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Examen de l'escalade des prix des logements dans les grands centres métropolitains du Canada

Résumé

Le ministre de la Famille, des Enfants et du Développement social a demandé a la SCHL d’étudier les causes

de la hausse rapide des prix des logements dans les grands centres métropolitains du Canada depuis 2010.
Pour accomplir cette tiche, nous avons effectué des analyses quantitatives et statistiques pointues axées sur
les données et entamé un dialogue avec des parties prenantes et nos partenaires gouvernementaux. Nous nous
sommes attardés a la période d’escalade des prix de 2010 a 2016, avant I'imposition d’une réglementation par
les gouvernements provinciaux.

ANALYSE

La hausse des prix varie considérablement d'une ville canadienne a l'autre. Les prix a Toronto et a Vancouver ont
augmenté de fagon marquée et persistante, tandis qua Montréal ils ont a peine monté. Malgré une conjoncture locale
peu favorable, les prix des logements a Calgary et a Edmonton, deux villes qui dépendent du pétrole, ont terminé

la période en légere hausse.

Augmentation du prix désaisonnalisé moyen des habitations selon le Multiple Listing Service (MLS®), Canada
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Pour examiner la courbe de croissance des prix des habitations, il faut analyser a la fois 'offre et la demande. Nous nous
sommes dabord penchés sur les facteurs de demande traditionnels. Les tendances de la croissance économique et
démographique, combinées a la baisse des taux hypothécaires, expliquent dailleurs en grande partie les variations des
prix dans les villes canadiennes. En ajoutant 'offre, nous allons plus loin dans notre analyse. Les économistes américains
Ed Glaeser et Joseph Gyourko soulignent que « des prix élevés correspondent toujours et partout au croisement d'une
demande forte et dune offre limitée ». Nous avons observé globalement que, au cours des sept dernieres années, la
réaction de l'offre de logements neufs a Toronto et a Vancouver a été plus faible que ce a quoi on aurait pu sattendre
étant donné la poussée de la demande.
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La demande de logements

Pour examiner les variations dans les conjonctures locales des marchés, nous avons procédé a des analyses statistiques
afin de déterminer dans quelle mesure la montée des prix des logements concorde avec les forces économiques qui
sont habituellement associées aux mouvements a la hausse des prix, notamment l'augmentation du revenu disponible’,
la croissance démographique? et les bas taux hypothécaires. Ces facteurs fondamentaux tendent a rehausser lattrait de
la propriété ou la demande. Nous avons constaté que, malgré des variations locales, ces facteurs fondamentaux sont

a I'ceuvre au Canada et que, mis ensemble, ils expliquent en bonne partie l'augmentation a long terme des prix des
logements sur les principaux marchés canadiens. Les deux graphiques suivants illustrent les prévisions du modéle par
rapport a laugmentation réelle & Vancouver et a Toronto. Le modéle réussit assez bien a prédire les prix a Vancouver,
mais moins a Toronto.

Prix moyens réels, 1988-2016; prix prévus, 2010-2016
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Prix moyens des logements a Toronto
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Sources : Prix réels de I'ACI (MLS®); prix prévus d'apres les calculs de la SCHL

! Dans les provinces qui dépendent du pétrole, 'évolution du revenu disponible est étroitement liée aux fluctuations des cours
pétroliers, lesquels influent donc sur la part de revenu que les ménages peuvent consacrer au logement.

2 |'économie canadienne continue d'attirer un grand nombre d'immigrants, alors que de nouvelles cibles d'immigration sont fixées par
le gouvernement fédéral. L'immigration a eu tendance a étre de deux a trois fois supérieure a la croissance démographique naturelle
(naissances moins déces), surtout a Vancouver et a Toronto. Cela exacerbe les besoins locaux de logements, ce qui a son tour a
pour effet de rendre nécessaire 'accroissement de I'offre.
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Selon nos estimations, ces facteurs économiques classiques sont responsables de prés de 75 % de l'augmentation

de 48 % des prix réels des habitations a Vancouver de 2010 a 2016. Pendant ce temps, a Toronto, les prix ont monté
de 40 %, hausse qui sexplique a 40 % par les facteurs de demande classiques. Puisque le ministre nous a demandé
d'expliquer la hausse des prix depuis 2010, nous navons utilisé que les données recueillies jusqualors pour prévoir

les prix jusquen 2016.

Nos analyses ont donc montré que ces facteurs fondamentaux contribuent largement a expliquer la croissance des
prix, mais une partie de 'écart restait inexpliquée, surtout pour Vancouver et Toronto. Nous avons étudié les données
afin de faire ressortir dautres facteurs clés responsables de l'activité élevée. Nous avons constaté qu'il sétait produit
un déplacement de la répartition des ventes en faveur des habitations haut de gamme et que la hausse des prix visait
presque entierement les maisons individuelles, plus chéres. Ce résultat semble indiquer qu'il est tout aussi important
d'examiner différents points de la courbe de répartition du revenu que d'étudier Iévolution des niveaux de revenu
dans la courbe.

Les niveaux de revenu plus élevés a l'extrémité supérieure de la courbe de répartition permettent aux ménages a
revenus élevés dacquérir des habitations plus grandes et plus luxueuses, tout en ménageant aux autres un meilleur
acces au financement hypothécaire. Mais des forces d'urbanisation plus complexes pourraient aussi étre a l'ceuvre.
En dehors du secteur des ressources, les emplois bien rémunérés ont tendance a étre de plus en plus concentrés
dans les grandes villes. Bon nombre des titulaires de ces emplois — dans des secteurs comme les services financiers,
le développement de technologies avancées ou les soins de santé — profitent de la proximité étroite avec dautres
personnes occupant des emplois semblables. De plus, les entreprises sétablissent la ou elles ont acces a ces bassins
de talents, c'est-a-dire dans les grands centres métropolitains. Dans certains groupes, le revenu disponible augmente
donc plus rapidement dans certaines villes.

En outre, ces tendances renforcent le réle des grandes villes dans lattraction des professionnels trés instruits
provenant dailleurs au Canada ou de I'étranger; ce qui stimule encore plus la demande de logements. Bien que
nos analyses statistiques corroborent ces effets, des données plus détaillées sur les moteurs de croissance des
facteurs économiques fondamentaux pertinents nous aideraient & mieux comprendre la situation.

Par la suite, nous avons utilisé des approximations pour évaluer lactivité d'investissement et de spéculation; nous avons
constaté que cette activité avait également participé a la hausse des prix des habitations depuis 2010, quoique dans
une moindre mesure que les facteurs économiques classiques. Nous arguons que, si le nombre de mises en chantier
est beaucoup plus élevé que le taux de formation de ménages, cette différence a probablement été financée par les
investisseurs. Pour mesurer lactivité spéculative, nous avons utilisé la mesure de I'« accélération des prix » comme
signe d'un optimisme excessif a I'égard de l'immobilier.

Puisque nous n‘étions pas entierement satisfaits de ces approximations, nous avons mis au point d'autres sources de
données. Méme si ces données seront d'une grande valeur dans les années a venir, elles ne feront malheureusement
pas vraiment la lumiere sur le passé.

Dans un premier temps, nous avons collaboré avec Statistique Canada afin de mettre au point des données détaillées
sur les revenus de location d'immeubles appartenant a des particuliers. Ces données nous ont montré que les
Canadiens sont nombreux a acheter une propriété pour accrofitre leurs revenus. Elles nous ont aussi permis de
constater que ces investisseurs ont peut-étre joué un réle essentiel dans laugmentation de l'offre de logements neufs
au pays. Par conséquent, bien qu'une analyse plus poussée soit nécessaire, nous signalons que des mesures restreignant
Iintérét des investisseurs a financer la construction d’habitations pourraient nuire a l'offre de logements a long terme.

Dans un deuxieme temps, nous avons lancé une nouvelle enquéte afin d'examiner les motivations et le comportement
des nouveaux acheteurs d’habitations. Des craintes ont été exprimées dans de nombreux pays concernant la possibilité
qu'une flambée des prix des habitations rende les acheteurs trop optimistes a I'égard d'une appréciation future. Pour

jauger cet aspect, notre enquéte a aussi étudié en profondeur le processus d'achat d'une habitation. Nous sommes trés
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reconnaissants envers les Canadiens qui ont répondu a notre enquéte. Bien que leurs attentes semblent élevées a égard
de la hausse a long terme des prix des logements, elles correspondent aux données historiques récentes. Cependant,
notre enquéte souligne que ceux qui sont pris dans une situation de surenchére risquent de payer trop cher.

Il est toujours difficile de déterminer l'ampleur de l'investissement étranger pour comprendre la demande de logements
au Canada. Nous avons aidé Statistique Canada a améliorer les données sur cette question, tout en comblant nous-
mémes des lacunes dans les données a court terme. LOntario et la Colombie-Britannique ont aussi commencé a
recueillir des données sur lapport d'investissements étrangers. Toutefois, il demeure ardu de quantifier l'incidence

de ces investissements. Les données complétes publiées par Statistique Canada a la fin de 2017 indiquent que les
non-résidents possedent 3,4 % des propriétés résidentielles a Toronto, et 4,9 % a Vancouver. Proportionnellement,

les non-résidents sont toutefois plus susceptibles d'étre propriétaires d'appartements en copropriété que de maisons
individuelles. Comme il en sera question plus loin, cependant, les prix des maisons individuelles ont augmenté
davantage, proportionnellement, que ceux des appartements en copropriété.

Bien que les données officielles sur les flux et les stocks semblent indiquer que la valeur des investissements étrangers
est faible, il est possible qu'une hausse trés marquée de ceux-ci a un point culminant du marché modifie les attentes
des acheteurs canadiens d’habitations quant au prix qu'ils devraient payer pour se loger et encourage la spéculation
au pays. Notre nouvelle Enquéte sur les motivations des acheteurs de logements montre que 52 % des personnes
qui ont acheté une habitation récemment a Vancouver ou a Toronto croyaient que les acheteurs étrangers exercaient
une influence sur les prix des habitations dans ces centres urbains. Les mesures prises par les provinces pour limiter
les investissements étrangers lauraient donc été a point nommé pour réduire les flambées excessives a court terme
des prix des habitations.

Loffre de logements

II'est évident que la progression de la demande de logements finira par faire augmenter l'offre, puisque la hausse
des prix encouragera l'aménagement et le réaménagement des terrains. Tout dabord, notre examen attentif des
données semble indiquer que la composition des mises en chantier d’habitations a évolué avec le temps et que
l'offre d'appartements en copropriété a tendance a étre supérieure a celle de maisons individuelles, surtout dans
les villes ou les prix sont élevés, comme Vancouver et Toronto.

Nombre moyen de logements mis en chantier, Vancouver et Toronto

Unités Vancouver Unités Toronto
25 000 B Appartements en copropriété ® Maisons individuelles 25 000 ® Appartements en copropriété ® Maisons individuelles
20 000 20 000
15 000 15 000
10 000 10 000

5000 . 5000

2004-2006 2014-2016 . 2004-2006 2014-2016
Source : SCHL

Plusieurs raisons pourraient expliquer l'affaiblissement de la réaction de l'offre de maisons individuelles. D'abord, dans
les régions ou les terrains disponibles sont rares pour des raisons géographiques ou de politiques, la conjoncture
économique favorable et la croissance démographique font monter les prix des terrains. Devant laugmentation des
prix des terrains, les promoteurs préféerent construire soit des habitations plus chéres, soit des logements de forte
densité, comme des appartements en copropriété.



Examen de l'escalade des prix des logements dans les grands centres métropolitains du Canada

Ces forces du marché ont opéré concurremment avec les politiques municipales et provinciales favorisant la densification
des logements. Les municipalités et les provinces en sont venues a considérer la densification comme une caractéristique
souhaitable qui atténue les colits de la croissance non gérée sur la santé, l'environnement et Iéconomie. A titre dexemple,
la densité permet de réduire la pollution et les émissions de gaz a effet de serre (GES) nuisibles, ainsi que le colt de
l'offre d'infrastructures. Comme il est indiqué précédemment, en favorisant le relevement des niveaux d'innovation, la
densification présente aussi la perspective daméliorer la productivité. Bien que les limites a 'expansion urbaine puissent
avoir contribué a la montée des prix des terrains, le résultat recherché de cette hausse est la densification, pour
laquelle il est essentiel de faciliter le réaménagement des terrains sous-utilisés.

Etant donné l'importance des contraintes de loffre sur le marché, nous avons examiné plusieurs mesures, notamment

les caractéristiques géographiques et la réglementation. Nos résultats n'ont cependant permis d'isoler clairement aucun
obstacle précis. Les contraintes géographiques se sont révélées pertinentes, mais il est également difficile de séparer leurs
effets de ceux de la réglementation. Nous avons constaté que les réactions de l'offre aux hausses de prix & Toronto et a
Vancouver étaient proportionnellement plus faibles que dans dautres villes, ce qui cadre avec la réglementation en vigueur
et les caractéristiques géographiques.

Elasticité estimée a long terme de l'offre de logements mis en chantier, selon différents modéles

25 ® Panel des MCO Panel SUR  © Série chronologique SUR
20 m Série chronologique TSLS B Moyenne des modeéles
15
1,0

. B H0 mp.mm

Calgary Edmonton Montréal Toronto Vancouver Moyenne

Source : SCHL, selon des données de Statistique Canada, du Conference Board du Canada, de I'’Association canadienne de 'immeuble et de la SCHL. Les moindres
carrés ordinaires (MCO) (données de panel) correspondent a I'estimation distincte d'un modéle des flux et des stocks au moyen d’un panel comportant une
équation liée a la demande et une équation liée a I'offre. Les régressions sans corrélation apparente (données de panel) permettent d’estimer concurremment
le modele dans un panel. La série chronologique de régressions sans corrélation apparente donne une estimation simultanée du modéle, selon la RMR. La série
chronologique de doubles moindres carrés permet d’estimer en méme temps le modeéle au moyen de variables instrumentales, selon la RMR.

Les contraintes de l'offre sont cruciales non seulement pour déterminer les types d’habitations sur le marché, mais
également pour influencer les attentes a égard de l'appréciation future des prix. Des réactions de l'offre plus faibles
signifient qu'un raffermissement de la demande donnera lieu & des attentes d'une appréciation accrue des prix des
habitations, plutdt qua une réponse de l'offre visant a satisfaire cette demande accrue et faire baisser les prix. Ainsi,
la réactivité de l'offre observée ici est fortement corrélée avec Iaccélération des prix rapportée dans I'Evaluation du
marché de I'habitation de la SCHL, ce qui signale la présence d'activité spéculative.

Les municipalités que nous avons consultées sentendent généralement pour dire que la situation de l'offre de logements
est mal comprise. Par conséquent, nous sommes davis que la SCHL devrait collaborer avec ses partenaires provinciaux
et municipaux en vue de mieux comprendre le fonctionnement de l'offre. Méme si la réduction de lincertitude liée au
processus daménagement pourrait entrainer des gains considérables, nous croyons aussi qu'il est souhaitable que tous
les ordres de gouvernement recourent davantage a I'éventail complet des politiques possibles pour gérer les externalités
négatives de laménagement et pour favoriser la densité.

Selon nous, le défi primordial est de lutter contre €talement urbain des villes canadiennes et de les densifier. Nous
sommes davis que les municipalités sont limitées dans les types de politiques quelles peuvent appliquer a cause des
nombreux enjeux auxquels elles sont confrontées en matiére d'abordabilité, d'infrastructure et d'environnement.
Lutilisation coordonnée par tous les ordres de gouvernement d'un ensemble plus vaste d'instruments de politique
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peut aider les autorités municipales a surmonter ces défis. Bien que le gouvernement fédéral joue un réle dans
l'adoption de politiques visant a aider les municipalités a relever leurs défis, tous les ordres de gouvernement doivent
collaborer étroitement pour veiller a la cohérence des politiques.

Cependant, la densification doit accroftre l'offre de tous les types de logements; la conservation denclaves de maisons
individuelles ne fera vraisemblablement quaccentuer l'inégalité de la richesse et ne permettra pas de répondre aux
besoins en matiére de logement d'une population croissante. Il est particulierement impératif que le processus de
réaménagement des terrains a l'intérieur des frontiéres des villes canadiennes soit efficace et favorise I'évolution de la
forme des quartiers locaux. Bien que de nombreux Canadiens craignent la densification, nous avons constaté qu'il est
possible de créer des collectivités densément peuplées dans des immeubles de faible hauteur grace au partenariat entre
promoteurs, collectivités et administrations locales.

Nous présentons différentes politiques pouvant étre envisagées. Nous reconnaissons entierement qu'il sagit du début
d'un processus visant a améliorer le fonctionnement des marchés canadiens de I'habitation. Nous reconnaissons
également qu'il y a beaucoup de travail a faire pour améliorer nos propres données et l'accessibilité des données aux
chercheurs. Nous travaillerons avec tous nos partenaires pour améliorer nos données et en apprendre davantage sur
le fonctionnement du marché de I'habitation.

CE QUE NOUS PREVOYONS FAIRE

Aider les Canadiens a répondre a leurs besoins en matiere de logement est une responsabilité importante, qui incombe
a tous les ordres de gouvernement. Le logement est également lié a d'autres priorités gouvernementales, comme le
changement climatique, l'inclusion sociale, la croissance économique et la stabilité macroéconomique. C'est pourquoi il
faut que le gouvernement fédéral collabore avec tous nos partenaires en vue délaborer et de coordonner un cadre

de politiques cohérent.

Le gouvernement fédéral, par I'intermédiaire de la SCHL, peut jouer un réle de facilitateur a cet égard, notamment en
comblant les lacunes dans les données et I'analyse pour aider les villes a mieux prévoir 'évolution de la demande et a
réagir a une forte demande.

En gardant cela a l'esprit, la SCHL continuera de combler les lacunes qui ont trait aux données et a l'information. Nous
avons consulté régulierement des acteurs du marché, pendant plusieurs années. Nous nous sommes également employés
avec des parties prenantes et des partenaires du gouvernement a trouver des solutions aux lacunes que nous narrivions
pas a corriger seuls. Parmi les lacunes que nous avons contribué a combler; mentionnons celles qui touchent les données
sur le degré de présence étrangére dans le marché de la copropriété de grandes villes canadiennes, le taux de rotation

des locataires ainsi que le prix et la superficie des copropriétés neuves.

Lors de nos consultations, nous avons aussi rencontré les problémes communs auxquels font face les villes au Canada.
Nous sommes donc davis que la SCHL doit élaborer, avec l'aide des municipalités et des provinces, un cadre danalyse
et de recherche sur le logement et sur 'économie urbaine.

