux fixe. Les banques ont donc créé à partir de 1982 environ un processus dit de titrisation (securitization) qui consiste essentiellement en ce qui suit : la banque rassemble ses hypothèques en un ensemble plus ou moins homogène en termes de taux d’intérêt, localisation géographique, et autres paramètres conséquents. Elle demande une cote de crédit d’une maison de classification de crédit telle Moody’s ou Standard & Poor. Au besoin, elle fera assurer cet ensemble de prêts hypothécaires, ou obtiendra à son égard un confortement de crédit (credit enhancement) d’une société d’assurance-vie ou d’une grande banque. L’objectif est d’obtenir une cote de crédit égale ou supérieure à BBB ou Baa, c’est-à-dire une cote de qualité de placement (investment grade). La banque n’a plus ensuite qu’à demander à une maison de courtage, ou à un syndicat de courtiers d’émettre des obligations garanties par cet ensemble d’hypothèques. Cet ensemble d’hypothèques aurait été déjà remis à un fiduciaire (une société de fiducie d’habitude), qui joue : (1) le rôle d’agent receveur des versements d’intérêts et de capital effectués par les emprunteurs sur hypothèques; (2) le rôle d’agent payeur pour remettre ces fonds sous forme de coupons et remboursement de capital aux détenteurs d’obligations; et (3) le rôle de gardien des titres (les actes d’hypothèque), de mandataire des détenteurs d’obligations (mise à jour de leur liste, règlement de conflits potentiels avec la banque émettrice des obligations).

Avec le produit de la vente des obligations, la banque a transformé un actif de son bilan en liquidité. Cette liquidité provient d’investisseurs qui sont de fait les nouveaux propriétaires des hypothèques, mais sous la forme de titres (obligations) qui se transigent aisément sur les marchés boursiers. La banque paie un coût, mais gagne en liquidité. Les investisseurs qui achètent les obligations obtiennent un meilleur rendement que celui sur des obligations de même échéance et de même cote de crédit, en raison d’un risque perçu plus élevé.

Les titres adossés aux hypothèques prennent plusieurs formes. La forme la plus commune est ce que l’on appelle le CMO ou Collaterized Mortgage Obligation. Dans le CMO, on projette pour l’ensemble d’hypothèques les flux d’encaisse provenant des intérêts et du remboursement de capital. On projette aussi les remboursements avant l’échéance (prepayments) qui sont permis avec ou sans pénalité.
 Les remboursements avant l’échéance se font surtout en situation de baisse des taux d’intérêt, et selon des conditions économiques et sociales particulières à des régions et aux groupes sociaux dominants dans l’ensemble d’hypothèques qui sont à la base du CMO. Ce sont ces remboursements qui constituent le grand risque des CMO, car l’expérience montre que le risque de défaut des CMO est pratiquement négligeable. Avec les projections, les courtiers divisent alors le CMO en tranches, caractérisées par le risque (de remboursement avant l’échéance) et l’échéancier des flux d’encaisse. Dans sa forme la plus simple, le plain vanilla ou sequential-pay CMO est constitué de tranches qui se remboursent successivement avec les paiements d’intérêt et de capital sur les hypothèques. Depuis environ 1995, les tranches ont été mieux conçues pour répondre aux besoins de différents investisseurs. Ces tranches plus complexes peuvent être des:

1. PO ou Principal Only : ce sont en fait des obligations zéro-coupon, dont le remboursement de capital à l’échéance est constitué des versements de capital sur l’ensemble des hypothèques sous-jacentes. Une variante est le Super PO dont le remboursement est lié au prépaiement des hypothèques: en cas de déclin des taux d'intérêt, le Super PO est susceptible d'augmenter de valeur de fa¸on importante.

2. IO ou Interest Only : ce sont des obligations sans valeur nominale, et donc sans remboursement de capital, et dont les coupons semestriels sont constitués des versements d’intérêts sur les hypothèques sous-jacentes.

3. Tranche Z: Malgré son nom, ce n'est pas une obligation zéro-coupon, mais une obligation dont le coupon ne se paie pas en argent mais en d'autres obligations de la même sorte. Une variante, le Jump Z peut arriver à échéance avant le terme, selon certaines conditions.

