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UN MODELE DE FINANCEMENT DU LOGEMENT
DANS LES MARCHES EMERGENTS

Par Marc Godbout, Service d'informations économiques Infuni

L’intégration de l'assurance hypothécaire et du refinancement de créances hypothécaires constitue
un modele intéressant pour les marchés émergents.

Ce modele comporte plusieurs

avantages:

® Celui-ci permet de diminuer les
différents risques associés au
financement formel.

e 1l favorise la standardisation des
normes de souscription ainsi que la
collecte et la diffusion de données
sur les dossiers de préts.

* Il accroit le nombre de nouveaux
préteurs ayant acces a une expertise
en matiere de gestion de préts
hypothécaires a peu de frais.

* Enfin, il augmente I'offre de fonds a
long terme en facilitant 1’émer—
gence d'un marché secondaire de
créances hypothécaires.

La globalisation des marchés
influence les stratégies d’inter-
vention en matiére de finance-
ment formel du logement sur
fes marchés émergents

La plupart des modeéles de finance-
ment formel, adoptés dans les
marchés émergents au cours des
années 1960 et 1970 étaient fondés sur
une intervention directe de I'Etat dans
I'octroi de préts. Pour ce faire, une
société ou plusieurs entités publiques
étaient créées. Le gouvernement leur
octroyait des privileges sur le plan
fiscal, financier ou légal afin qu’elles

Graphigue 1 : Emissions de titres finandiers des
puys émergents
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puissent jouer leur réle efficacement.

Ce modele a permis de structurer le
secteur de I'habitation et de répondre
en partie a la demande de finance-
ment du logement. Par contre, les
privileges dont jouissaient ces institu-
tions sont devenus un obstacle a la
croissance de Ioffre de fonds pour
financer le logement. En fait, ces
privileges constituaient une entrave a
la participation directe d'institutions
financiéres privées dans ce marché.

Ces obstacles se sont surtout fait
sentir au cours des années 1990 ot les
marchés financiers émergents ont été
intégrés a ceux du reste du monde.
Comme le démontrent les graphiques
1 et 2, leur secteur financier est
devenu beaucoup plus actif, tant au
niveau de I'émission de titres finan-
ciers que sur le plan des opérations
d’achat et de revente de titres.

Mentionnons que cette intégration
s'est effectuée par la mise en place
d'une série de politiques économiques
et monétaires visant & permettre une
meilleure allocation des ressources
financiéres entre les différents sec-
teurs de I'économie. Ces politiques
comprenaient:

* l'adoption progressive d'un
systéme de taux de change variable
en vue d’accroitre I'ouverture du
marché des capitaux national aux
marchés internationaux; 3

* la privatisation des sociétés d'Etat
et 'ouverture a la libre concurrence;

* la détermination des taux d'intérét
par des mécanismes de marché en
développant un marché secondaire
des titres a revenu sous la super-
vision des autorités monétaires;

¢ ladiminution de la dette et du
recours a I'emprunt de I'Etat.

Des lors, en instaurant ces nouvelles
politiques, I’ancien modele des
marchés émergents pour le finance-
ment du logement ne tenait plus. En
effet, celui-ci fonctionnait 4 'intéreur
d'un systéme opérant parallelement

Graphique 2 : Emissions de fitres d revenu
fixe dans les marchés émergents
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au secteur financier qui, lui-méme,
était coupé des influences du reste du
monde. L'établissement d"un nouveau
systéme devait et doit tenir compte de
cette nouvelle réalité.

Lémergence d'un nouveau
modéle d'intervention

La plupart des politiques étudiées

ou présentement a I'étude visent a
instaurer des mécanismes de marché
afin d’augmenter I'offre de fonds a
long terme pour le financement du
logement. Ces nouveaux mécanismes
devront également accroitre le nombre
de ménages propriétaires tout en
augmentant 1’offre de logements par
une réduction des cofits et des délais
de construction.

Plusieurs propositions de change-
ment mises de 1'avant concernent
I'établissement de mécanismes de
refinancement de créances hypothé-
caires. C'est le cas tout récemment de
la Jordanie qui créa en 1996 la «Jordan
Refinance Mortgage Company».
D’autres pays, tel le Maroc et le Chili,
étudient cette alternative ainsi que la
possibilité d’instaurer d’autres
mécanismes.

SCHL - TEHDANCES DY MARCHE HYPOTHECAIRE DEUMIEME TRIMESTRE 1998