Le gouvernement du Canada, avec laide de la SCHL, a l'intention de continuer a travailler avec tous les ordres de
gouvernement pour :

* combler les principales lacunes dans les données et Ianalyse sur le logement qui limitent notre capacité de prévoir
les forces agissant sur le marché de I'habitation et 'évolution des besoins;

* communiquer largement l'information en vue d'inciter les communautés d'intérét a faire des analyses et a proposer
de nouvelles idées;

* mieux comprendre les facteurs sous-jacents qui limitent l'offre de logements sur les marchés chers et pour favoriser
des solutions flexibles et en temps vouly;

e suivre les politiques liées a la demande et a l'offre mises en place au Canada et a I'étranger afin de mesurer leur
efficacité a sadapter a l'augmentation des prix des logements.
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1 Introduction

Au cours des derniéres années, les prix des logements ont monté en fléche dans certains centres urbains
canadiens. Le présent chapitre décrira les hausses de prix et en expliquera I'importance. Leur effet immédiat est
de mettre en péril la capacité des Canadiens a accéder a des propriétés qui répondent a leurs besoins tout en
respectant leur capacité de payer. Mais, comme on a pu le constater pendant la derniére récession, la hausse des
prix des logements est aussi un obstacle a 'amélioration du niveau de vie général en faisant augmenter le niveau
d’endettement des Canadiens. Lincidence potentielle du marché de I'habitation sur le reste de '’économie montre
les proportions qu’a prises le logement dans I'économie. Mais le logement ne peut pas étre examiné hors contexte.
Une série de changements mondiaux, qu’il s’agisse des flux de capitaux ou des inquiétudes croissantes concernant
lenvironnement, influencent les décisions des propriétaires-occupants et des décideurs, ce qui se répercute sur
nos collectivités.

Dans le présent rapport, nous faisons état généralement de données allant jusqua la fin de 2016. Il y a quelques raisons
a cela. Premierement, ce sont les données annuelles les plus récentes dont nous disposons. Deuxiemement, nos efforts
de recherche se sont concentrés sur la période de croissance des prix au Canada, plutdt que sur les politiques qui ont
été adoptées a la fin de 2016 et en 2017 en réaction a cette croissance. Nous ne prétendons pas étudier ou évaluer
les politiques adoptées. Puisque les variations de prix en 2017 ont été influencées par ces politiques, nous ne voudrions
pas que notre analyse soit vue comme une évaluation de ces politiques.

Par souci de simplicité, nous désignons ainsi les régions étudiées : Montréal, Toronto, Edmonton, Calgary et Vancouver.
Notre analyse porte sur les régions économiques ou se trouvent ces villes et que Statistique Canada appelle régions
métropolitaines de recensement (RMR). Notre analyse ne se rapporte pas aux administrations municipales comme

la Ville de Montréal, la Ville de Toronto et ainsi de suite, a moins d’'indication contraire. De méme, dans le cas de
Vancouver, notre analyse porte sur la région du Grand Vancouver. De fait, le manque d'uniformité des données en
raison des différences dans la définition des zones géographiques a été 'un des principaux défis de ce rapport.

11 QU’EST-IL ARRIVE AUX PRIX DES LOGEMENTS?

La figure 1 illustre évolution des prix moyens des logements de 2010 a 2016. Les prix a Toronto et a Vancouver ont
augmenté de facon marquée, tandis qu'ils ont progressé de fagon plus constante a Montréal. Cette figure masque les
soubresauts des prix des logements a Calgary et a Edmonton a la suite des fluctuations des prix du pétrole. Les prix
dans les régions du Grand Toronto et du Grand Vancouver ont fait monter le prix moyen pour 'ensemble du pays
parce que ces régions représentent une proportion importante des ventes totales de logements au pays.

Figure 1 : Prix moyen d’une habitation

1000 000 $ ® Premier trimestre de 2010 = Deuxiéme trimestre de 2016

800 000 $
600 000 $
400 000 $
o I I I I

0%

Canada Vancouver Calgary Edmonton Montréal Toronto

Sources : ACI (MLS®) et chambres immobilieres. Les données s’appliquent aux RMR.
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1.2 POURQUOI LA HAUSSE DES PRIX DES LOGEMENTS
DEVRAIT-ELLE NOUS INQUIETER?

La SCHL a pour mandats principaux de faciliter 'accés au logement et de contribuer a la stabilité du systéme financier.
Ces objectifs sont importants parce que, en répondant au besoin humain fondamental des Canadiens d'avoir un

toit sur la téte et en réduisant les risques qui pesent sur lamélioration du niveau de vie, ils permettent dassurer et
d'améliorer a long terme le bien-étre des Canadiens. Une hausse trop rapide des prix des logements risque d'exclure
des Canadiens du marché et de mettre en péril le systeme financier.

Avoir un chez-soi est un besoin essentiel, peu importe que les ménages choisissent d'acheter ou de louer leur
logement. Mais les Canadiens veulent aussi pouvoir se procurer dautres biens et services, par exemple, qui leur
permettraient de jouir pleinement d'un certain bien-&tre. Voila pourquoi les ménages canadiens craignent que
le co(it de leur logement ne devienne une charge excessive.

Limportance financiére croissante du marché de I'habitation dans 'économie depuis quelques décennies a accru
également les risques pour I'ensemble de I'économie en cas de perturbations. Ce risque est devenu trés apparent lors
de la derniére récession, surtout aux Etats-Unis et sur certains marchés européens. La hausse des prix des logements
oblige les ménages a sendetter davantage pour acheter un logement, ce qui les rend vulnérables en période de
ralentissement économique. Si on perd son emploi, on a du mal a rembourser ses dettes. Une croissance économique
en perte de vitesse peut accroitre la contraction de économie parce qu'en devant consacrer une part importante de
leur revenu au remboursement de leur dette, les ménages réduisent forcément leurs dépenses.

La hausse des prix peut également avoir des répercussions plus générales. Dans une économie mondialisée qui
repose sur les progres technologiques, la majeure partie de lactivité d'innovation provient maintenant des villes.
Si on limite la capacité des villes a attirer les travailleurs compétents qui sont a l'origine d'idées et de produits
novateurs, on freine aussi a long terme la croissance de la productivité et l'amélioration du niveau de vie global
dans l'ensemble de Iéconomie.

Dans le présent document, nous étudions en détail les raisons pour lesquelles les prix des logements ont monté.
Certes, les décisions locales sont importantes, mais elles ne sont pas isolées de ce qui se passe sur la scene mondiale.

1.3 PINFLUENCE DES GRANDES TENDANCES
MONDIALES SUR LES MARCHES DE PHABITATION

Méme si le choix du lieu de résidence des ménages est dicté par toutes sortes de circonstances locales, celles-ci sont
liées a la conjoncture mondiale. Les espoirs d'une demande toujours croissante d'exportations de produits de base
vers la Chine et la concurrence accrue provenant du développement de nouvelles technologies d'extraction du pétrole
ont considérablement influé sur les prix des logements dans les provinces riches en ressources. Dailleurs, comme
limportance des tendances mondiales ne cesse de croitre, il est peu probable que leur influence sur les marchés de
I'habitation canadiens samenuise®.

Voici quelques-unes des tendances mondiales :

* Accroissement des liens économiques mondiaux. Lessor de grandes économies en développement est
en train de transformer les modéles commerciaux dans le monde. Comme nous lavons mentionné plus t6t,
ces tendances peuvent favoriser certaines parties du Canada; par exemple, lorsque la demande de ressources
de 'Ouest canadien était forte, les prix des propriétés ont augmenté dans ces régions.

* Englund et loannides (1997) ont constaté une grande similitude entre les prix des habitations dans les pays étudiés pendant la
période de 1970 a 1992, soit avant le début de la récente accélération de la mondialisation.
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* Augmentation des flux financiers mondiaux. Lessor de grandes économies en développement a fait augmenter
lépargne mondiale disponible (Bernanke, 2005). Etant donné louverture accrue aux flux financiers, ce volume
d'épargne peut se transformer en investissement n'importe ot dans le monde, y compris dans I'immobilier canadien.
Cette augmentation des flux financiers a aussi eu un effet indirect en faisant baisser les taux d'intérét réels mondiaux,
ce qui a stimulé les investissements directs dans les actifs financiers, notamment par des Canadiens. Le logement
étant de plus en plus considéré comme un actif financier, les Canadiens ont acheté davantage d'immobilier
pour eux-mémes.

* Changements technologiques. La technologie change en profondeur notre vie quotidienne. Souvent, les
nouvelles technologies qui nous permettent daméliorer notre niveau de vie sont développées dans les grandes villes.
Lexpérience montre que les travailleurs tres compétents et tres instruits sont plus productifs et générent davantage
d’idées s'ils vivent pres les uns des autres. Déja, des carrefours d’'innovation internationaux comme San Francisco
et Boston attirent des travailleurs hautement talentueux qui gagnent des salaires élevés, ce qui pousse a la hausse
les prix des logements dans ces villes. De fait, certains prétendent que ceux qui profitent le plus des changements
technologiques sont les propriétaires d'immeubles dans ces villes. La cohabitation des talents sans augmentation des
prix des logements ouvre la porte a une croissance a long terme de la productivité. En outre, la technologie influera
plus directement sur I'habitation. Comme les consommateurs adoptent graduellement la vente en ligne, on na
moins besoin de commergants sur le terrain et de places de stationnement, ce qui fera sans doute augmenter
le nombre de terrains disponibles pour le logement.

» Défis environnementaux mondiaux. Les inquiétudes grandissantes concernant la pollution locale et le
changement climatique mondial se traduisent par la mise en place d'un éventail de mesures stratégiques. Le
transport étant une source d'émissions importante, les mesures visant a réduire son utilisation encourageront les
ménages a vivre plus pres de leur lieu de travail (souvent dans les centres-villes) ou dans des endroits facilement
accessibles en transport en commun.

* Vieillissement de la population. Leffet de I'évolution démographique montre également a quel point il est
difficile de prédire les conséquences des changements. Une population vieillissante fera que plus de ménages
déménageront dans des logements demandant moins dentretien, ce qui fera vraisemblablement augmenter la
demande d'appartements, en plus de changer le volume total dépargne, ce qui influencera les taux d'intérét et,
de ce fait, la capacité des ménages a acheter un logement.

Ces forces contradictoires peuvent également influencer les choix stratégiques, chaque ordre de gouvernement
réagissant différemment aux défis particuliers qui le touche. Lévolution technologique et les préoccupations
environnementales semblent indiquer que les politiques devraient encourager les ménages a vivre plus pres du
centre-ville et accroftre la densité. En méme temps, la concentration du développement dans les centres-villes
pourrait faire grimper les prix des logements et attirer des capitaux spéculatifs, ce qui pourrait mettre en péril
I'ensemble de 'économie.

1.4 SOMMAIRE DE PANALYSE

Les analyses présentées dans les chapitres suivants adoptent différents points de vue sur la hausse des prix des
logements dans les villes canadiennes. Malgré d'importantes lacunes dans les données, elles montrent que l'augmentation
de la demande de logements tient a des causes multiples, notamment les faibles taux hypothécaires et la forte croissance
économique, qui attirent également des travailleurs dailleurs. Méme si certains de ces éléments peuvent étre communs
aux villes, leur incidence peut différer d'un marché a lautre. Comme les villes modernes sont complexes, ces écarts
régionaux sexpliquent principalement par le fait que la capacité dadaptation de l'offre, autrement dit le rythme de
construction, varie d'une ville a lautre. Si la réponse de l'offre aux prix élevés est rapide, la progression des prix ne
restera probablement pas élevée. A cet égard, les politiques qui rendent caduc le réaménagement des terrains de
maniere a y construire des habitations neuves et plus denses limiteront au minimum le nombre de logements tout

en créant des risques économiques en faisant augmenter le niveau d'endettement pour de nombreux ménages.
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2 Présentation des faits et du
cadre pour comprendre les
marchés de 'habitation

OBJECTIFS :

* Définir un cadre simple pour Ianalyse économique initiale du marché de I'habitation.

* Examiner les faits stylisés sur les grands marchés de I'habitation au Canada qui guideront notre analyse.

CONSTATATIONS CLES :

* Les hausses de prix ont eu tendance a étre plus marquées du c6té des maisons individuelles plus chéres que
des appartements en copropriété.

* La réponse de l'offre a été proportionnellement plus importante du c6té des appartements en copropriété
que des maisons individuelles.

* La demande d’appartements en copropriété de la part des investisseurs a augmenté, ce qui a eu pour effet de
stimuler l'offre de logements locatifs, logements ayant toutefois tendance a codter plus cher que les logements
existants construits expressément pour la location. Il semble également que le recours aux aides au paiement
des emprunts hypothécaires soit plus répandu qu’avant.

2.1 QUEL EST LE CADRE CONCEPTUEL DU MARCHE
DE PHABITATION?

Dans la présente section, nous décrivons sommairement un cadre de base sur 'économie de I'habitation. Ce cadre
montre comment les liens étroits entre les immeubles, la géographie et la démographie contribuent a l'analyse
économique des marchés de I'habitation. Ce cadre sert également a organiser notre analyse des faits de base tirés
des données de la section 2.2. Il sera peaufiné aux chapitres suivants.

2.1.1 Le choix du lieu de résidence des ménages

Le logement différe de nombreux autres biens et services offerts sur le marché du fait que tout le monde a besoin
d'un logement. Ce n'est pas un choix, parce que les ménages ne peuvent pas se passer davoir un toit sur la téte.
Néanmoins, les ménages nont pas tous les mémes godts ni le méme pouvoir dachat de services de logement ni ne
sont dans la méme situation. Les ménages ont des préférences quant aux caractéristiques qu'ils souhaitent retrouver
dans un logement (I'espace, lemplacement, la qualité, le nombre de commodités, la mobilité, le transport, etc), et ils
doivent prendre des décisions a cet égard daprées leurs moyens financiers, comme c'est le cas pour les autres biens
et services.

Les ménages doivent d'abord décider s'ils veulent acheter ou louer leur logement. La location a l'avantage de ne pas
monopoliser de grands montants dépargne, mais l'acces a la propriété peut étre une forme dassurance contre de
futures hausses de loyer sur les marchés a croissance élevée (Sinai et Souleles, 2005). Pour certains travailleurs — et
clest de plus en plus vrai de nos jours dans 'économie moderne — la location peut savérer un meilleur choix, car en
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étant plus mobiles ils peuvent avoir, a tour de rdle, des emplois dans différentes villes. Lachat d'un logement, en
revanche, tend a les ancrer a un endroit (Blanchflower et Oswald, 2013). Les logements locatifs peuvent aussi étre
attrayants pour les ainés et constituer un moyen de débloquer des fonds sur leur patrimoine-logement. D'autres
décisions importantes ont trait a lemplacement ainsi qua la taille et a la qualité de 'immeuble. Certains ménages
peuvent vouloir habiter a proximité de leur lieu de travail pour réduire leur temps de déplacement, alors que
dautres se tournent vers de grandes maisons quand leur famille sagrandit.

Ces décisions sont devenues plus compliquées au cours des derniéres décennies, car limmobilier joue dorénavant deux
réles : comme nous l'avons mentionné, il fournit I'espace répondant aux besoins et aux désirs des ménages en matiére
de logement, mais il est aussi devenu un actif financier compte tenu des sommes importantes dargent que les ménages
consacrent a de tels biens*. Ainsi, la décision d'acheter une propriété dépend aussi de la capacité des ménages a engager
d'importants montants de capitaux. Cette décision repose sur le revenu prévu du ménage (et sa mobilité géographique
future). Les autres éléments qui entrent en considération sont I'évolution des taux hypothécaires, des taux d'intérét et
de I'impét foncier, les autres utilisations possibles des liquidités servant a acheter un logement, les risques inhérents a

la propriété, les colts d'entretien et les gains en capital pouvant découler d'une hausse des prix°.

2.1.2  Le marché de l'espace physique

Les décisions des ménages en matiere de logement dans une collectivité influenceront le marché de I'habitation local.
En raison des nombreux facteurs qui peuvent toucher les ménages differemment, le marché de I'habitation local est

le reflet des fluctuations des désirs et des revenus au sein de la population et a travers le temps. Parmi les biens et
services que les gens achetent, le logement occupe une place a part du fait de ses nombreuses caractéristiques et de la
fagon dont elles répondent aux désirs et aux besoins des ménages. Il convient donc d'examiner le logement a un niveau
plus précis que celui de I'ensemble de I'¢conomie. Les divers segments de la société doivent étre analysés séparément;
les marchés de I'habitation de différentes localités ont leurs propres caractéristiques, mais demeurent influencés par des
tendances fondamentales a long terme.

2.1.2.1 Facteurs démographiques

Le vieillissement de la société est un exemple de tendance a grande échelle dont l'influence sur le marché de I'habitation
ira grandissant comme jamais. Une population vieillissante pourrait vouloir vivre dans des logements plus petits et plus
faciles a entretenir, a distance de marche des commerces et abordables pour les personnes vivant d'un revenu fixe.
Collectivement, cela pourrait vouloir dire qu'on délaisserait les maisons individuelles au profit des appartements. Déja,

la tendance a la réduction de la taille des ménages influence les schemes de logement.

2.1.2.2 Tendances économiques

De méme, différents modéles de croissance économique influencent globalement les marchés de I'habitation. La flambée
des prix du pétrole a fait grimper les prix des maisons en Alberta, en Saskatchewan et a Terre-Neuve-et-Labrador, tandis
que les secteurs des services en développement alimentent les économies du Québec et de I'Ontario.

Ces modeles de demande évoluent a des rythmes différents. lls changent lentement dans le cas du vieillissement de

la population, mais rapidement et de maniere imprévisible dans le cas des marchés des produits de base. Quel que soit
le cas, ils se heurtent & un parc immobilier qui change tres lentement. Le parc d'immeubles n'est pas détruit a maintes

reprises suivant I'évolution des besoins de la société, il sajuste plutdt lentement a mesure que les constructeurs offrent
de nouvelles structures. Ces changements peuvent provoquer un décalage entre l'offre et la demande en période

de transition.

* Pour lire une premiére analyse de ces deux roles, voir DiPasquale et Wheaton (1992).

5> Cela correspond a la description que font les économistes du « colt d'usage du logement ». Voir, par exemple, Gyourko et
Sinai (2002), Poterba (1984), OCDE (2005) et BCE (2003).
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2.1.2.3 Le parc de logements

Au fil des générations, les choix des ménages se répercutent sur le parc de logements disponibles, qui, a son tour,
influe sur les mémes choix. La figure 2 montre qu'il y a de grandes différences entre les parcs de logements

des villes canadiennes. Calgary et Edmonton comptent davantage de maisons individuelles, tandis que dautres villes
ont plus de logements de forte densité. On trouve plus d'immeubles de grande hauteur a Toronto, tandis qu'il y a
proportionnellement plus d'immeubles de faible hauteur a Montréal, Vancouver se situant entre les deux. Ce modele
se refléte dans la densité de population et de logements des villes, ce qui se répercute sur la densité de la population
et de logements, situation qui sera approfondie au chapitre 10.

Figure 2 : Le parc de logements dans les grandes villes canadiennes, 2016
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Sources : Statistique Canada, calculs de la SCHL (parc des logements occupés selon le type d’habitation, 2016)

2.1.3 Liens financiers

Bien que le logement soit fortement lié aux grandes tendances économiques, I'évolution peut-étre la plus importante a
toucher le marché de I'habitation au cours des dernieres décennies est son interdépendance accrue avec les marchés
financiers. Cette évolution a établi des liens entre les marchés des actifs financiers et celui de l'espace physique.