4. VADM ou Very Accurately Defined Maturity:  ce sont des obligations dont l'échéance est assurée par l'émetteur.

5. PAC ou Planned Amortization Class : ce sont des obligations dont le remboursement de capital se fait via un fonds d'amortissement, et sous certaines conditions en parallèle avec les autres tranches, en tenant compte de l'évolution de la valeur du collatéral, c'est-à-dire des remboursements du capital sur les hypothèques.

6. TAC ou Target Amortization Class: ce sont des obligations comme les PAC, mais dont la volatilité des flux d'encaisse est plus grande. En effet, si pour les PAC, les flux d'encaisse sont assurés pour une fourchette remboursements avant l'échéance, ceux des TAC sont assurés de façon beaucoup moins libérale.

7. Floater : ce sont des obligations à coupon flottant, avec un plafond, et dont les hypothèques sous-jacentes peuvent être à taux fixe. Par exemple, on peut fixer le taux à 150 points centésimaux au-dessus du Libor, ajustable à tous les six mois, et ne devant jamais dépasser 15%.
 

8. Inverse Floater : ce sont des obligations dont le coupon varie inversement avec le niveau des taux d’intérêt. Par exemple, le coupon peut être défini comme 34%-4 fois le Libor.

Le succès des titres adossés à des hypothèques résidentielles a conduit récemment les banques, les sociétés d’assurance-vie, et les autres prêteurs hypothécaires à vouloir en faire de même avec leurs hypothèques commerciales. Toutefois, le risque de ces hypothèques est tout autre que le remboursement avant l’échéance que connaissent les hypothèques résidentielles : leur risque est tout bonnement le risque de défaut et le risque de crédit bien familiers des analystes financiers, mais mal appréhendés et mal jaugés surtout en ce qui concerne les hypothèques commerciales. Par contre, le risque de remboursement avant l’échéance est pratiquement inconnu pour les hypothèques commerciales. Le marché des obligations adossées à des hypothèques commerciales date seulement de 1996 aux États-Unis, alors qu’une première émission de 200 millions $ a été lancée au Canada à l’automne 1999 par la Caisse de Dépôt et Placement du Québec. Il est trop tôt pour discuter ici des tenants et aboutissants de ce marché. Notons qu’au Canada, les obligations adossées à des hypothèques résidentielles elles-mêmes n’ont connu leur début qu’en 1987, et que depuis leur marché ne s’est pas développé autant que l’on aurait souhaité, et cela pour trois raisons: (i) leur évaluation n’est pas facile; (ii) les 6 grandes banques canadiennes qui constituent le système bancaire du Canada ne connaissent pas autant de problèmes de liquidité que leurs contreparties à faible capitalisation aux États-Unis; (iii) les prêteurs hypothécaires canadiens peuvent titriser aisément leurs hypothèques en les revendant à leur fonds d’hypothèques captifs. Dans ces circonstances, il est prévisible que le marché des obligations adossées à des hypothèques commerciales, qui ajoutent un élément de risque de crédit et de défaut, ne devrait connaître qu’une croissance limtiée.

Pour terminer, il convient de mentionner que la titrisation est un phénomène qui a commencé avec les hypothèques, mais qui s’étend maintenant à tous les actifs bancaires : comptes à recevoir sur soldes impayés de cartes de crédit, loyers à recevoir sur contrats de crédit-bail de voitures, d’avions, etc. : c’est ce que l’on appelle les titres adossés à des actifs ou ABS pour Asset Backed Securities.

� Jean-Louis Baudouin, Code civil et Code de procédure civile du Québec, Wilson Lafleur, Montréal, 1999.


� La formulation "bien, meuble ou immeuble" est relativement nouvelle. Dans les versions antérieures, seuls les biens immobiliers pouvaient être grevés d'hypothèque. L'extension aux biens meubles veut tenir compte de l'existence du "nantissement commercial" (commercial pledge ou chattel mortgage) qui est l'équivalent de l'hypothèque pour les biens meubles.


� Pour signifier la disparition de cette nature tenace de la  garantie que représente l'hypothèque, une fois la créance remboursée au complet, on fait "radier" l'hypothèque.


� Comme la plupart des états et territoires dans le monde, la Province de Québec est divisée en districts judiciaires.