Lenvergure de ces actifs est devenue telle que toute perturbation du marché de I'habitation peut maintenant avoir de
lourdes conséquences et menacer la stabilité macroéconomique. Selon un éminent économiste américain, « I'habitation
est le cycle économique » (Leamer, 2007). Et les risques peuvent aller dans les deux sens, car méme les marchés de
I'habitation locaux sont plus sensibles aux changements dans 'économie mondiale.
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2.2 PRESENTATION DES FAITS : TENDANCES ET FAITS
QUE NOUS TENTONS D’EXPLIQUER

221 Qu'indiquent les données?

Le cadre conceptuel présenté dans la section précédente indique qu'il faut prendre en considération de nombreux
facteurs pour expliquer le niveau et la hausse des prix des habitations. La présente section met en évidence certains
des faits saillants qui sous-tendent notre analyse. Autrement dit, quels sont les faits généralement acceptés — les faits
stylisés — sur les marchés de I'habitation canadiens auxquels doivent correspondre nos explications de la hausse des
prix des logements? Ces faits sont résumés a la fin de la présente section, avec les défis qu'ils posent a l'interprétation
des mouvements des marchés de I'habitation au Canada. D’abord, nous nous appuyons sur les travaux menés par de
nombreux analystes de la SCHL qui ont examiné les marchés de I'habitation au Canada et publié leur analyse dans
I'Evaluation du marché de I'habitation et les Perspectives du marché de I'habitation.

2211 Qu’est-il arrivé aux prix?

De récents indicateurs économiques indiquent que la demande est soutenue sur les marchés de I'habitation du Canada
et que les modéles d'achat de logements ont changé dans les régions. Entre 2010 et 2016, le prix moyen des maisons
vendues au Canada d'aprés le Multiple Listing Service (MLS®) est passé d'environ un tiers de million de dollars a prés
d'un demi-million de dollars. Les facteurs démographiques fondamentaux a l'origine de ces changements comprennent
le vieillissement de la population, la forte densité urbaine dans les grandes villes et I'évolution de la composition des
ménages au Canada (figure 1).

Malgré cela, le tableau général du marché de I'habitation au Canada masque des différences régionales, comme en
témoigne le premier fait stylisé clé. Ces différences évoluent dans le contexte de variations prononcées des modeles de
croissance économique et des conditions de marché locales. Les statistiques sur les principales régions métropolitaines
de recensement (RMR) du Canada fournissent donc une meilleure indication de I'état du marché de I'habitation que ne
le feraient des données provinciales ou nationales.

FAIT STYLISE CLE N° 1 : Le marché de Phabitation canadien varie selon la RMR

Notre premier objectif était donc d'étudier les tendances des prix dans les grands centres canadiens : Vancouver,
Calgary, Edmonton, Toronto et Montréal. Nous avons d'abord constaté que Toronto et Vancouver continuaient de
connaitre une accélération de la croissance des prix, suffisante pour faire contrepoids au ralentissement de lactivité
dans les autres grands centres métropolitains. Parmi les principales RMR, Toronto et Vancouver ont continué a
déterminer le rythme de la croissance pendant la période a I'étude, mais les conditions étaient moins fortes ailleurs.
De 2010 a 2016, le prix nominal moyen a augmenté de 67 % et de 60 % pour sétablir a plus de 700 000 $ et a pres
de 1 million de dollars & Toronto et a Vancouver, respectivement.

Ailleurs au Canada, les tendances étaient mitigées. A Montréal, les prix ont progressé de 20 % pendant la méme période.
La situation a Toronto et a Vancouver contraste vivement avec le ralentissement qui a frappé Calgary et Edmonton.
Lactivité sur le marché de 'habitation dans les centres dépendant du pétrole a été ébranlée par le recul des marchés du
pétrole brut, qui a fait chuter les prix des maisons sous les sommets de 2014. Entre 2010 et 2014, les prix avaient bondi
de pres de 17 % a Calgary et de 15 % a Edmonton, avant de se replier a partir de la seconde moitié de 2014.
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2.2.1.2 Les hausses de prix ont varié d’'un marché de 'habitation canadien a l'autre

Un examen approfondi des chiffres révele que les diverses mesures du prix global tendent également a masquer [‘éventalil
des options de propriété offertes aux acheteurs de divers types de logements. Pendant la période 2010-2016, la hausse
des prix na pas été uniforme entre les différents types de logements, et, bien que les prix des maisons individuelles
soient ceux qui ont le plus fortement réagj, les prix des appartements en copropriété ont également augmenté.

Figure 3 : Hausse du prix médian par type de logement (2010-2016")
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Sources : ACI (MLS®) et chambres immobiliéres

*Moyenne de la hausse des prix pour chaque mois de 2016 par rapport a 2010. Les données pour Montréal s’appliquent aux appartements en copropriété
et aux maisons individuelles.

Dans le Grand Toronto, écart de prix entre les maisons individuelles et les appartements en copropriété a continué
de se creuser pendant la période 2010-2016. En 2016, le prix médian des maisons individuelles a été plus que le
double de celui des appartements en copropriété. Pendant la période, le prix médian des maisons individuelles et
des appartements en copropriété a grimpé de 69 % et de 26 %, respectivement.

La situation est assez semblable a Vancouver. L'écart de prix entre les divers types de logements a continué de sélargir
pendant la période 2010-2016, les prix des maisons individuelles progressant plus de quatre fois et demi plus rapidement
que ceux des appartements en copropriété. Le prix médian des maisons individuelles a presque doublé pendant la
période, alors que les prix des appartements en copropriété ont augmenté d'un fort 20 %.

FAIT STYLISE CLE N° 2 : La hausse des prix a Vancouver et a Toronto est principalement attribuable
d la hausse des prix des maisons individuelles

La flambée des prix des maisons individuelles est en partie attribuable a une combinaison de facteurs, dont la forte
demande de logements, les faibles stocks sur le marché de la revente et l'offre limitée de terrains pour de nouveaux
aménagements dans les grands centres métropolitains.

2.2.2  Evolution du profil des ventes

Lécart entre les prix moyen et médian des logements sest également agrandi, ce qui semble indiquer un déplacement
de la répartition des ventes vers les marchés de I'habitation haut de gamme pendant la période 2010-2016. En fait, le
marché des logements de un million de dollars au Canada a continué de réaliser des gains, laugmentation du nombre
d’habitations vendues plus de un million de dollars étant concentrée presque exclusivement dans le segment des
maisons individuelles. Nous nous concentrons ici sur ces données, mais une analyse plus détaillée des données est
présentée en annexe du chapitre. Il convient de noter que, dans ce graphique comme dans plusieurs autres qui suivent,
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les données peuvent parfois étre supprimées pour certaines RMR en raison du faible nombre d'observations (ex. : il n'y
a pas assez de logements de plus de un million de dollars a Edmonton pour que le graphique fournisse une estimation
fiable de leur évolution).

Figure 4 : Part de marché des logements de 1 million de dollars ou plus

40 % m 2010 =2016
30 %
20 %
10 %
0%
Toronto Vancouver Montréal Calgary
Sources : ACI (MLS®) et chambres immobiliéres. Les données portent sur les deux premiers trimestres de 2010 et 2016.

Dans le Grand Toronto, la proportion de logements vendus a plus de un million de dollars a grimpé a 17 % en 2016,
en hausse par rapport a un taux modeste de 3 % en 2010. Les maisons individuelles sont responsables de presque
toute la croissance du nombre de logements vendus a plus de un million de dollars, leur prix ayant progressé de pres
de 70 % pendant la période. Ces gains ne surprennent personne, puisque le prix de vente moyen des maisons
individuelles dans le Grand Toronto dépasse la barre du million de dollars depuis le début de 2015; les prix y sont
donc trop élevés pour de nombreux acheteurs.

Le marché de Vancouver sest également raffermi, les maisons individuelles dont le prix dachat est supérieur a 1 million
de dollars représentant 35 % des ventes en 2016, en regard d'environ 14 % en 2010. Au cours de la méme période,
les prix des maisons individuelles de plus de 1 million de dollars ont presque doublé.

Pendant ce temps, le marché des logements de 1 million de dollars a Calgary et a Montréal na a peu pres pas
bougé pendant la période. En 2016, la part des logements haut de gamme vendus dans ces villes est restée a 3 %
et a 2 %, respectivement.

Cela a tout de méme suffi a faire augmenter d'un fort 10 % les prix des logements haut de gamme vendus au Canada
pendant la période 2010-2016. La figure 5 illustre le rythme d'appréciation des prix des logements. Lorsqu'on retire
des données le groupe de la tranche supérieure, le taux de croissance des prix des maisons individuelles descend a
pres de 4 %.

Durant la période, les logements hauts de gamme de plus de un million de dollars dans les grands marchés a
l'extérieur de Calgary et d’Edmonton ont enregistré les gains les plus notables. Les maisons individuelles de la tranche
supérieure ont affiché une croissance de 12 % a Toronto (contre 8 % dans les autres segments), de 11 9% a Vancouver
(contre 7 %) et dun plus faible 9 % a Montréal (contre 2 %). La tranche supérieure comprend essentiellement des
maisons individuelles.
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FAIT STYLISE CLE N° 3 : La hausse des prix a Vancouver et a Toronto est attribuable aux propriétés
plus chéres

Figure 5 : Variation des prix moyens annualisés par type de logement et par fourchette de prix
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Source : Calculs de la SCHL a partir de la Base de données sur les ventes et les évaluations (BDVE)
Note : Les fourchettes de prix sont fondées sur les propriétés vendues entre mars 2016 et février 2017.

2.2.3 Le marché du neuf envoie des messages contradictoires

La hausse des prix et les tensions sur le marché de la revente ont fait augmenter la demande sur le marché du neuf.
Mais quelle a été la réaction du coté de l'offre de logements neufs? Les analyses qui suivent montrent que les
appartements en copropriété ont constitué le gros de la réaction de l'offre de logements neufs, et non les maisons
individuelles, malgré les hausses de prix plus importantes des maisons individuelles (fait stylisé n° 2 ci-dessus). Nous
nous sommes appuyés sur le Relevé des mises en chantier et des achévements de la SCHL qui précise qu'une mise en
chantier fait référence a un logement dont la construction vient d'étre commencée. Il sagit en général du stade ou la
semelle de béton est entierement coulée, ou de tout stade équivalent pour les logements sans sous-sol (SCHL, 2017¢).

FAIT STYLISE CLE N° 4 : Il y a augmentation de I'offre d’appartements en copropriété par rapport a
celle de maisons individuelles

Les tendances de l'offre ont évolué de fagcon contrastée. Si 'on regarde I'ensemble du marché, Toronto a ouvert la voie,
les mises en chantier de logements s'établissant 2 37 300 unités par année de 2010 a 2016. A Vancouver, les mises en
chantier ont atteint de nouveaux sommets consécutifs pendant les trois premiers trimestres de 2016 en se chiffrant

a 19 800 unités en moyenne par année au cours de la période. Ailleurs, les mises en chantier totales se sont établies
en moyenne a 19 500 unités a Montréal, a 12 500 unités a Edmonton et a 11 900 unités a Calgary (figure 6).

Ces chiffres représentent le nombre total de mises en chantier. Sans surprise, Toronto remporte la palme du plus grand
nombre de mises en chantier parce que cest une grande ville. Pour établir une comparaison juste, il faudrait corriger
ces chiffres de différentes fagons, notamment en tenant compte des différences de population. Ici, nous nous limitons

a distinguer les mises en chantier d'appartements en copropriété et de maisons individuelles.

Lexamen de ces données montre que le type de mises en chantier évolue avec le temps, les marchés de I'habitation de
Toronto et de Vancouver ayant tendance a se tourner de facon plus marquée vers les appartements en copropriété.
Contrairement au segment des maisons individuelles, l'offre de copropriétés n'est pas limitée, et les unités sont offertes
dans différentes gammes de prix, ce qui est intéressant pour les accédants a la propriété.

De fagon générale, les mises en chantier dappartements en copropriété a Toronto affichent une tendance a la hausse
depuis environ 20 ans. Plus récemment, le marché des appartements en copropriété a Toronto a enregistré une
hausse marquée. Ensemble, les appartements ont compté pour 31 % des mises en chantier en 2001, 40 % en 2010
et 47 % en 2016.
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La situation est quelque peu différente a Vancouver, ou les mises en chantier dappartements dépassent toujours celles de
maisons individuelles. Le rythme des mises en chantier des appartements a dépassé la moyenne des 20 dernieres années
pour sept des dix derniéres années, et leur part des mises en chantier totales ne cesse de croftre : 25 % en 2001, 38 %
en 2010 et 45 % en 2016.

Figure 6 : Nombre total de mises en chantier d’habitations
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Figure 7 : Mises en chantier d’habitations a Toronto (en nombre d’unités)

30 000 = Appartements en copropriété == Maisons individuelles

25 000
20 000
15 000
10 000
5000
0

o ~— o~ ™ < wn O ~ o] o o - (o] ™ < [7a) el ~ o] o o ~ o~ ™ < wn O

o o o~ o o o o o o o~ o o o o o o o o o o — -~ -~ -~ — ~— ~—

o o o o o o o oy o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

~— ~ -~ — ~— — ~— ~— -~ ~— o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ ~ o~ o~ o~ o~

Source : SCHL

Figure 8 : Mises en chantier d’habitations a Vancouver (en nombre d’unités)
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De leur coté, les mises en chantier de maisons individuelles dans les grands centres du Canada sont restées
généralement stables pendant la période 2010-2016. La proportion des mises en chantier de maisons individuelles

a diminué a Toronto, sétablissant a environ seulement 30 % des mises en chantier totales en 2016, en baisse par
rapport a 34 % en 2010. Les chiffres trimestriels sur le marché de Vancouver indiquent une situation semblable :

les mises en chantier de maisons individuelles ont oscillé entre 30 % en 2010 et 19 % en 2016. Allleurs, les mises

en chantier d’habitations sont demeurées relativement stables a Montréal, et des conditions de marché généralement
favorables ont stimulé les mises en chantier totales a Edmonton et a Calgary.

Le ratio des mises en chantier de logements collectifs sur les mises en chantier de maisons individuelles est un
indicateur sommaire du resserrement de l'offre sur le marché des maisons individuelles par rapport au marché

des appartements copropriété. La progression générale du ratio a Toronto et a Vancouver sexplique par la croissance
soutenue des mises en chantier dappartements en copropriété, ce qui semble indiquer qu'elles continuent de jouer
un réle prédominant dans lactivité globale (figure 9).

Le ratio de 2016 a dépassé largement les normes historiques dans les cing RMR. A Montréal, le ratio a considérablement
augmenté au cours des dernieres années. En 2012, la Ville a changé sa reglementation de zonage sur la hauteur pour
encourager la construction de tours d’habitation sur des terrains vacants ou dans des stationnements (Ville-Marie, 2011).
Depuis 2012, dans larrondissement de Ville-Marie (au centre-ville de Montréal), 37 tours d’habitation ont été mises

en chantier.

Figure 9 : Ratio des mises en chantier de logements collectifs sur les mises en chantier de maisons individuelles
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2.24 Loyer, demande des investisseurs et aides au paiement
des emprunts hypothécaires

Le présent rapport porte sur les logements pour propriétaires-occupants, mais une étude du marché locatif pourrait
également savérer utile. De plus en plus, la location et la propriété sont intimement liées, étant donné que des ménages
investissent dans des copropriétés pour les louer sur le marché locatif secondaire. Selon I'Enquéte sur les logements
locatifs de la SCHL, environ un quart des appartements en copropriété de Vancouver et un tiers de ceux de Toronto
sont occupés par des locataires.

Ensemble, les faibles taux d'inoccupation sur le marché locatif et la forte appréciation du prix des propriétés ont stimulé
les investissements dans les appartements en copropriété offerts sur le marché locatif secondaire, en particulier & Toronto
et a Vancouver, la ou les propriétés sont les plus cheres. Méme si lon entend dire que les copropriétés sont détenues a
des fins spéculatives, notre analyse des données semble plutét indiquer que l'investissement spéculatif représente une part
assez petite du marché. Au contraire, les données que nous présentons au chapitre 8 indiguent quun grand nombre de
ces copropriétés appartiennent a des Canadiens qui font un investissement a long terme.
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Etre propriétaire-investisseur implique des cofits importants (Realosophy, 2017). Selon les conseils en fiscalité que nous
avons recus du cabinet EY, il doit y avoir une attente raisonnable de profit afin de pouvoir déduire ces colts de imp&t.
Pour obtenir des avantages fiscaux, les propriétés ne peuvent pas encaisser uniquement des pertes. De plus, un
investisseur ne peut pas refinancer continuellement une propriété dans le seul but d'avoir une charge hypothécaire a
déduire de son revenu brut. Pour en tirer un avantage fiscal, le propriétaire doit donc offrir sa copropriété en location.

Par ailleurs, les logements secondaires utilisés comme sources de revenu pour réduire le paiement hypothécaire de
I'habitation principale, aussi appelés les aides au paiement des emprunts hypothécaires, sont de plus en plus répandus,
particulierement a Vancouver, ou le prix moyen des maisons individuelles dépasse largement le million de dollars. En
fait, la majorité des maisons individuelles mises en chantier dans la ville de Vancouver bénéficient d'une certaine source
de revenu pour réduire le paiement des emprunts hypothécaires — pour chaque dizaine de maisons individuelles mises
en chantier en 2014, les constructeurs ont commencé environ huit logements secondaires utilisés comme sources de
revenu pour réduire le paiement des charges de remboursement hypothécaire de I'habitation principale (Perspectives du
marché de I'habitation, automne 2014). Les maisons plus cheres deviennent ainsi plus abordables parce que les acheteurs
et les investisseurs peuvent obtenir des préts hypothécaires plus €levés.

La tendance des aides au paiement hypothécaire, qui a également la cote dans dautres villes, devrait se maintenir au
cours des prochaines années. Afin de rentabiliser au mieux leur investissement dans un contexte de terrains chers,
surtout dans les secteurs centraux zonés uniquement pour les maisons individuelles, les promoteurs construisent des
maisons individuelles de grande taille. Ces mises en chantier intégrent souvent au moins une habitation secondaire ou
sur ruelle, ce qui transforme de maniere efficace des maisons individuelles en logements collectifs a faible densité.

Ces tendances pourraient influer sur le prix des logements, mais il est difficile de prédire exactement de quelle fagon.
Méme si la demande des investisseurs a I'égard des copropriétés a augmenté, l'offre aussi sest accrue, si bien que les
prix des copropriétés n'ont pas augmenté proportionnellement. Il est encore plus difficile dévaluer I'incidence des
aides au paiement des emprunts hypothécaires sur les prix des logements. D'un c6té, peut-étre permettent-elles a
des ménages dacheter un logement, mais, d'un autre coté, elles pourraient aussi faire baisser les prix des maisons®,
comme le laisse entendre la controverse entourant Airbnb.

FAIT STYLISE CLE N° 5 : augmentation de la demande de propriétés venant des investisseurs fournit
au marché des logements locatifs de meilleure qualité

Un autre phénomeéne qui a attiré l'attention est l'incidence de la propriété étrangere sur le marché canadien de
I'habitation. Statistique Canada a publié des données vers la fin de 2017, qui, réunies avec les données d'enquéte

de la SCHL (qui portent aussi sur l'investissement étranger dans le secteur de I'habitation) et avec les données sur

les flux d'investissement en Colombie-Britannique et a Toronto, montrent que la part de propriétaires étrangers est
relativement faible. I demeure possible, néanmoins, que I'investissement étranger modifie les attentes des Canadiens a
I'égard du prix futur des logements, particulierement si les investisseurs étrangers sont concentrés dans les fourchettes
de prix supérieures, comme les données de la SCHL et de Statistique Canada semblent I'indiquer. Notre enquéte sur
les motivations des acheteurs (chapitre 9) tend effectivement a montrer que les Canadiens ont I'impression que
Iinvestissement étranger est un facteur qui a beaucoup contribué a l'augmentation des prix des logements. Ces
allégations sont de nature un peu plus spéculative et nécessitent une analyse plus poussée.

Une autre crainte des Canadiens est que les investisseurs étrangers se servent des biens immobiliers canadiens pour se
soustraire de leurs obligations fiscales. Les conseils que nous avons regus du cabinet EY indiquent que les acheteurs
étrangers sont tenus par la loi de payer des impots au Canada sur les flux de trésorerie ainsi que sur les gains en capital
réalisés sur la cession des propriétés qu'ils détiennent au pays. Bien que les pratiques inappropriées et la consignation
des données puissent donner lieu a de 'évasion fiscale, ces pratiques sont illégales. LAgence du revenu du Canada fait
de la surveillance pour sassurer de la conformité aux lois dans le secteur immobilier (gouvernement du Canada, 2017).

¢ Voir une évaluation de l'effet d’Airbnb a New York dans Sheppard et Udell (2016).
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2.2.5 Que nous apprennent ces faits stylisés?

Habituellement, la flambée des prix des maisons individuelles est en partie attribuable a une forte demande de
logements résultant d'une croissance accélérée des revenus, a laquelle se combinent la faiblesse des stocks sur le
marché de la revente et une offre limitée de terrains pouvant étre viabilisés. Les maisons individuelles attirent des
familles d'acheteurs a la recherche d'un logement d'un cran supérieur leur offrant plus d'espace. Les copropriétés sont
quant a elles généralement plus abordables et plus proches des lieux de travail et des commodités propres a la vie
urbaine; elles plaisent aux parents qui n'ont plus d'enfants a la maison et qui veulent vivre dans une habitation plus
petite. De fagon générale, ce modéle de fluctuations des prix pourrait étre le reflet d'une augmentation des revenus,
peut-&tre parce que les familles senrichissent ou sagrandissent et passent d'une copropriété a une maison individuelle.

Sur quoi nous basons-nous pour énoncer ces cing faits stylisés? Le tableau 1 fournit une réponse a cette question.
Lune des grandes legons a tirer est que toute explication de la hausse des prix des logements capable de résister a un
examen critique devra tenir compte : i) des différences de revenus entre les ménages; i) du fait que les propriétés dont
le prix a le plus augmenté sont aussi les plus cheres; iii) des différences relatives dans l'offre de copropriétés et de
maisons individuelles; iv) des différences entre les villes, dans une certaine mesure.

Notre analyse fait cependant ressortir une distinction importante : alors que les prix des maisons individuelles plus
cheres ont augmenté plus que les autres, l'offre s'est adaptée principalement par l'ajout dappartements en copropriété,
qui sont souvent moins chers.

Ces faits stylisés pourraient toutefois cacher des tendances plus lourdes. Par exemple, une baisse des taux d'intérét
accroit labordabilité du logement dans 'ensemble du pays. Or, si les perspectives de croissance économique a Toronto
ou a Vancouver sont plus fortes quailleurs ou si l'offre est plus limitée dans certaines villes, I'élément commun — les bas
taux d'intérét — na pas le méme effet d'une ville a l'autre.

2.2.6 Ces faits soulignent des différences avec d'autres pays

Méme si nous tentons, dans la suite du présent document, danalyser divers facteurs compatibles avec ces faits stylisés,
il faut souligner que ces faits au Canada se distinguent clairement de la situation qui prévaut dans d’autres pays. Les faits
stylisés n 2 et 3 indiquent que les logements plus chers sont ceux dont les prix augmentent a Vancouver et a Toronto.
Cela differe grandement de la situation qui prévalait aux Etats-Unis avant la derniére récession. Dans ce cas, les hausses
de prix avaient été plus prononcées dans les fourchettes de prix inférieures et intermédiaires (Landvoigt et al, 2015, et
Mian et Sufi, 2014).

Il faut éviter de tirer trop de conclusions des nombreuses recherches menées récemment sur le marché de I'habitation
dlavant la derniére récession aux Etats-Unis’. Un autre exemple de différence sur le plan international a été relevé en
Suede; selon The Economist, le prix des appartements a augmenté plus que celui des maisons dans ce pays, contrairement
a ce qui sest passé a Vancouver®,

7 En effet, il est possible que 'analyse de Poterba (1984, 1991) portant sur les années 1970 soit plus pertinente étant donné la
situation canadienne actuelle.

& http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21677671-house-prices-sweden-continue-soar-regulators-despair-home-
where, 7 novembre 2015.
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Tableau 1 : Les faits stylisés et comment ils expliquent la hausse des prix des logements

FAIT STYLISE CLE

DIFFICULTE DE DONNER UNE
EXPLICATION CLASSIQUE

CONSEQUENCE POSSIBLE

N° 1 : Le marché de I’habitation
canadien varie selon la RMR

. Il faut aller au-dela des explications classiques,

comme l'effet d'une baisse des taux d'intérét,
parce que les effets varient selon la RMR.

. Il faut examiner les conditions locales,

comme l'offre et la demande, les
commodités, la géographie, etc.

Ne° 2 : La hausse des prix a Vancouver
et a Toronto est attribuable aux
propriétés plus chéres

. Il 'est peu probable que le nouvel immigrant

moyen influe sur les prix des logements,
car son revenu moyen est inférieur a celui
du citoyen moyen né au Canada. Il n'est
pas certain que I'immigration visée par les
programmes ciblant les gens d'affaires soit
suffisamment importante.

. Il sera difficile de concilier avec ce fait les

explications qui ne tiennent pas compte des
effets sur la répartition ou de I'hétérogénéité
des ménages.

. Cela pourrait s'expliquer par la croissance

des revenus, I'inégalité de la richesse et
la croissance économique.

. Cela semble signaler que l'offre de

propriétés cheres est insuffisante.

Ne 3 : La hausse des prix a Vancouver
et a Toronto tient au fait que le
prix des maisons individuelles
dépasse celui des copropriétés

. Il est difficile d’expliquer la hausse des prix par

la demande des investisseurs. Les Canadiens
ont toujours eu tendance a louer des
appartements, et le prix des copropriétés n'a
pas augmenté autant que le prix des maisons.

. Cela semble indiquer que les ménages a

revenu élevé passent de la copropriété a
I'achat d'une maison individuelle.

. Cela semble signaler une insuffisance de

I'offre de maisons individuelles, mais non
de copropriétés.

Ne° 4 : Il y a augmentation de 'offre
d’appartements en copropriété
par rapport a celle de maisons
individuelles

. Il'y ala un pur effet de demande; autrement,

les prix des deux types de logements
augmenteraient de fagon semblable.

. Produire des maisons individuelles

est moins rentable que produire
des copropriétés.

Ne 5 : Paugmentation de la demande
de propriétés venant des
investisseurs fournit au marché
des logements locatifs de
meilleure qualité

. Encore une fois, la hausse du prix des

maisons individuelles ne cadre pas avec
cette explication.

. Insuffisance de l'offre sur le marché des

logements de grande qualité construits
expressément pour la location.

. Effet normal d’'une baisse des

taux d'intérét.

2.3 QUELLE STRATEGIE A ETE MISE EN CEUVRE POUR
ANALYSER LES CAUSES DE LAUGMENTATION DES

PRIX DES LOGEMENTS?

Dans la présente analyse, nous poursuivions un objectif ambitieux. Il nous a été demandé non seulement de cerner les
facteurs qui sous-tendent les prix des maisons, mais aussi de déterminer lesquels sont les plus importants. Nous avons
abordé ce défi en puisant a diverses sources de données afin de mieux comprendre 'évolution des prix des logements
dans les villes canadiennes. Notre principale approche — expliquée au chapitre 3 — consistait a examiner la relation
macroéconomique entre les prix moyens des logements dans une ville et des variables comme les taux d'intérét, les
flux de population et le revenu disponible. Nous avons également pris d'autres mesures pour étudier l'incidence de
laccroissement de l'offre de crédit. Nous en sommes arrivés a la conclusion que ces variables influent considérablement
sur les prix des logements au Canada. Nous avons toutefois constaté qu'un écart notable demeure, d'ou la nécessité de
nous pencher plus en détail sur l'offre de logements.

Afin d'évaluer les facteurs pouvant expliquer I'écart qui persiste entre le prix prévu par notre modéle et la variation
réelle du prix, nous avons employé une panoplie d'approches. Les facteurs susceptibles d'avoir une incidence sur la
demande sont présentés au chapitre 4 et évalués statistiquement au chapitre 5. Les facteurs qui influencent l'offre ou
sur lesquels nous disposons de peu de données sont examinés aux chapitres 6 et 7.
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2.4 A QUELS DEFIS NOUS SOMMES-NOUS HEURTES
AU COURS DE NOTRE ANALYSE?

La tache danalyser l'effet de ces facteurs sest révélée difficile pour plusieurs raisons. D'abord, bien que notre analyse
se fonde sur la théorie microéconomique, il n'y a pas de modele théorique établi qui explique tous les aspects des prix
des maisons dans chaque ville.

Dans leur examen des nombreux rapports de recherche macroéconomique sur le logement publiés depuis la crise,
Piazzesi et Schneider (2016) notent, par exemple, qu'« il reste un important point non résolu, celui de la volatilité
des prix des maisons lors du récent épisode d'expansion-récession, mais pas seulement pendant cette période ».
Dans certains cas, des structures théoriques auraient pu étre utilisées, mais il semble que certaines formes de
données faisaient défaut au Canada.

Dupuis et Zheng (2010) examinent les marchés de I'habitation canadiens aux échelons national et provincial. Pour
appliquer leur approche, il nous faudrait cependant des données annuelles fiables sur le parc de logements, ce que
nous navons pas au niveau des RMR. La SCHL saffaire a corriger ce probléeme, et nous avons établi une bonne
approximation du travail dans le présent rapport.

Données manquantes : le parc de logements

Les prix sont au centre de notre analyse. Des données historiques détaillées sur les prix des différents types de
logements, sur une longue période de temps, nous fourniraient de nombreuses indications utiles. Il nous faudrait
également des données qui portent sur une période de temps suffisante pour assurer une rigueur statistique. Cette
importante lacune dans les données a nui, dans une certaine mesure, a nos analyses. Nous craignons en outre que cette
lacune saggrave étant donné que de nombreux ménages se passent maintenant des services des courtiers immobiliers
traditionnels et effectuent eux-mémes la transaction, ce qui pourrait affaiblir la qualité des sources de données.

Données manquantes : manque de séries de données sur les prix historiques portant sur un nombre
de périodes suffisant pour permettre une analyse statistique

Dans le cadre de nos analyses, nous avons adapté les mesures fournies par la base de données de I'Association
canadienne de I'immeuble (ACI) afin de mieux les intégrer aux limites géographiques déclarées a échelle des RMR.
Plus particulierement, les municipalités qui sont considérées faire partie de grandes régions métropolitaines, selon la
définition des chambres immobilieres, ne correspondent pas aux limites des régions métropolitaines de recensement
(RMR) de Statistique Canada.

Méme si les limites géographiques peuvent étre semblables, elles ne sont pas exactement les mémes. La SCHL et
Statistique Canada présentent toutes deux leurs mesures en fonction des limites des RMR. En revanche, IACI définit
les limites en termes de « grandes régions métropolitaines ». Cest le cas de Vancouver, notamment.

Données manquantes : manque d’uniformité dans les limites géographiques déclarées

Voici quelques autres lacunes dans les données sur les prix :

1. Limportance des travaux de rénovation entrepris par les propriétaires-occupants pour améliorer la qualité de leurs
logements. Les rénovations font augmenter les prix des logements, mais cette augmentation est liée a 'amélioration
de la qualité du logement, et non aux conditions générales du marché. La prise en compte de la qualité pourrait
réduire les hausses de prix des habitations avec le temps. La séparation de ces écarts de prix permettrait de mieux
comprendre les conditions du marché sous-jacent.

2. Les indications selon lesquelles, pour attirer les ménages qui investissent dans des logements en copropriété, la taille
moyenne de ces logements a diminué. Ainsi, le rajustement des prix des copropriétés en fonction de la qualité
pourrait indiquer une tendance plus lourde.
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Données manquantes : indexation compléte de la qualité dans les prix des logements

D'un point de vue statistique, nous sommes forcément limités au Canada par le nombre relativement faible de grandes
villes canadiennes par rapport aux Etats-Unis. Il est plus facile d‘établir des statistiques fiables lorsquon dispose d'un
nombre élevé d'observations, comme c'est le cas pour les villes des Etats-Unis.

2.5 ANNEXE : REPARTITION DES HAUSSES DE PRIX

La répartition des prix donne acces a de I'information importante susceptible d'expliquer I'évolution des prix. Nous
avons donc étudié les données des transactions fournies par Teranet pour 'Ontario et Alberta, par JLR pour Montréal
et par Landcor pour la Colombie-Britannique. Par souci de clarté, nous présentons les données des années 2008, 2012
et 2016. Nous examinons la répartition des prix des maisons individuelles et des appartements ainsi que la répartition
d'ensemble (qui englobe les autres types de logements, comme les maisons en rangée).

Dans notre analyse préliminaire, nous avons examiné deux approches pour étudier les variations de prix : 1) la
centralisation de toutes les données d'une ville et 2) I'utilisation de la méthode d'estimation de Case-Shiller, qui

utilise indice du prix des logements a ventes répétées pour estimer le prix entre deux périodes de vente. Dans la
premiére approche, les ventes annuelles portent sur plusieurs types de logements. Avec la méthode Case-Shiller, nous
controlons les ventes en fonction du type de logement afin de maintenir la qualité du logement. En principe, cette
approche suppose que la répartition des logements ne change pas dans le temps. Toutefois, nos résultats finaux ne
signalent pas de différences importantes entre les deux approches. Pour cette raison, puisque la taille de I'échantillon
est suffisamment grande, nous nous concentrons sur les résultats de la premiére approche.

A partir de ces données, nous avons effectué une estimation par noyau afin de voir si les courbes de prix des
logements avaient changé dans le temps. Les résultats de notre analyse sont présentés dans les pages qui suivent.

La conclusion la plus nette de ces données est que la distribution des prix des maisons individuelles s'est déplacée a
droite, tant a Toronto qua Vancouver. Par conséquent, la distribution des prix de toutes les propriétés sest également
déplacée a droite. La distribution des prix est demeurée assez constante a Calgary et a Edmonton, quoique les
meédianes aient diminué apres le choc pétrolier.

Le tableau 2 présente une analyse plus poussée des données brutes, notamment la croissance moyenne des prix annuels
pour divers points de la courbe de distribution des prix des logements, par type de logement, a Toronto et a Vancouver.
Laugmentation des prix a été relativement constante, quel que soit le type de logement, mais elle a été plus importante
dans le haut de la courbe de distribution pour les appartements a Vancouver. Un point plus frappant des données est
que la distribution des prix des maisons individuelles a davantage augmenté que celle des appartements. En jargon
technique, cela laisse entendre que les maisons individuelles et les appartements ne sont pas des substituts parfaits.

Tableau 2 : Hausse moyenne des prix, selon le centile et le type de logement, a Vancouver et a Toronto
HAUSSE ANNUELLE MOYENNE DES PRIX, 2008-2016

TYPE DE LOGEMENT

10° CENTILE MEDIANE 90° CENTILE

Toronto Maisons individuelles 9,0 % 9,0 % 93%
Appartements 57 % 56 % 6,1%

Tous les logements 70 % 8,6 % 98 %

Vancouver Maisons individuelles 93 % 8,8 % 10,7 %
Appartements 04 % 23 % 39 %

Tous les logements 23% 72 % 104 %

Source : Calculs de la SCHL fondés sur les données de Teranet, JLR et Landcor
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3 Les prix des logements selon une
approche économetrique

OBJECTIFS :

* Examiner des méthodes de modélisation et d’estimation ainsi que leurs forces et faiblesses.

* Présenter et estimer un modéle standard des flux et des stocks afin d’étudier les prix des logements
dans les cinq grandes régions métropolitaines de recensement (RMR).

¢ Montrer la similarité des résultats entre les différentes méthodes d’estimation.

» Construire des variables instrumentales (VI) pour établir le revenu disponible réel et la population de jeunes
adultes en tenant compte du probléme d’endogénéité qui pourrait surgir. Lestimation des VI semble indiquer
que les prix des logements s’expliquent par le revenu, la population de jeunes adultes, les taux hypothécaires
et les commodités locales.

CONSTATATIONS CLES :

* La spécification parcimonieuse adoptée dans la présente étude est fiable parce que I'estimation
de cointégration est compatible avec les longues séries de données chronologiques.

* Nous croyons donc que I'estimation des tendances macroéconomiques appliquées aux villes est
généralement fiable.

3.1 INTRODUCTION

Dans le présent chapitre, nous examinons lapproche économétrique la plus courante pour estimer les prix des logements
au Canada. Bien qu'il existe de nombreuses approches économétriques en théorie, nous sommes limités par les données
disponibles et les questions de départ. Pour notre analyse, on nous a précisément demandé d'examiner évolution des
prix dans plusieurs villes canadiennes au fil du temps (et non les taux de croissance). Etendre notre analyse a dautres
RMR nous aurait été difficile compte tenu des données disponibles. Pour des raisons statistiques, nous sommes par
conséquent contraints d'examiner relativement peu de RMR, mais pour lesquelles nous disposons d'observations sur
une assez longue période (dans notre jargon, nous parlons de petit N et de grand T).

Cette structure de données nous incite généralement a adopter des méthodes d'estimation fondées sur les séries
chronologiques plutdt quune approche axée sur les données en panel (ou les observations transversales seraient plus
nombreuses, mais se feraient sur une période plus courte). Depuis plusieurs années, la SCHL publie les résultats de son
rapport Evaluation du marché de I'habitation (EMH) suivant la méthode des séries chronologiques. A lavenir, grace au
nouveau programme Statistiques du logement au Canada de Statistique Canada, les méthodes de données en panel
seront envisageables. Avec les nouvelles technologies, nous pensons également pouvoir utiliser plus dapproches axées
sur les « mégadonnées ». Il faudra cependant beaucoup de temps pour obtenir suffisamment de données historiques;
entre-temps, les méthodes axées sur les séries chronologiques restent incontournables.

Bien que l'approche des séries chronologiques reste la principale méthode d'estimation utilisable pour l'instant, nous
tentons, dans le présent chapitre, détablir la crédibilité et la fiabilité de notre approche et de préparer le terrain pour
lanalyse faite dans le reste du rapport. Nous présentons toutefois les principaux résultats de I'analyse des données en
panel, a titre de vérification de la fiabilité.
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Nous commengons par regarder de plus prés les données historiques sur les prix des logements au Canada. S'il y a
un prix que nous connaissons depuis trés longtemps, c'est bien celui des habitations. Nous examinons les propriétés
statistiques des techniques d'estimation de base. Nous élaborons ensuite une approche exhaustive pour examiner
simultanément l'offre et la demande, et nous en mesurons la fiabilité a I'aide des techniques des données en panel,
dans la mesure du possible. En procédant ainsi, nous sommes convaincus que la version simplifiée de ces modéles
nous fournit des résultats valides. Nous utilisons donc cette méthode dans le reste du rapport.

3.2 COMPRENDRE LES PRIX DES LOGEMENTS
AU CANADA : UNE PERSPECTIVE HISTORIQUE

Lhistorique des prix des logements fait ressortir des caractéristiques clés a considérer au moment de choisir un
modele économétrique. Notre fouille des archives nous a permis de recueillir des données historiques sur les prix
des logements et des indicateurs connexes sur pres d'un siécle. La figure 10 montre le prix des logements, le revenu
disponible par habitant, le taux hypothécaire et la population au Canada. Les données sont corrigées en fonction de
linflation, sil y a lieu.