� Le Lévitique est un livre du Pentateuque, c'est-à-dire les cinq premiers livres de la Bible. Il contient la description des rites religieux et des règles de conduite (civile et pénale) des israéliens. Son nom vient de la tribu sacerdotale de Lévi, d'où est sorti le Grand Prêtre Aaron qui a secondé Moïse pendant l'Exode, et d'où sont tirés en principe les prêtres d'Israël depuis.


� Traduction œcuménique de la Bible, Société Biblique Canadienne, 4050, avenue du Parc Lafontaine, Montréal, Québec, 1995.


� Mont-de-piété est une mauvaise traduction de l'italien monte di pietà qui signifie crédit de pitié.


� Voir la note 6.


� Vient du latin médiéval hypothecare. Rappelons que la Coutume de Paris est aussi la source principale du Code du Bas Canada.


� L'assurance créance hypothécaire est souscrite par des sociétés publiques telles la Société canadienne d'hypothèques et de logement ou privées telles la Mortgage Guaranty Insurance Co au Canada, ou publiques telles la VA (Veteran Administration), semi-publiques telles la GNMA (General National Mortgage Association), la FNMA (Federal National Mortgage Association), ou privées telles la FHLMC (Federal Home Loan Mortgage Corporation) aux États-Unis.  


� D'ailleurs, la Société canadienne d'hypothèques et de logement définit un ménage mal logé comme un ménage qui doit consacrer plus de 25% de son revenu brut aux dépenses de logement.


� En temps normal bien entendu. En temps de restriction du crédit, ce ratio peut être plus élevé, décourageant les investissements immobiliers.


� Par exemple, si un tribunal accorde à une dame Créancière des dommages-intérêts à l'encontre d'une dame Débitrice, madame Créancière peut enregistrer une hypothèque sur la résidence de madame Débitrice pour garantir le paiement de ses dommages-intérêts. Cette hypothèque est une hypothèque judiciaire.


� Par exemple, un couvreur a réparé le toit de la résidence de madame Débitrice. Si, pour une raison ou une autre, madame Débitrice tarde à le payer, le couvreur peut selon le Code civil, et sans faire appel à la justice, enregistrer un privilège d'ouvrier sur la résidence de madame débitrice afin de garantir le paiement de son ouvrage. Autre exemple: un vendeur d'une maison accorde trois mois à l'acheteur pour payer un solde de prix de vente. Si l'échéance a passé sans qu'il reçoive le solde du prix de vente, le vendeur peut enregistrer un privilège de vendeur sur la maison pour se garantir le paiement. Ce privilège est une hypothèque en droit.


� On appelle communément balance de vente le solde de prix de vente, c'est-à-dire le reliquat impayé du prix accordé entre vendeur et acheteur d'un immeuble. 


� Les articles 1195 à 1211 du Code civil décrivent l'emphytéose. Voir la note 1.


� La STCUM compte 2 ans de construction, suivis de 30 ans d’exploitation de l’immeuble, suivi d’un an de rénovation, et suivi d’un autre 30 ans d’exploitation pour une échéance totale de 63 ans du bail emphytétique.


� Le système bancaire américain est très différent du système bancaire canadien. En 1982, au moment où les taux d’intérêt sont les plus élevés en Amérique du Nord au cours du 20ème siècle, il y avait plus de 22 000 banques aux États-Unis, la plupart sont des très petites banques avec une ou deux succursales. Au début de l’an 2000, il n’en reste plus qu’environ 8000, suite à plusieurs vagues successives de fusions et d’acquisitions au cours des années 80 et 90. Une poignée d’entre elles par contre, appelées les financial centers banks, sont parmi les plus grandes banques au monde. 


� Au Canada, la pénalité du remboursement avant l’échéance diminue avec le temps qui reste jusqu’à l’échéance, mais ne dépasse pas en général trois mois d’intérêt sur le solde de l’hypothèque. Elle varie aussi selon les conditions imposées par le prêteur dans l’acte d’hypothèque.


� Libor: London InterBank Offered Rate, ou taux prêteur interbancaire de Londres. Ce taux d’intérêt est devenu la balise internationale servant d’ancrage à toutes sortes de taux d’intérêt flottant. 
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