Figure 10 : Prix des logements, population, revenu et taux hypothécaire, Canada, 1921-2016
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La base utilisée pour le prix réel des logements, la population et le revenu disponible réel a été modifiée de fagon a ce que la valeur en 1957 soit égale a 100
et a ce que le taux hypothécaire soit multiplié par 1 000.

Nous avons utilisé plusieurs ensembles de données pour construire le modéle des prix historiques des logements.

Les données sur les prix des habitations au Canada entre 1921 et 1949 proviennent de Firestone (1951)°. Ces points
de données ne correspondent pas aux prix de vente réels, mais plutét a la valeur de remplacement estimée. Les données
sur les prix pour la période 1956-1980 sont tirées des rapports annuels (1977 et 1980) de I'Association canadienne
de l'immeuble (ACI). Notons que les prix des années 1956 a 1975 portent sur lensemble des transactions MLS®.

En fait, il n'existait pas de données sur la répartition par type de propriété résidentielle avant 1975. Les données sur
les prix des propriétés résidentielles MLS® pour la période 1980-2016 sont fournies par I'ACI.

% Les points de données sont tirés du tableau 18, a la page 99 du rapport de Firestone (1951).
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La SCHL a publié plusieurs rapports étudiant les prix historiques des logements. Firestone (1951) fournit une analyse
détaillée pour la période 1921-1949. Miron et Clayton (1987) ont étudié les prix des logements pendant la période
1945-1985, tandis que le rapport De locataire a acheteur (1998) porte sur la période 1970-1997. Le présent rapport
met laccent sur la période 2010-2016, mais sappuie abondamment sur les données historiques.

La figure 10 illustre plusieurs caractéristiques clés a considérer au moment de modéliser les marchés de I'habitation
du Canada :

1. Les prix des logements au Canada suivent nettement une tendance a la hausse. Comme dans étude de la production
économique (PIB), il est primordial de distinguer la tendance a long terme des fluctuations a court terme dans l'étude
des prix des logements. La tendance a long terme des prix des logements est vraisemblablement déterminée par des
facteurs fondamentaux, tels que le revenu, la population et le taux hypothécaire, tandis que les fluctuations a court
terme sont probablement plus touchées par les attentes, les déplacements de la demande et les chocs temporaires.

2. Il existe une relation a long terme entre les prix des habitations et les facteurs fondamentaux que sont la population,
le revenu et le taux hypothécaire. Le fait d'incorporer les prix des logements dans un modéle de cycle économique
réel, comme la fait lacoviello (2005), et de permettre une croissance de la population nous montre qua long terme,
la hausse des prix des logements peut étre influencée par le revenu, la population et le taux hypothécaire quand
l'offre de terrains est fixe. D'autant plus qu'en suivant la méme tendance, ces variables dénotent la présence d'une
cointégration. Par conséquent, la principale approche que nous utilisons dans le présent rapport est lanalyse de
cointégration, qui tient compte de la population, du revenu et du taux hypothécaire pour expliquer I'évolution a
long terme des prix des logements.

3. Les prix des logements fluctuent autour de la tendance, et un écart important par rapport aux variables
fondamentales indique souvent que nous sommes en présence de surévaluation. Contrairement au marché
américain, le marché canadien na pas subi de correction de plus de 30 % du prix des habitations, exprimée
par une bosse. Cette situation peut sans doute sexpliquer par le processus de correction unique du marché
de I'habitation canadien et les politiques macroprudentielles.

4. Lécart entre les prix des logements et les variables fondamentales semble avoir augmenté depuis 2010. Avant
que le taux d'urbanisation natteigne 76 %, au début des années 1970, les prix des logements évoluaient au méme
rythme que les variables fondamentales. En régle générale, selon 'expérience des pays développés, lorsque le taux
d'urbanisation d'un pays atteint 75 %, on est a un moment décisif qui marque la fin des « grands cycles » des
prix des logements. Le seuil de 75 % est également le point ou le taux de croissance annuel composé des prix
des habitations culmine. Entre 1980 et 2000, les prix des logements fluctuaient a l'intérieur d'un certain intervalle de
revenu disponible et de population. Depuis 2004, les prix natteignent pas le haut de l'intervalle de revenu disponible,
et [écart sest creusé, en particulier depuis 2010. En fait, cest la premiére fois depuis 1921 que I'écart est aussi élevé.
Cette observation montre a quel point il est important de nous attarder a la période 2010-2016.

Méme si les séries de données historiques des cing grandes RMR du Canada sont plus courtes, les caractéristiques clés
mentionnées ci-dessus tiennent toujours. Afin de refléter ces caractéristiques, nous utilisons I'analyse de cointégration
pour étudier la tendance a long terme des prix des logements et les modeles a correction derreurs (ECM) qui
permettent datteindre des déséquilibres dans un marché de I'habitation afin détudier les fluctuations a court terme.
De plus, nous présentons un modele des flux et des stocks qui sert de cadre d'analyse pour saisir certaines
caractéristiques uniques des marchés de I'habitation. Ce modele nous sert également de point de départ pour

nos estimations économétriques.
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3.3 MODELE DES FLUX ET DES STOCKS

Le marché de I'habitation est plutot unique, et nous devons tenir compte de plusieurs caractéristiques pour le modéliser.
Dabord, les logements sont trés durables : ils peuvent durer plusieurs décennies, voire des siecles. Ensuite, 'un des
déterminants de l'offre est le parc de logements existants. Au Canada, les logements neufs représentaient seulement
1,4 9% du parc immobilier total en 2016, tandis que les ventes de maisons existantes en représentaient 3,8 %.

Ensuite, les habitations jouent un double réle : elles sont a la fois un bien de consommation et un actif. En tant que
bien de consommation, clest leur utilisation qui a de I'importance, tandis qu'en tant quactif, cest la propriété qui
compte. Le marché qui s'intéresse a I'utilisation des logements est le marché immobilier, qui sapparente au marché des
autres biens et services; le marché qui s'intéresse au logement comme actif est le marché de la propriété, qui ressemble
au marché des actifs ou des capitaux.

Par conséquent, pour analyser le marché de I'habitation, nous devons examiner les flux et les stocks. Dans la théorie
standard du modéle des flux et des stocks, qui suit, la demande sur le marché immobilier vient des occupants ou des
utilisateurs d'espace, qu'il sagisse de locataires ou de propriétaires. A lopposé, l'offre de logements est déterminée
par le marché des actifs, composé principalement du parc immobilier. Le loyer correspond au co(t d'utilisation du
logement. La demande d'espace dépend du loyer, du revenu, du nombre de ménages, etc. Dans le marché des actifs,
le prix des logements dépend du nombre de ménages souhaitant devenir propriétaire et du nombre d'unités qu'il est
possible d'acheter. Le désir d'étre propriétaire est déterminé a la fois par les loyers attendus ou le ratio loyer-prix de
vente et les autres rendements attendus.

Prenons S, le parc immobilier; P, le prix réel des logements, et X;, le vecteur des variables exogenes déterminant la
demande de services immobiliers (ou l'utilisation de logements). Léquilibre du marché de la propriété sétablit lorsque
la demande de services immobiliers (X1, P) est égale a l'offre, S :

DX, P)=S§ (1)

Le parc immobilier sagrandit lentement et se déprécie graduellement. Son agrandissement est coliteux, long et sujet
aux contraintes de l'offre (contraintes réglementaires ou géographiques et colts de main-d'ceuvre, par exemple).

Loffre de biens résidentiels neufs provient de la construction, € (X5, P), qui dépend du prix de l'actif résidentiel par
rapport au colt de remplacement ou de construction, X5. Parmi les facteurs qui déterminent la maniére dont la
construction réagit aux changements de prix, mentionnons les goulots d'étranglement dans le secteur de la construction,
les pénuries de terrains et dautres obstacles qui limitent 'aménagement. Soit 4, le taux de dépréciation du parc
immobilier. Le parc de logements évolue selon la loi du mouvement, comme suit :

AS = C(X,,P) =85 (2)

Le modele standard des flux et des stocks qui sert souvent d'estimation dans les études consiste en un systeme de
deux équations, (1) et (2) (voir ci-dessous). Alors que la plupart des études estiment simultanément les deux équations,
quelques-unes en estiment une seule, soit une forme réduite dérivée des équations (1) et (2). Egaliser les équations (1)
et (2) a toutefois tendance a créer de la confusion. Des études considerent que D(X,, P) correspond a la demande de
logements et C(X,, P), a l'offre. Cette approche est cependant quelque peu problématique, parce que la demande
sapplique a des logements existants et des logements neufs, alors que C (X, P) représente seulement l'offre de
logements neufs. Loffre C (X5, P) est égale a §S seulement a ['état stationnaire, lorsque la dépréciation est égale aux
achevements. Dans ce cas-la, I'équation d'équilibre général (lorsque AS=0) est :

DXy, P)=<%D  3)
Sinon :
D(X,,P) = SEBZ8S )

Par conséquent, sans imposer I'état stationnaire, 'équation (4) est 'équation d'équilibre général dérivée des équations

(1) et (2).
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34 EXAMEN SOMMAIRE DES METHODES
ECONOMETRIQUES

La littérature fournit trois grandes approches pour estimer le modéle des flux et des stocks :

1. Estimer a partir du modele des flux et des stocks, en appliquant simultanément une équation de la demande
et une équation de l'offre (Case, 1986, DiPasquale et VWheaton, 1994 et Caldera et Johansson, 2013).

2. Estimer a partir d'une seule équation de la demande tout en contrélant les facteurs de l'offre, tels que les mises
en chantier, le nombre de logements en stock et les colts de construction (Mankiw et Weil, 1989, Hilber et
Vermeulen, 2016 et Monnet et Wolf, 2017).

3. Estimer a partir dun modele vectoriel autorégressif structurel (SVAR) ou d'un modele vectoriel a correction
derreurs (VECM) (Tsatsaronis et Zhu, 2004).

Chaque approche a ses forces et ses faiblesses. La premiere exige des données sur le parc de logements, les colts de
construction et les mises en chantier. Analyser les dynamiques des prix immobiliers dans un cadre macroéconomique
requiert des données annuelles ou trimestrielles qui, dans certains cas, ne peuvent étre recueillies que lors de
recensements effectués peu fréquemment. Par exemple, les données sur le parc immobilier des RMR au Canada
proviennent exclusivement du recensement, qui est effectué tous les cing ans. Dans ce cas, estimer une équation de
la demande en controlant les facteurs de l'offre — la deuxiéme approche — est une solution de rechange en l'absence
de certaines variables.

Néanmoins, le probléme qu'ont en commun ces deux approches est le biais de simultanéité associé au fait que les prix
des logements pourraient influer sur le revenu et la structure de la population. Une fagon de résoudre ce probleme
d'endogénéité consiste a repérer les chocs exogenes ou a utiliser des variables instrumentales. Le repérage des chocs
exogenes est une méthode prisée, mais la difficulté consiste a déterminer si les chocs sont véritablement exogenes.
Une autre option est d'utiliser le modéle SVAR ou le modele VECM, qui ont l'avantage déliminer le biais de simultanéité
sans recourir aux variables instrumentales. Par contre, le point faible de ces deux méthodes est quelles exigent de
poser des hypotheses d'identification.

Notre stratégie de modélisation consiste a adopter lapproche appropriée tout en tenant compte des principales
caractéristiques des marchés de I'habitation. Il existe une relation a long terme entre les prix des logements au Canada
et trois variables fondamentales : le revenu disponible, la population de jeunes adultes et le taux hypothécaire. Dans le
cas qui nous occupe, la régression de cointégration est le meilleur choix, étant donné quelle examine la relation a long
terme entre les variables. Statistiquement, l'estimation de cointégration est cohérente si le nombre de périodes est
assez grand et si notre panel a un petit N mais un grand T. Il faut cependant noter que la régression de cointégration
limite le nombre de variables dans la régression, parce que les variables doivent étre cointégrées pour étre incluses.
Or, ajouter des variables risque d'entrainer un probleme de multicolinéarité. La sélection des modeles devrait se faire
avec soin. Une spécification parcimonieuse est préférable pour obtenir des résultats fiables.

Cela étant dit, nous effectuons nos vérifications de fiabilité de trois facons. Nous estimons dabord le modele des flux
et des stocks simultanément, en construisant des séries pour le parc immobilier. Ensuite, nous réglons le probléme
d'endogénéité du revenu disponible et de la population de jeunes adultes en utilisant des variables instrumentales. Enfin,
nous dégageons les problemes liés a la validité du test de suridentification pour tester l'exogénéité des VI. Ces analyses
montrent la fiabilité de la spécification parcimonieuse adoptée.
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3.5 DONNEES

Nous traitons plus en détail les données liées aux facteurs de la demande dans le prochain chapitre. Ici, nous nous
concentrons sur les facteurs de l'offre. Nous disposons de données trimestrielles sur les logements mis en chantier et
les logements achevés a partir de 1972. La SCHL méne son enquéte chaque mois dans les RMR de plus de 50 000
habitants et chaque trimestre dans les agglomérations de plus petite taille.

Statistique Canada fournit plusieurs séries sur les colts de construction. Les colts de la construction résidentielle sont
estimés a partir de I'Indice des prix de logements neufs (IPLN). Statistique Canada fait son enquéte sur les prix de
vente des maisons individuelles, des maisons jumelées et des maisons en rangée. Des pondérations distinctes sont
estimées pour la composante maison et la composante terrain, la composante maison ayant trait aux colts de
construction. (Les colts de la construction non résidentielle sont fournis directement par les constructeurs; les colts
de construction incluent le colit des matiéres et le co(t de la main-d'ceuvre.) Statistique Canada fournit également un
indice des salaires syndicaux de la construction, qui est calculé a partir des conventions collectives négociées dans le
secteur de la construction.

Etant donné que les colits de la construction résidentielle sont pris en compte dans I'PLN, ils suivent la méme
tendance et la méme dynamique. En général, les colts de construction ont baissé dans les années 1980, ont cr(
dans les années 2000 et ont reculé a partir de 2008. En tant que composante des colts de construction, I'Indice des
salaires syndicaux de la construction suit une tendance similaire a celle du revenu disponible. Méme s'ils sont recueillis
directement aupres des constructeurs, les co(ts de la construction non résidentielle suivent aussi une tendance
analogue a celle observée pour les colts de la construction résidentielle.

Les données sur les logements de chaque RMR sont limitées au Canada, vu I'absence de séries trimestrielles ou annuelles.
Le recensement fournit des mesures du parc immobilier a un intervalle de cing ans. Nous construisons les séries du
parc immobilier en combinant les données de recensement avec les données sur les logements achevés, les logements
convertis et les logements démolis. Plus spécifiquement, le nombre de logements en stock est calculé a laide d'une
équation d'accumulation des stocks, en prenant le parc immobilier du Recensement de 2011 comme point de départ.

STOCKH;,; = STOCKH;_1 + ACHEVEMENTS;, + CONVERSIONS;, — DEMOLITIONS;

ol STOCKH;, représente le parc immobilier dune RMR i au temps t, ACHE'VEMENTSM représente les logements
achevés, CONVERSIONS; ; représente les logements convertis et DEMOLITIONSi_t représente les logements
démolis. Les Recensements de 2001, 2006 et 2011 fournissaient deux mesures pour les logements d'initiative

privée : le nombre total de logements privés et le nombre de logements privés occupés par les résidents habituels.
Dans tous les recensements antérieurs a celui de 2016, la mesure des logements occupés était égale au nombre total
de ménages. Pour mesurer ['offre, nous avons pris le nombre total de logements privés, qui comprend les logements
occupés et les logements vacants. Les séries construites sur le parc immobilier sont validées par les données du
recensement précédent.
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3.6 MODELE ECONOMETRIQUE

Afin de tenir compte des interactions entre la demande et l'offre sur les marchés de I'habitation, nous estimons le
modele des flux et des stocks au moyen de la méthode de régression sans corrélation apparente, comme suit :

3.6.1 Estimation au moyen de la régression sans corrélation apparente

Pour I'équation de la demande, nous utilisons la formule suivante :

PRIX;; = Bo + B1REVENU;; + B,POP];; + f3HYPOTH, ; + B4(POP;;_y — STOCKH;;_1) + B¢RMR; + &;

ou PRIX;, représente le prix des logements dune RMR i au temps t, REVENU; ; représente le revenu disponible
réel des particuliers, POPJ; , représente la population des 24-35 ans, HY POTH;; représente le taux d’hypothécaire
réel sur 5 ans, POP; ; représente la population totale et STOCKH;, représente le parc immobilier. A part le taux
hypothécaire HY POTH; ¢, les autres variables sont exprimées en logarithmes. POP;, — STOCKH;, est donc égal au
ratio de la population totale sur le parc immobilier; une variable de contréle qui permet d'obtenir les effets de la taille
des logements, tels que la baisse de la taille moyenne des ménages dans le temps. RMR; est leffet fixe a échelle de
la RMR; il prend en considération les commodités locales.

Notre équation des flux et des stocks est la suivante :

MCHANTIER;,= @1 + ayPRIX; ;1 + agCOUTCl-,t_l + a4VENTES; sy + as(POP;¢_y — STOCKH;;_1)
+ aéRMRi + Vit

ol MCHANTIER;; représente les mises en chantier, COUTC;,_, représente les colits de construction et

VENTES; _, représente les ventes. Toutes ces variables sont exprimées en logarithmes. Les variables décalées

sont utilisées pour obtenir le processus décisionnel de mettre des logements en chantier a partir d'informations

de la période précédente (les résultats sont fiables lorsquon utilise plutot les variables de la méme période).

La période d'échantillonnage va du T1 1992 au T2 2016. Le point de départ est le T1 1992 parce que les données

du Recensement de 1991 ont servi a construire les variables instrumentales et que certains points de données

de 1991 sont mis de c6té lorsque les données annuelles sont converties en données trimestrielles (voir les détails

dans la sous-section qui suit).

3.6.2 Résultats

Dans le but de faire une comparaison, nous estimons le modele des flux et des stocks a partir de l'approche simple des
moindres carrés ordinaires (MCO) et de la régression sans corrélation apparente. L'hétéroscédasticité et lautocorrélation
des résidus ont été corrigées. Cependant, les statistiques t- ne sont pas différentes de celles provenant des écarts-types
standards des MCO.

Les principaux résultats de I'estimation séparée obtenue par la méthode des MCO et de l'estimation par régression
sans corrélation apparente sont présentés au tableau 3. Plusieurs observations sen dégagent :

1. Les variables explicatives a long terme donnent des signes, comme prévu. Les prix des logements sont positivement
corrélés au revenu et a la population de jeunes adultes, mais négativement corrélés au taux hypothécaire réel.
Les mises en chantier sont positivement corrélées aux prix décalés des logements et aux ventes décalées, mais
négativement corrélées aux co(ts de construction décalés.

2. Lestimation de Iélasticité a long terme est tres similaire a celles des MCO et de la régression sans corrélation
apparente. Elle se situe bien dans la fourchette décrite dans la littérature.

3. IIn'y a pas de multicolinéarité, probléeme qui survient souvent lorsqu'on estime une forme réduite du modéle des
flux et des stocks.
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Tableau 3 : Estimation séparée obtenue par la méthode des MCO et estimation selon la régression sans
corrélation apparente

(Les variables dépendantes sont le prix MLS® moyen réel exprimé en logarithmes pour I'équation de la demande et

des stocks et les mises en chantier exprimées en logarithmes pour I'équation de l'offre et des flux, T1 1992-T2 2016,

cing RMR))
(REGRESSﬁgI)N( MISES EN CHANTIER
VARIABLE INDEP. PRIX (MCO) MISES EN CHANTIER SANS (REGRESSION SANS
(MCO) z CORRELATION
CORRELATION APPARENTE
APPARENTE) )
Revenu 1,55%%% 1,56%%%
(1849) (18,86)
Population 25-34 ans 0,72%*x* 0,70%#*
(11,89) (12,27)
Taux hypothécaire -0,02%%* -0,02%%x
(-6,09) (-6,61)
Prix décalé des logements 0,65%** Q,74%%%
(5,69) (6,58)
Colits de construction décalés -1,61%%% -1,66%F*
(-5,99) (-6,34)
Ventes décalées 1,05%** 1,045%*
(1592) (16,13)
Ratio population décalée - -3,91%k% 2,00%* -3,85%%* 2,34%*
nombre décalé de logements (-11,67) (232) (-12,44) 274)
en stock
Effets fixes a 'échelle de la RMR Oui Oui Oui Oui
Période d’échantillonnage T11992 T11992 T1 1992 T1 1992
T2 2016 T2 2016 T2 2016 T2 2016
R-carré 0,94 082 094 0,82

Sources : Statistique Canada, Conference Board du Canada et SCHL. Note : Les statistiques t- sont entre parenthéses.
*Significatif au seuil de 10 %
** Significatif au seuil de 5 %
*** Significatif au seuil de 1 %

On peut aussi, comme cela se fait fréquemment, estimer une équation de la demande en contrdlant les facteurs de
l'offre. Dans la spécification ci-dessus, nous utilisons le prix décalé des logements et le nombre décalé de logements

en stock dans I'équation des flux, afin déviter tout probleme d'endogénéité des données actuelles, puisque les mises en
chantier pourraient influer sur les prix des logements. Cependant, si nous supposons que les variables sont déterminées
de facon simultanée dans le systéme, le parc immobilier et le prix des logements pourraient étre traités comme des
variables endogenes.

Une fois le systeme déquations simultanées résolu, nous obtenons €quation suivante pour le prix des logements :
PRIX;; = Yo+ V1REVENU; . +y,POPJ; . + y3HYPOTH; ; + y4MCHANTIER;  + ysCOUTC; ; + YeRMR; + 03¢
Le probleme principal, une fois I'équation estimée, est la multicolinéarité. Dans nos données, les colits de construction
sont fortement corrélés au revenu et aux mises en chantier. La multicolinéarité qui en résulte pourrait faire gonfler les

autres estimations. Pour cette raison, nous ne garderons pas cette approche. Lestimation simultanée du modéle des
flux et des stocks nous permet de tenir compte des facteurs de l'offre sans entrainer de multicolinéarité.
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Enfin, on peut essayer de contréler directement 'endogénéité. Les prix des logements pourraient toutefois influer sur
le revenu et la structure de la population. Dans la présente sous-section, nous utilisons les variables instrumentales
pour agir sur le probleme d'endogénéité qui pourrait créer des estimations biaisées. Pour éviter le probléme, nous
construisons des variables instrumentales pour le revenu disponible réel et la population des 25-34 ans, nommées
CHOC_EMP,; et CHOC_POP,;, selon la méthode de Bartik (1991)".

Le choc de la demande de main-d'ceuvre, CHOC_EMP; , utilisé pour identifier le revenu (figure 11) correspond au
nombre pondéré demplois dans la RMR i au temps t si l'emploi, selon la composition sectorielle initiale en 1991,
avait augmenté au taux de croissance national. Plus spécifiquement, nous multiplions le nombre d'emplois que comptait
la RMR en 1991 dans chaque industrie (agriculture, extraction miniére, fabrication, construction, services publics et
services) par le taux de croissance de I'emploi dans cette industrie a I'échelle nationale de 1991 a 1992, afin d'obtenir
le niveau d'emploi en 1992. Nous établissons le nombre d'emplois par industrie dans une RMR de fagon récursive,

au méme rythme que le taux national. La somme donne le nombre total d'emplois dans la RMR.

Figure 11 : Choc de I'emploi
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Nous construisons un modele illustrant le choc démographique, CHOC_POP; ,, pour identifier la population de jeunes
adultes (figure 12). CHOC_POP;, est le nombre d'immigrants provenant de la République des Philippines pour une
RMR i au temps t si ses immigrants philippins en 1991 avaient cr(i au taux national". La sélection d'immigrants par
pays dorigine qui permet de construire les variables instrumentales est principalement déterminée par I'appartenance
aux dix premiers groupes d'immigrants par pays d'origine dans les cing RMR. Nous projetons les séries jusquen 2016
en utilisant le taux de croissance de I'immigration des Philippins au Canada. Etant donné que nous disposons seulement
de données annuelles sur les résidents permanents philippins, nous les convertissons en séries trimestrielles a laide
d'une fonction « spline » cubique.

' Nous remercions le professeur David Green de I'Université de la Colombie-Britannique d’avoir suggéré ces deux variables
instrumentales.

" Nous avons aussi construit une autre variable instrumentale similaire, qui sert de vérification de fiabilité, d'apres I'immigration
en provenance de la République populaire de Chine. L'estimation faite & partir de cette variable instrumentale donne des
résultats comparables.
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Figure 12 : Choc démographique
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Avant de procéder a l'estimation des VI, nous effectuons des tests pour déterminer si I'instrument est faible. Nous
utilisons le test fiable de Wald pour tester la signification combinée de nos variables instrumentales a la premiere étape
de l'estimation. Les résultats sont présentés au tableau 4. Les variables instrumentales sont fortement corrélées au
revenu et a la population de jeunes adultes. Dans les premieres régressions, les statistiques-F du test d'instrument faible
sont considérablement plus élevées que les valeurs critiques indiquées par Stock et Yogo (2005). Nos instruments sont

donc solides.

Tableau 4 : Premiére régression

VARIABLE INDEP.

REVENU DISPONIBLE REEL

POPULATION 25-34 ANS

Choc de I'emploi 0,54##* -0,17%%%
(7,45) (-2,74)

Choc démographique 0,02 0,1#%%
(1,3) (7,33)

Taux hypothécaire 0,004%** 0,07%*
(287) (6,65)

Colits de construction décalés 0,005 -0,01
0,14) (-0,21)

Prix décalé des logements 0,12%#% -0,05%#*
(8,85) (-4,18)

Ventes décalées 0,03%** Q,3%%*
(3.35) (-5,45)

Ratio population décalée - nombre décalé 0,15*% 1,51%08%
de logements en stock (1,84) (11,42)
Effets fixes a I'échelle de la RMR Oui Oui
Test d’instrument faible (statistique-F fiable) 71,68 28,95
Période d’échantillonnage T1 1996 T1 1996
T2 2016 T2 2016

R-carré 0,91 0,99

Sources : Statistique Canada, Conference Board du Canada et SCHL. Note : Les statistiques t- sont entre parentheses.

*Significatif au seuil de 10 %
** Significatif au seuil de 5 %
*** Significatif au seuil de 1 %
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Les principaux résultats de I'estimation des VI sont rapportés au tableau 5, y compris les résultats antérieurs estimés
par une simple régression sans corrélation apparente (provenant du tableau 3). Tous les coefficients donnent les signes
prévus par une simple régression sans corrélation apparente et 'estimation des VI. Par rapport a la régression sans
corrélation apparente, l'estimation des VI produit des coefficients inférieurs pour le revenu, mais supérieurs pour

la population de jeunes adultes. Les autres coefficients a long terme sont trés semblables. Les résultats des VI semblent
indiquer que les prix des logements dans les cing RMR s'expliquent par le revenu disponible réel, la population de
jeunes adultes, les taux hypothécaires et les effets fixes. Avec les deux méthodes d'estimation, 'ampleur des coefficients
est comparable a celle présentée dans la littérature.

Tableau 5 : Résultats des estimations selon la régression sans corrélation apparente et
les variables instrumentales

(REGRESSF;gI)\I( MISES EN CHANTIER
VARIABLE INDEP. _ sans  (REGRE O N PRIX (v)  MISESEN CHANT('\E:’)‘
CORRELATION APPARENTE)
APPARENTE)

Revenu 1,56%%* 0,98%x%

(18,86) (4.62)

Population 25-34 ans 0,70%** 1,57%%%

(1227) (9.41)

Taux hypothécaire -0,02%%* -0,02%#%

(-6,61) (-4,28)
Prix décalé des logements 0,74%** 0,65%**
(6,58) (5,70)
Colits de construction décalés -1,66%** -1,60%#*
(-6,34) (-5,99)
Ventes décalées 1,04%%% 1,05%%*
(16,13) (1592)
Ratio population décalée - -3,85%k* 2,34%* -4 9%%k 2,00%*
nombre décalé de logements (-12,44) (2,74) (-10,83) (2,32)

en stock

Effets fixes a 'échelle de la RMR Oui Oui Oui Oui
Période d’échantillonnage T11992 T11992 T1 1992 T1 1992
T2 2016 T2 2016 T2 2016 T2 2016
R-carré 0,94 082 091 0,82

Sources : Statistique Canada, Conference Board du Canada et SCHL. Note : Les statistiques t- sont entre parenthéses.
*Significatif au seuil de 10 %
**Significatif au seuil de 5 %
¥ Significatif au seuil de 1 %

Plusieurs précautions sont toutefois nécessaires lors de l'interprétation des résultats des VI. D’un c6té, le test de
suridentification semble indiquer que les VI ne sont pas exogenes. La statistique de Sargan est marginalement plus
grande que la valeur critique selon la méthode du chi-carré avec un seuil de 1 %, qui rejette I'hypothése nulle selon
laquelle les variables instrumentales ne sont pas corrélées avec les termes d'erreur ou sont exogenes. Autrement dit,
nos instruments sont solides, mais il se peut qu'ils ne soient pas valides en raison de corrélations possibles avec les
termes d'erreur. Nous pourrions avancer que la validité des instruments est préoccupante parce que chaque RMR
analysée est relativement importante a I'échelle du pays.

En revanche, nous ne sommes pas convaincus que les tests de suridentification sappliquent a notre étude. La raison
principale, négligée par la littérature, est que la statistique de Sargan peut donner lieu a des régressions trompeuses.
Plus précisément, nous faisons une régression a partir des résidus de la méthode des moindres carrés en deux
étapes : 1(0) s'il y a de la cointégration et I(1) sur les variables exogenes qui déterminent le niveau.
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De plus, il n'y a pas de preuve que les variables prédites a partir de l'approche des VI sont cointégrées avec les prix des
logements. Bien quaucune théorie ne soutienne 'existence d'une cointégration entre les variables prédites et les prix
des logements, le tableau 6 montre que le terme de correction derreurs n'est pas significatif dans la régression a court
terme ou dans le modéle a correction d'erreurs, ce qui dénote I'absence de cointégration entre les variables prédites et
les prix des logements. En outre, les VI deviennent faibles lorsqu'elles servent d’instrument pour les variables en premiére
différence dans I'équation a court terme.

En raison de ces incertitudes, les résultats de I'estimation des VI semblent indiquer que le revenu, la population de
jeunes adultes et les taux hypothécaire expliquent les prix des logements a long terme. Pour valider les résultats de
l'estimation des VI, il faudrait toutefois étudier en profondeur les tests de suridentification fondés sur la cointégration.

Tableau 6 : Estimation des VI dans un modéle a correction d’erreurs

VARIABLE INDEP. PRIX (VI) MISES EN CHANTIER (VI)
Terme de correction d’erreurs applicable au prix 0,01
(0,299)
A Revenu 0,34k
(6,13)
A Population 25-34 ans 0,72
(1,13)
A Taux hypothécaire 0,49
0,68)
Terme de correction d’erreurs applicable aux mises -0,31##%
en chantier (10,14)
A Prix décalé des logements 0,36%** 0,75%*
(613) (236)
A Colts de construction décalés 1,18%*
(1,88)
A Ventes décalées 0,50%**
(7,14)
Effets fixes a 'échelle de la RMR Oui Oui
Période d’échantillonnage 199211 199211
2016T2 2016T2
R-carré -0,08 0,27

Sources : Statistique Canada, Conference Board du Canada et SCHL. Note : Les statistiques t- sont entre parentheses.
*Significatif au seuil de 10 %
**Significatif au seuil de 5 %
¥ Significatif au seuil de 1 %

Finalement, contrairement aux résultats de I'estimation des VI, les estimations faites pour le modéle a court terme a
partir de la méthode simple des MCO et de la régression sans corrélation apparente confirment l'existence d'une
cointégration entre les prix des logements, le revenu, la population de jeunes adultes et le taux hypothécaire, comme

le montre le tableau 7. Les résultats des estimations des MCO et de la régression sans corrélation apparente sont assez
semblables. Par conséquent, les résultats de l'estimation séparée obtenue par la méthode des MCO pour une simple
équation de la demande sont solides.
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Tableau 7 : Estimation séparée obtenue par la méthode des MCO et estimation par la méthode de régression
sans corrélation apparente dans un modéle a correction d’erreurs

(REGRESSﬁgI)N( MISES EN CHANTIER
VARIABLE INDEP. PRIX (MCO) MISES EN CHANTIER SANS (REGRESSION SANS
(MCO) - CORRELATION
CORRELATION APPARENTE
APPARENTE) )
Terme de correction d’erreurs -0,03%* -0,03%%x
applicable au prix (-3,08) -3,31
A Prix décalé 0,32%%* 0,26%*
(742) (6,20)
A Revenu 0,09 0,07
(1,60) (1,25)
A Population 25-34 ans 0,65%** 0,73%**
(3.00) (337)
A Taux hypothécaire 0,005%** 0,004
(411) (362)
Terme de correction d’erreurs -0,32%%% -0,31%%k
applicable a l'offre (-10,17) (-10,27)
A Prix décalé des logements 0,78%** 0,61%*
(2,40) (1,96)
A Colts de construction 1,23% 0,80
décalés (1,96) (1,30)
A Ventes décalées 0,50%** 0,50%**
(7,25) (7,52)
Effets fixes a I'échelle de la RMR Oui Oui Oui Oui
Période d’échantillonnage T2 1992 T2 1992 T2 1992 T2 1992
T2 2016 T2 2016 T2 2016 T2 2016
R-carré 0,17 0,28 0,13 0,27

Sources : Statistique Canada, Conference Board du Canada et SCHL. Note : Les statistiques t- sont entre parentheéses.

*Significatif au seuil de 10 %
** Significatif au seuil de 5 %
*** Significatif au seuil de 1 %

3.7 CONCLUSION

Dans le présent chapitre, nous avons présenté, sur pres d'un siecle, des données sur les prix des logements, les taux
hypothécaires, la population et le revenu. Les données historiques font ressortir certaines caractéristiques importantes
des prix des logements au Canada et leur écart important par rapport aux facteurs fondamentaux depuis 2010. Nous
avons fourni un cadre théorique pour étudier les prix des logements dans cing RMR. Nous avons présenté un modéle
des flux et des stocks et montré les forces et faiblesses des différentes méthodes d'estimation. Nous avons estimé un
modele des flux et des stocks simultanément. Les résultats de I'estimation séparée par les MCO et de la régression sans
corrélation apparente sont tres similaires.

Afin d'éviter le probléme d'endogénéité, nous avons construit des variables instrumentales pour identifier le revenu
disponible réel et la population de jeunes adultes. Les résultats semblent corroborer I'hypothése selon laquelle les prix
des logements dans les cing RMR sexplique par le revenu, la population de jeunes adultes, le taux hypothécaire et

les effets fixes. Alors que le test de suridentification jette un doute sur la validité des variables instrumentales en tant
que variables exogenes, la validité du test lui-méme est remise en question, vu la présence d’une cointégration. Cette
question économétrique nécessitera des recherches plus poussées. Par conséquent, nous considérons que la spécification
parcimonieuse utilisée dans le reste du présent rapport est fiable parce que l'estimation de cointégration est compatible

avec de longues séries chronologiques (grand T).
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4 Quels sont les moteurs
de la demande!’

OBJECTIFS :

*  Enumérer les facteurs influengant la demande d’habitations et expliquer comment ils suivent les tendances
canadiennes et mondiales.

* Examiner différents aspects de I'incidence de I'’économie « réelle » sur le logement (flux de population, activité
industrielle, production de biens, etc.).

» Etant donné I'absence de données détaillées a I'échelon des RMR, étudier ce qui se passe dans les économies
des villes canadiennes a partir des données disponibles, bien que disparates, tout en demeurant en harmonie
avec les faits stylisés du chapitre 2.

* Examiner les effets de '’économie financiére sur le logement (taux d’intérét, acceés au crédit, etc.).

CONSTATATIONS CLES :

* Un large éventail de facteurs pourrait expliquer I'augmentation des prix des habitations. Il faut donc procéder
a une évaluation au moyen d’outils statistiques pointus (chapitre 5).

* Bien que les analyses statistiques se concentrent sur des variables clés moyennes, il est probable que la
répartition de ces variables nous aide maintenant a2 mieux comprendre nos villes, notamment la répartition
des revenus, des secteurs d’activité et des lieux.

41 INTRODUCTION

Comme nous l'avons décrit au chapitre 2, la décision des ménages d'acheter ou non une habitation dépend non
seulement de leur situation particuliere, mais également de la dynamique de l'ensemble de I'économie, comme la
croissance économique globale et la faiblesse des taux d’intérét. Le présent chapitre expose brievement les facteurs
économiques ayant une incidence sur la demande de logements, dont certains sont stimulés par les changements
mondiaux décrits au chapitre 1. Le présent chapitre met aussi en évidence des changements importants dans les
tendances de certaines de ces variables dans les villes canadiennes. En se concentrant sur les niveaux moyens de ces
variables, il se peut qu'on dissimule 'importance de leur répartition — la répartition des revenus peut tout autant
expliquer 'évolution des prix que le revenu moyen, par exemple. Dilleurs, le chapitre 6 montre que ces tendances a
la hausse de la demande peuvent étre combinées a diverses réactions de l'offre et ainsi amener les prix des habitations
a réagir différemment d'un point de vue local. Puisque les logements sont considérés comme des actifs financiers, il est

7

également question de I'évolution des marchés financiers.
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4.2 FACTEURS FONDAMENTAUX STIMULANT
LES PRIX DES HABITATIONS

La croissance du revenu disponible et de la population, ainsi que la faiblesse des taux d'intérét comptent depuis
toujours parmi les facteurs fondamentaux faisant monter les prix des habitations. Ces facteurs sont le fondement de
notre modele de base pour expliquer l'augmentation des prix des logements, qui sera décrit plus en détail au chapitre
suivant. Bien que notre analyse du modéle nous ait permis d’approfondir notre compréhension des facteurs influant
sur les prix des logements, nous pensons aussi qu'il comporte certaines lacunes. Le présent chapitre fournit des détails
sur ces lacunes.

4.3 CROISSANCE ECONOMIQUE DANS LES VILLES

4.3.1 Croissance des revenus et de I'emploi

Les taux de croissance de Iéconomie et de I'emploi sont les variables centrales agissant sur la hausse des prix des
habitations. La vigueur de I€conomie, caractérisée par la création d'emplois, permet a un plus grand nombre de
travailleurs d'acheter des habitations plus grandes, de taille convenable. Cependant, 'expérience d'autres pays semble
indiquer que les types d'entreprises dans les villes comptent également.

Certaines grandes villes tendent a avoir une concentration d'entreprises du secteur manufacturier ou des services, qui
ont une incidence particulierement forte sur la croissance de la productivité et de 'emploi. Les entreprises des secteurs
des technologies de l'information et des services financiers ont des effets dagglomération particulierement puissants, ce
qui signifie que les entreprises des autres secteurs profitent de leur proximité, puisqu'elles leur fournissent des intrants
spécialisés ou qu'elles leur donnent accés a un bassin de talents spécialisés. Dans son étude, Barr montre comment le
secteur des services financiers a pu rester a Wall Street pendant plusieurs décennies méme si les travailleurs se sont
déplacés et ont trouvé des logements plus loin dans Ile de Manhattan. Cest seulement a la suite d'une longue période
de colts élevés qu'un deuxieme quartier des affaires est apparu dans le secteur Midtown de Manhattan (Barr, 2016).

Cet effet pourrait prendre de 'ampleur sur le plan mondial. Il a été question au chapitre 1 de certains des changements
mondiaux qui se produisent, notamment l'accélération des progres technologiques. Puisque les entreprises élaborant
ces nouvelles technologies tendent a étre concentrées dans des grandes villes, comme San Francisco et Boston aux
Etats-Unis, lévolution technologique a des répercussions importantes et directes sur ces villes. Le secteur des services
financiers connait une concentration semblable, essentiellement a Londres et a New York. Lexpansion de ce genre
dentreprises et l'augmentation des salaires en conséquence font que les prix des habitations sont généralement élevés
dans les villes ou ces entreprises sont situées. Ce phénomeéne est peut-étre observable, quoique dans une moindre
mesure, dans des villes canadiennes.

Des universitaires (Black et Henderson, 1999 et Puga, 2010) ont tracé la voie des conséquences possibles des progres
technologiques sur les ménages (et donc sur les habitations). Les entreprises de pointe tendent a se situer dans les villes
pour avoir accés a des travailleurs hautement qualifiés. Leur innovation y fait monter les salaires en raison des gains de
productivité et dagglomération — les entreprises en croissance attirent les entreprises qui les approvisionnent.

Cette progression entraine non seulement une augmentation des revenus des résidents de ces villes, mais aussi une
migration de travailleurs nationaux et internationaux vers elles. Cet « effet de sélection » peut amplifier lincidence

sur les revenus locaux, car les travailleurs intéressés par les entreprises en croissance dans ces villes sont souvent plus
instruits et gagnent en conséquence de meilleurs salaires (Behrens et al, 2014). Les gens qui senrichissent ainsi

sont mieux 3 méme d'acheter une grande maison. Enrico Moretti, qui a étudié ces tendances aux Etats-Unis dans

The New Geography of Jobs, observe cependant quelles ne sappliquent pas dans toutes les villes (Moretti, 2012). En fait,
il constate que certaines villes ne peuvent profiter des occasions offertes par les technologies et perdent du terrain.

Ici, la question est de savoir si on peut observer des tendances semblables favorisant la croissance et la richesse au
Canada, en général, et dans ses grandes villes, en particulier.
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Ces tendances ont aussi pour conséquence daccroitre I'inégalité des revenus au fil du temps en attirant des travailleurs
bien rémunérés. Cette inégalité des revenus (et de la richesse) pourrait faire monter les prix des habitations étant
donné que les ménages plus riches ont davantage les moyens d'acheter une habitation, qu'il leur est plus facile
demprunter pour acheter une habitation et qu'ils veulent plus intensément acheter plus de « services de logement ».

Aux Etats-Unis, van Nieuwerburgh et Weil (2010) constatent que la répartition des hausses des prix des habitations
correspond a laugmentation de la dispersion des salaires. lls ont examiné l'incidence de différentes tendances de la
croissance économique lorsque les travailleurs peuvent déménager d’une ville a lautre et que la réaction de l'offre de
logements est lente. La dispersion des différences de productivité entre les villes et des compétences entre les gens a
pour effet d'accroitre la dispersion des prix des habitations entre les villes. Les personnes trés compétentes
déménageront dans les villes ou la demande et les prix des habitations sont en hausse.

Gyourko et al. (2013) présentent une analyse semblable. laugmentation du nombre total de personnes a revenu élevé
aux Etats-Unis fait monter les prix dans les « villes super-vedettes », ce qui accentue les inégalités puisque les personnes
a faible revenu quittent les villes cheres. Comme Iénoncent les auteurs de l'analyse, « la simple croissance démographique
[aux Etats-Unis] fait que la résidence dans les villes privilégiées est vendue au plus offrant, les propriétaires fonciers
actuels tirant profit de la hausse des prix dans ces villes ». Selon les données de cette analyse, pas moins des deux tiers
de la croissance de la dispersion des prix des habitations sont attribuables a 'augmentation du nombre de ménages a
revenu élevé a I'échelle nationale.

Laccroissement des revenus et de la richesse saccélére par I'entremise du marché de I'habitation. Ceux qui ont la
chance d’avoir un logement dans une ville en plein essor profitent des revenus et des prix des habitations qui y sont
plus élevés pour senrichir. Cette tendance sest transformée en un débat constant sur l'inégalité des revenus. Thomas
Piketty est connu pour avoir attiré lattention sur la concentration accrue de la richesse, mais il a fait l'objet de critiques
pour avoir omis de mentionner que la majeure partie de cette richesse se concentre dans le logement (Piketty, 2014).
Par exemple, Rognlie (2015) montre que, depuis que des données sont disponibles, la part du revenu net produit par
le logement a augmenté dans les sept grandes économies développées (Canada, France, Allemagne, Japon, ltalie,
Royaume-Unis et Etats-Unis). La Cava (2016) constate aussi que accroissement 4 long terme de la part du revenu en
capital lié au logement est « entiérement concentrée dans les Etats ot Ioffre de logements est limitée ». Joseph Stiglitz
fait remarquer que certaines grandes richesses peuvent étre transformées en capital productif : « La plus importante
source de disparité entre la croissance de la richesse et la croissance du capital productif est la croissance de la valeur
des terrains » (Stiglitz, 2016a).

4.3.2 Quelles sont les tendances des flux économiques et
démographiques au Canada?

Dans lensemble, le Canada a profité d'une forte croissance de I'économie et de I'emploi au cours des deux derniéres
décennies, ce qui a permis aux Canadiens d'acheter une habitation. Les taux de croissance économique ont varié d'une
région a l'autre, en raison des différentes structures sectorielles. La progression rapide des prix des produits de base a
favorisé la croissance dans les régions rurales et urbaines du Canada ol ces ressources sont prédominantes, comme
dans les provinces pétrolieres que sont I'Alberta, la Saskatchewan et Terre-Neuve-et-Labrador.

4.3.2.1 Revenu moyen et sa répartition

Bien que les données économiques disponibles abondent pour les provinces, elles sont limitées pour les RMR du
Canada' La présente section tire donc des conclusions au sujet de ce qui se passe dans les villes canadiennes a partir
de sources de données disparates et des recherches universitaires disponibles au Canada. Les articles de Mike Veall et
de ses différents co-auteurs sur la répartition des revenus au Canada (ex. : Veall, 2012) contiennent des renseignements

2 Uimportance des villes semble indiquer que des efforts déployés par Statistique Canada pour produire des statistiques sur le PIB
par RMR seraient souhaitables (Statistique Canada, 2014).
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tres utiles. La recherche de Murphy and Veall (2016), par exemple, montre que la forte hausse des revenus de la
tranche supérieure de 1982 a 2010 est attribuable de fagon disproportionnée aux villes, notamment a deux d'entre
elles, Calgary et Toronto, qui représentent plus de la moitié de cette hausse.

Données manquantes : statistiques économiques détaillées par RMR (surtout du cété de la production
industrielle et économique)

Il se peut que la tendance ait changé pour la période a l'étude. La figure 13, qui illustre cette évolution, montre le seuil
de revenu nécessaire pour faire partie du 1 9% supérieur des villes du Canada, tant a l'intérieur qua l'extérieur des
régions métropolitaines de recensement (RMR). Il est clair que le niveau de revenu important dans certaines villes
canadiennes permet a certaines personnes d'acheter des habitations cheres.

Ces données indiquent que I'économie locale — notamment les types d'entreprises qui la composent — peut avoir
une incidence sur la répartition des revenus dans une RMR. Fortin et Lemieux (2015) ont examiné les données sur le
travail dans les provinces canadiennes de 1997 et de 2013. lls ont constaté une différence majeure entre les provinces :
la hausse rapide des salaires et la diminution de leur dispersion a Terre-Neuve-et-Labrador, en Saskatchewan et en
Alberta. lls ont aussi constaté que ces tendances sexpliquent par la croissance des secteurs de l'extraction des
ressources, dont ont principalement profité les jeunes travailleurs moins instruits.

Compte tenu de l'importance des entreprises du secteur des ressources dans ces provinces, nous pourrions observer
la méme tendance a Calgary et a Edmonton. De plus, nous ne devrions pas nous attendre a une grande dispersion des
hausses de prix dans ces villes — les prix de tous les types de propriétés sont susceptibles daugmenter en paralléle —
étant donné leur déclaration sur l'inégalité des revenus. En revanche, il est probable que ces marchés soient plus
étroitement liés aux cycles des prix des produits de base.

Rappelons que les progres technologiques pourraient aussi étre un moteur important de la croissance du revenu,
mais que les gains découlant de l'invention de technologies pourraient revenir a un petit groupe de personnes et
dentreprises. Le lieu ou les brevets sont accordés est une source de données sur ce sujet. La figure 14 présente

la répartition des brevets dans différentes régions du Canada en 2013. La région comptant le plus grand nombre
de brevets délivrés est Toronto, suivie par Vancouver et par Montréal. Le fait que la plupart des régions naient
pratiquement aucun brevet indique a quel point l'activité d'innovation est concentrée, une tendance qui se refléte
aussi dans dautres pays (Conseil des académies canadiennes, 2013). Une fois de plus, cette tendance est susceptible
de montrer ouU se trouvent les travailleurs qualifiés les mieux rémunérés et les entreprises obtenant des brevets.

Figure 13 : Seuils du revenu total pour entrer dans la tranche supérieure de 1 %, par ville (2014)
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Figure 14 : Nombre de brevets par division de recensement, 2013
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Les données sur 'emploi de I'Enquéte sur la population active peuvent aussi donner un apercu de ce qui se passe dans
les villes canadiennes. A Vancouver, lemploi dans le secteur manufacturier a augmenté de 14 % depuis le début de
2010, en regard d'une hausse de 17 % de l'emploi global. La création d'emplois dans les secteurs de l'information, de

la culture et des loisirs a progressé de 30 %. Les hausses de 'emploi dans le secteur manufacturier sont rares étant
donné la concurrence que livrent les produits manufacturés a faible co(t en provenance d’Asie. Par conséquent, une
augmentation de I'emploi dans ce secteur indique que les produits fabriqués sont des produits haut de gamme, comme
peut-&tre dans les domaines des produits pharmaceutiques ou des communications.

Il ressort aussi des données de I'Enquéte sur la population active que l'emploi dans les secteurs des finances, de Iassurance,
de l'immobilier et de la location a progressé de 20 % a Toronto depuis le début de 2010, par rapport a une augmentation
de 10 % du nombre total d'emplois. Ces résultats indiquent que si les entreprises offrant des emplois particulierement
bien rémunérés se trouvent dans une RMR, il est alors probable que les revenus y soient aussi élevés, ce qui permet
aux habitants de cette RMR dacheter des maisons plus grandes et en meilleur état. La situation dans ces entreprises
est un autre facteur entrant en jeu.

Lexamen du profil salarial des secteurs dactivité donne une idée des tendances économiques sous-jacentes qui se
dessinent. Ce qui se passe exactement est toutefois plus difficile a cerner. Laugmentation des salaires au fil du temps
semble indiquer un besoin de travailleurs plus qualifiés dans certains secteurs. Les emplois pour les travailleurs moins
qualifiés sont devenus moins fréquents dans certains secteurs. Par exemple, le secteur des services financiers compte
proportionnellement plus d'emplois spécialisés qu'il y a dix ans (ab lorwerth, 2016)"3,

La croissance des salaires au Canada suit des tendances diverses qui toucheront différemment les villes du pays, selon
la prévalence des professions et des secteurs d'activité qui s’y trouvent. Morissette et al. (2013) ont examiné en détalil
ces tendances canadiennes jusquen 2011. lls ont aussi constaté que les taux de rémunération ont considérablement
augmenté dans les secteurs des ressources et des finances, hausses également associées au relevement du niveau de
compétences. Murphy et Veall (2016) ont remarqué que la tranche supérieure de 5 % de I'ensemble des salariés
travaillant dans le secteur des finances et des assurances de Calgary gagnait plus de 40 % des salaires de ce secteur.

Ces tendances de la croissance des revenus dans les villes ont été observées dans diverses analyses réalisées par
Statistique Canada, méme si ses données sont antérieures a certains changements technologiques récents. Beckstead
et al. (2010) ont étudié les écarts salariaux entre les régions urbaines et rurales. En 2000, les rémunérations dans

les grandes régions métropolitaines étaient supérieures de 25 % a ce qulelles étaient dans les régions rurales (ce qui
rappelle écart entre les RMR et les autres régions a la figure 13). Jusqua la moitié de I'écart entre les rémunérations
dans les régions urbaines et rurales sexplique par un plus grand nombre de travailleurs qualifiés dans les villes que dans
les régions rurales. Les chercheurs ont également trouvé des faits qui corroborent l'augmentation de la productivité
chez les travailleurs qualifiés réunis dans les villes (effets d'agglomération).

13 Aled ab lorwerth, 2016, Financial Services Intermediation, and its Role in Economic Growth and Stability, polycopié, ministére des
Finances du Canada.
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Brown et Scott (2012) ont examiné les choix des gens qui déménagent pour trouver un emploi au Canada. Les diplomés
universitaires sont plus susceptibles de se rendre dans des endroits spécialisés dans leur secteur dactivité et ils sont
préts & parcourir des distances plus grandes. Les auteurs ont constaté que ces choix « concordent avec le fait que les
travailleurs spécialisés cherchent des marchés de 'emploi plus denses ». Brown et Newbold (2012) ont observé que

la rémunération des travailleurs qui viennent s'installer a Toronto augmente immédiatement et dépasse celle qu'ils
auraient obtenue s'ils n'avaient pas déménagé ou s'ils avaient migré dans une autre ville.

Toutes ces analyses, bien qu'imprécises et parfois quelque peu dépassées, soulignent qu'en se déplagant vers des villes
canadiennes plus grandes, les gens peuvent obtenir une augmentation de revenu importante qui se bonifie avec le
temps. Il sagit la d'une incitation au déplacement.

4.3.2.2 Flux de population

Les facteurs démographiques fondamentaux indiquent une croissance stable de la population, stimulée par l'accroissement
naturel et par limmigration internationale. Le profil démographique du Canada montre une croissance annuelle moyenne
de pres de 1,1 %, de 2010 a 2016, ce qui va de pair avec la moyenne nationale sur 20 ans, de 1 %.

La figure 15 illustre les taux de croissance démographique moyens dans les RMR canadiennes et dans I'ensemble du
Canada, depuis 2001 ainsi que depuis 2010. Les villes ayant connu un essor économique en raison de l'augmentation
des prix des ressources et les grandes villes affichent généralement une forte croissance de la population. Des cing
villes sur lesquelles porte le présent rapport, seule Montréal a enregistré une croissance démographique inférieure a la
moyenne canadienne. Les RMR dont la population a beaucoup augmenté, a la fois au-dessus de la moyenne canadienne
et plus rapidement depuis 2010, comprennent certaines régions aux alentours de Vancouver et de Toronto, comme
Barrie, Kelowna, Abbotsford-Mission et Kitchener-Cambridge-VWaterloo.

Cet accroissement de la population sexplique par I'évolution naturelle que sont les naissances et les déces, par la
migration entre les provinces et territoires du Canada et par I'immigration nette en provenance dautres pays. La
politique d’immigration a été continuellement redéfinie au cours des quinze dernieres années afin daméliorer la
situation des nouveaux immigrants. Le taux d'immigration a été de deux a trois plus fort que le taux daccroissement
naturel de la population (les naissances moins les déces) a Montréal, a Toronto et a Vancouver. Dans ces trois villes, le
solde migratoire interprovincial était généralement négatif. En revanche, la composition de la croissance démographique
a Calgary et a Edmonton s'est trouvée répartie relativement également, la migration en provenance des autres villes
canadiennes ayant parfois dépassé immigration nette et laccroissement naturel, surtout & Edmonton™.

Il ressort une fois de plus de ces données que les grandes villes attirent les gens, de par les avantages quelles présentent.
Toutefois, bien que ces données brutes montrent certains signes de pressions pouvant étre exercées sur les prix des
habitations, elles doivent étre traitées avec prudence. Puisque les immigrants en moyenne tendent a tirer du travail un
revenu inférieur a celui des Canadiens nés au pays, ils n'exerceront peut-étre pas immédiatement une pression a la
hausse sur les prix des logements®. Le revenu des immigrants est plus bas au départ, mais il augmente rapidement
au fil du temps passé au Canada, en particulier dans le cas des immigrants économiques. Le taux de propriétaires-
occupants augmente en méme temps que le revenu, si bien que le taux global de propriétaires-occupants chez les
immigrants est similaire a celui des non-immigrants apres un certain temps. Les différences géographiques entre les
taux de propriétaires-occupants des immigrants permettent encore moins d'isoler l'effet que les immigrants exercent
sur le prix des habitations. A titre d'exemple, dans la RMR de Vancouver, le taux de propriétaires-occupants chez

les immigrants dépasse de cing points de pourcentage celui des Canadiens de naissance, tandis qua Montréal, c'est
linverse : il se situe cinq points de pourcentage en dessous.

La richesse que les immigrants apportent avec eux peut aussi avoir une incidence, car elle leur permet d'acheter des
habitations et d'exercer une pression a la hausse sur les prix des logements. Il ne semble cependant pas y avoir de
données fiables a ce sujet, mais Statistique Canada est en train de produire des données sur les propriétaires non
résidents de propriétés résidentielles (Gellatly et Morissette, 2017). En outre, il importe de garder a l'esprit que, méme

" Les données figurant dans ce paragraphe découlent de I'analyse des données de Statistique Canada (051-0057) faite par la SCHL.
15 Skuterud et Clarke (2013) ont examiné les données sur le succes des immigrants sur les marchés du travail canadiens.
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si certains immigrants peuvent posséder une telle richesse, de nombreux autres n'en ont pas. Selon une recherche
menée par Zhang (2003), les immigrants récents en 1999 étaient plus pauvres que les Canadiens nés au pays, mais
la répartition de la richesse des immigrants arrivés au pays entre 1976 et 1985 était semblable a celle des Canadiens
de naissance.

Paviov et Somerville (2016) ont montré que les prix sont plus élevés dans les quartiers de Vancouver préférés par les
investisseurs immigrants. Cet écart de prix a considérablement diminué aprés I'annonce de 'abolition du Programme
d'immigration des investisseurs, en 2012. Lécart de prix a continué de rétrécir jusqua ce que le flux d'immigrants ayant
bénéficié du programme se tarisse. Deux ans plus tard, un écart de prix était a nouveau observé dans ces quartiers,
peut-étre parce que de nombreux immigrants qui auraient été admissibles & ce programme ['étaient encore a des
programmes tels que le Programme des candidats des provinces. Les auteurs n'ont pas pu corroborer que l'écart de
prix sétait étendu a dautres quartiers ou a d'autres segments du marché, ce qui sexplique peut-étre par la taille
relativement petite du Programme d'immigration des investisseurs (tableau 8).

Figure 15 : Croissance démographique annuelle moyenne, RMR et Canada
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Tableau 8 : Nombre total d’immigrants permanents et nombre d’immigrants admis dans le cadre du Programme

d’immigration des gens d’affaires

NOMBRE TOTAL D’IMMIGRANTS
PERMANENTS, 2007-2011

PROGRAMME D’'IMMIGRATION DES
GENS D’AFFAIRES (PIGA), 2007-2011

Canada 1265 601 12 402
Atlantique 33280 124
Ontario 546 620 4527
Manitoba 67 463 37
Saskatchewan 31811 25
Alberta 135 689 347
Colombie-Britannique 203 365 7317
Territoires 1620 -

Il est a noter que le Québec a sa propre politique d'immigration.

Source : Citoyenneté et Immigration Canada (CIC), Evaluation du Programme fédéral d'immigration des gens d'affaires (2014)

44 FLUX FINANCIERS

La présente section examine d'abord les facteurs déterminants habituels des flux financiers : les taux d'intérét et l'acces
au crédit. Ces facteurs influencent fortement les marchés de I'habitation. Cependant, une autre des lecons tirées de la
derniére crise financiére est que méme les petits segments des marchés de I'habitation peuvent faire monter les prix.
Piazzesi et Schneider (2009) expliquent, par exemple, comment un petit groupe d'acheteurs optimistes peut faire
augmenter les prix. Par conséquent, nous expliquons comment les investisseurs, étrangers et nationaux, qui achetent
des propriétés pourraient faire grimper les prix des habitations et comment la divergence des opinions quant a la

hausse future de ces prix pourrait créer une bulle.

441 Taux d'intérét

La tendance des taux d'intérét hypothécaires est a la baisse depuis plusieurs années (figure 16), ce qui facilite l'achat
d'une habitation pour les ménages. La faiblesse des taux d'intérét pour 'ensemble des Canadiens fait augmenter la
demande de logements, toutes catégories confondues, et de crédit — une tendance ayant été observée dans la plupart

des économies développées.
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Figure 16 : Taux d’intérét et taux hypothécaires au Canada, 1990-2016
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Pour décider s'ils contractent un prét hypothécaire pour l'achat d'une habitation, les ménages doivent surveiller
I'évolution des taux d'intérét. Depuis quelques années, on craint moins que les taux d'intérét montent en fleche, ce
qui favorise sans doute 'emprunt. On sest longuement demandé si les bas taux hypothécaires étaient un phénomene
temporaire attribuable au surendettement causé par la derniére récession et au fait que les ménages continuent de
consolider leur bilan, ou si des problémes structurels a plus long terme étaient en cause. Larry Summers, économiste
de Harvard, appelle cette deuxiéme option la « stagnation séculaire ».

Le gouverneur de la Banque du Canada a énoncé trois raisons pour lesquelles les taux d'intérét sont demeurés bas,

en conformité avec la baisse du taux d'intérét réel neutre (Poloz, 2016)'. D'abord, il se peut que le taux de croissance
potentielle de I'économie ait reculé, principalement en raison du vieillissement de la population qui freine la croissance
de la main-d'ceuvre. Ensuite, il est possible que les taux de I'épargne mondiale soient en hausse alors que l'investissement
demeure modéré (ce qui est habituellement associé a I'hypothése dun « excés d'épargne » avancée par Iancien président
de la Réserve fédérale, Ben Bernanke [Bernanke, 2005]). Enfin, le ralentissement des progres technologiques affaiblit
peut-étre le potentiel de croissance de I'économie mondiale (hypothese avancée par Robert Gordon, économiste

a 'Université Northwestern).

Bien que la faiblesse des taux d'intérét rende les actifs financiers plus attrayants, elle pourrait aussi faire augmenter
le taux d'épargne nécessaire pour obtenir un certain revenu a la retraite. Cette « chasse au rendement » pourrait
inciter les gens a acheter des propriétés pour en tirer un revenu, ce qui exercerait une pression a la hausse sur les
prix des habitations, ou les taux d'intérét bas (quasi nuls) pourraient avoir des effets non linéaires sur les prix des
actifs (Hubbard et Mayer, 2009).

4472 Acces au crédit

Méme si la faiblesse des taux d'intérét favorisera l'achat d’habitations et l'accroissement du crédit dans I'économie,
lacces au crédit pourrait aussi étre facilité par 'innovation financiére (MWachter, 2015). Les institutions financieres
souhaiteront augmenter l'offre de crédit aux ménages si elles considérent que cela est plus rentable ou si elles
estiment qu'il est plus sir d'octroyer des préts hypothécaires que des préts aux entreprises.

De plus, les taux d'intérét ne sont qu'un des éléments limitant la capacité demprunt des gens; les institutions financiéres
imposent dautres conditions a l'octroi de tels préts (Stiglitz, 2016b). Au cours de la derniére décennie, il est apparu que
ces conditions aux Etats-Unis étaient devenues trop souples, et lemprunt excessif a fait grimper les prix des habitations.
Favilukis et al. (2016) ont examiné les lecons tirées de la crise du logement aux Etats-Unis qui sest produite avant la
derniere récession. lls ont constaté que l'assouplissement des conditions de crédit expliquait pres des deux tiers de
laugmentation du ratio du prix des maisons par rapport aux loyers. Aux Etats-Unis, Favara et Imbs (2015) ont obtenu
des résultats semblables.

' Discussion technique concernant les Etats-Unis dans Hamilton et al. (2006).
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Selon Mian et Sufi (2009), la hausse des prix des habitations aux Etats-Unis avait été plus forte dans les régions ol
davantage de personnes avaient déja été exclues des marchés du crédit. La libéralisation financiere a assoupli leurs
conditions de crédit. Chambers et al. (2009) ont observé que la création de nouveaux produits hypothécaires
expliquait en majeure partie (de 56 a 70 %) les taux de propriété aux Etats-Unis de 1994 a 2005; les facteurs
démographiques n'étaient a l'origine que de 16 a 31 % de la variation des taux.

Selon les derniéres recherches, il y a cependant eu une hausse généralisée du niveau d'endettement (Adelineo et

al, 2016). Le montant des préts hypothécaires initiés est plus élevé, quels que soient les niveaux de revenu et de
solvabilité des emprunteurs. C'est parce que les emprunteurs en défaut de paiement se sont retrouvés avec des préts
hypothécaires plus élevés que la valeur en dollars des cas de défaut a augmenté. Ces résultats donnent a penser que
les gouvernements devraient se préoccuper du niveau d'endettement de tous les emprunteurs, pas uniquement de
ceux des couches de revenu inférieures.

Si les institutions financiéres ne portent pas pleinement la charge des défauts de paiement, elles peuvent étre incitées a
préter excessivement aux ménages. Beck et al. (2012) ont remarqué une tendance mondiale selon laquelle la majorité
des activités de prét des banques visent les ménages. Les données montrent que cette tendance sobserve aussi au
Canada, ou les banques octroient maintenant plus de préts aux ménages quaux entreprises (figure 17). Les préts
hypothécaires résidentiels sont passés de 20 % de l'ensemble des crédits en 1969 a 37 % en 2015, tandis que

les autres formes de crédit aux ménages sont demeurées relativement inchangées.

Bien que les tendances aux Etats-Unis different de celles qui sont observées au Canada, ou le systéme de préts est

plus strictement réglementé et ou la valeur nette du logement des propriétaires est plus importante, le role du crédit
demeure équivoque étant donné qu'il a déja aggravé des crises. Jordd et al. (2015), par exemple, ont analysé le role

que jouent les taux d'intérét et le crédit dans l'emballement et l'effondrement des prix des habitations. lls ont montré,
au moyen de données couvrant 140 ans de I'histoire économique moderne, que des conditions monétaires souples
entrainent des hausses excessives des préts immobiliers accordés et des bulles immobilieres dans les économies avancées.

Létablissement de taux d'intérét trop bas fera généralement augmenter les prix des actifs dans leur ensemble et
incitera les ménages a acquérir ces actifs. Wachter et Herring (2003) ont a leur tour étudié les liens entre les bulles
immobilieres et les crises bancaires.

Figure 17 : Part du crédit total, par type de crédit
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4.4.3 Inégalité des revenus (effets financiers)

Dans leur examen des incidences de la derniere récession, Piazzesi et Schneider (2016) indiquent qu'un des points
essentiels des études macroéconomiques sur le logement parues récemment, apres la crise, est que I'hétérogénéité des
ménages est importante. Les modeles caractérisés par I'hétérogénéité des ménages et des frictions donnent lieu a de
nouveaux mécanismes puissants damplification et de propagation. Plus particuliérement, ils laissent plus de place aux
effets des chocs subis par le secteur financier; qui sont devenus importants dans le récit de I'histoire d'apres-guerre des
Etats-Unis, pour qu'ils se propagent dans I'ensemble de I'économie.

Ainsi, le réle du crédit dans différents segments de la population — plutét que dans son ensemble — prend de
limportance. Landvoigt et al. (2015) ont constaté, par exemple, que le crédit a faible taux dans le segment du marché
bas de gamme était un des principaux moteurs des prix des habitations a San Diego. Selon Krueger et al. (2016),
Iinégalité de la richesse peut amplifier considérablement l'incidence d'un choc global si la richesse nette d'une proportion
suffisamment grande de ménages est faible. Méme si les données historiques sur l'inégalité de la richesse au Canada
sont limitées, le suivi de I'évolution des tendances relatives a la richesse peut donner une idée du marché de 'habitation
et des risques qu'il comporte.

444 Investisseurs présents dans le marché des logements achetés
pour étre loués

La faiblesse des taux d'intérét, la perspective de réaliser des gains en capital grace a la montée des prix des propriétés
et les produits tirés de la location de propriétés peuvent rendre l'acquisition de biens immobiliers intéressante pour les
investisseurs. A court terme, ces investissements pourraient exercer une pression a la hausse sur les prix des
habitations, surtout si l'offre ne réagit pas. Il est difficile de quantifier cette incidence étant donné la rareté des données
sur les investissements étrangers et canadiens. Le chapitre 8 présente les résultats de recherches récentes sur I'étendue
de l'investissement dans le marché des logements achetés pour étre loués au Canada.

Haughwout et al. (2011) ont étudié cette question aux Etats-Unis, méme si, [a aussi, ils ont eu de la difficulté a obtenir
des données. lIs ont classé les investisseurs en trois catégories : ceux qui achétent des propriétés afin de les louer, ceux
qui en achétent comme résidences de vacances ou pour leur retraite future et ceux qui en achétent en espérant les
revendre a profit. Leur analyse des données sur I'endettement leur a permis d'estimer que la proportion d'investisseurs
sur le marché américain est passée de 20 % en 2000 a un sommet de pres de 35 % en 2006. lls ont aussi constaté
que les investisseurs étaient plus nombreux sur les marchés qui présentaient les conditions les plus favorables aux

« bulles ». lls ont conclu que lafflux important d'investisseurs est susceptible d'avoir accentué la pression a la hausse
exercée sur les prix des habitations en période d'expansion.

Puisque I'épargne nécessaire a de tels investissements peut provenir de n'importe ou, le marché canadien de I'habitation
ne peut étre examiné séparément des changements mondiaux, y compris les mouvements internationaux de capitaux
(chapitre 1). La baisse des taux d'intérét a échelle mondiale et les grands volumes d'épargne pourraient faire augmenter
les investissements étrangers directs dans des propriétés canadiennes. Toutefois, lapport de capitaux étrangers ne se
limite pas au marché de I'habitation. Les investissements étrangers dans les titres de créance canadiens ont fortement
augmenté, ce qui fera diminuer les taux d'intérét au pays et encouragera les Canadiens a investir dans des actions a
haut risque ainsi que dans le marché de I'habitation. Cependant, Favilukis et al. (2013) soutiennent que « I'évolution des
mouvements internationaux de capitaux a alors [avant 2008] joué, tout au plus, un petit réle dans les fluctuations des
prix des habitations et que le principal facteur de causalité a plutdt été la libéralisation des marchés des capitaux et la
volte-face qui a eu lieu par la suite dans de nombreux pays, de maniére largement indépendante des mouvements
internationaux de capitaux ». Il faut cependant savoir que, de fagon générale, I'investissement étranger connait une forte
croissance au Canada depuis 2010. Il est donc slrement possible qu'une partie des investissements ait été faite dans le
marché de 'habitation.
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Nous navons pas encore entrepris de recherches approfondies pour évaluer l'effet de I'investissement étranger sur le
prix des logements, principalement parce que nous manquons de données. Statistique Canada a rendu de nouvelles
données disponibles a la fin de 2017, peu avant la publication du présent rapport, et nous avons hate de les analyser
en 2018. Linsuffisance de données avant un changement de politique complique toutefois I'évaluation de l'effet du
changement de politique sur le plan statistique.

Les nouvelles données de Statistique Canada, rapportées par Gellatly et Morissette (2017), indiquent que les non-
résidents possédent 3,4 % des propriétés résidentielles a Toronto, et 4,9 % a Vancouver. La part des propriétaires non
résidents était plus grande pour les appartements en copropriété (environ 7 a 8 %) que pour les maisons individuelles
(environ 2 a 3 %). Méme si nous ne disposons pas des données historiques qui nous permettraient d'évaluer la corrélation
entre les variations de la propriété étrangere et les hausses des prix des logements, la prévalence des propriétaires non
résidents sur le marché des appartements en copropriété permet difficilement d’affirmer que l'investissement étranger
est un facteur causal important de la hausse des prix, puisque les prix des appartements en copropriété ont diminué
comparativement a ceux des maisons individuelles.

Le fait que les gouvernements de la Colombie-Britannique et de 'Ontario aient appliqué une taxe a l'endroit des
étrangers qui investissent dans des biens résidentiels sur leur territoire nous a permis d'obtenir dautres données sur
le flux d'investissement étranger.

Apres l'entrée en vigueur d'un impdt sur la spéculation pour les non-résidents en Ontario, les personnes qui ne sont
pas des citoyens ou des résidents permanents du Canada et les sociétés étrangeres représentaient 3,2 % des acheteurs
d’habitations dans la région élargie du Golden Horseshoe entre le 27 mai et le 18 ao(t 2017. En comparaison, ce
pourcentage était de 4,7 % au cours du mois terminé le 26 mai (Ontario, 2017b). A Toronto, le taux est passé de
72a56 %.

Il est difficile d'évaluer leffet de I'investissement étranger a partir de ces chiffres. A premiére vue, linvestissement
étranger semble représenter une faible part du parc immobilier et du flux d'investissement. Linvestissement étranger
représente néanmoins une demande qui sajoute aux achats faits par des Canadiens; il a donc contribué a la montée
des prix. Comme nous l'expliquons a la section précédente, de bréeves poussées d'achats concentrés pourraient étre
suffisantes pour entrainer des hausses de prix a plus grande échelle. Comme nous en discuterons plus loin, il est
également possible que le rdle attribué a I'investissement étranger ait nourri les attentes des acheteurs canadiens quant
a la demande future sur le marché de I'habitation. Il est donc possible que l'entrée en vigueur de politiques visant a
contenir l'investissement étranger ait grandement contribué a tempérer un optimisme démesuré.

4.4.5 Différences dans les attentes a I'égard des prix

Loptimisme a I'égard des prix futurs des habitations est un facteur essentiel qui inciterait les ménages a investir dans
le secteur immobilier en achetant une habitation (comme il en a été question au chapitre 2). De nos jours, l'espoir
de gains futurs a pour effet de faire diminuer le co(t dacheter une habitation maintenant. Bien que les opinions
divergentes sur ce que les prix devraient étre soient omniprésentes dans les économies de marché, il semble que les
attentes quant aux prix des habitations puissent étre influencées par des modes passagéres et des accés d'optimisme
ou de pessimisme excessif. Shiller (2007) est allé jusqua dire que seuls des facteurs psychologiques expliquent les
hausses de prix des habitations au cours de la derniére décennie aux Ftats-Unis, et Granziera et Kozicki (2012)

ont examiné la création de bulles aux Etats-Unis lorsque les attentes relatives aux prix futurs ne sont pas tout a

fait rationnelles.

Le fait qu'une décision aussi importante repose dabord et avant tout sur des forces psychologiques signifie que les prix
des habitations sur le marché global peuvent aussi faire 'objet d'une manie collective. Le risque est alors dautant plus
grand lorsque les attentes irrationnelles d'un segment de la population se répercutent sur les autres. Shiller (2007) a
défini les bulles comme « un mécanisme de rétroaction agissant par le truchement des observations du public quant
aux hausses de prix et de leurs attentes a I'égard des hausses futures des prix. La rétroaction peut aussi étre décrite
comme une épidémie sociale, ol certaines conceptions et idées du public menent a un intérét spéculatif et émotionnel
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sur les marchés et, par conséquent, a des hausses de prix; ces éléments servent alors a ancrer ces conceptions et ces
idées dans l'esprit dautres personnes. » Si une partie importante de la population commence a avoir des attentes
exubérantes en raison de la progression de ces divers points de vue, les cycles des prix des habitations se prolongent
alors (Burnside et al,, 2016).

A titre d'exemple, 'explication la plus courante des hausses de prix sur le marché de Vancouver est lnfluence des
investisseurs étrangers. Malgré I'absence de données concretes, Angus Reid (2015) affirme que 64 % des Vancouvérois
estiment que « les investisseurs étrangers dans le marché immobilier » sont une des « principales causes des prix des
habitations élevés a Vancouver ». Il est possible que le scénario quant aux investissements étrangers a Vancouver,
caractérisé par un afflux incessant de fonds, ait créé un message convaincant incitant les résidents a accéder au marché.
Lampleur réelle des investissements étrangers a Vancouver naurait donc pas d'importance si le scénario était
suffisamment convaincant pour modifier les croyances des ménages et, par conséquent, pour favoriser des attentes
exubérantes quant aux prix futurs.

Le rble des attentes peut étre important pour le marché de I'habitation, car celles-ci changent rapidement. Ainsi, Head
et Lloyd-Ellis (2016) montrent explicitement la maniere dont un changement des attentes amplifie l'effet d'une réduction
donnée des taux d'intérét dans 11 régions métropolitaines du Canada. Cet effet est important lorsquon sattend a ce
que les taux d'intérét reviennent vers leur moyenne relativement rapidement.

Il est difficile de mesurer la spéculation sur le marché de I'habitation, mais une enquéte concue aux Etats-Unis par Karl
Case et Robert Shiller sest révélée étre un point de référence intéressant (Case et Shiller, 2003). A cet égard, la SCHL
travaille a la mise en ceuvre d'une enquéte semblable au Canada, dont les résultats sont présentés au chapitre 9.

446 Incidence de leffet de la richesse sur la consommation

Certains soutiennent que, puisque le logement est un élément aussi important de la richesse des ménages, tout
changement de la valeur percue de leur habitation changerait leurs habitudes de consommation et encouragerait
également certains d'entre eux a se servir des gains découlant de I'appréciation des prix des habitations pour investir
davantage dans le logement.

Cet effet fait l'objet d'un débat. Buiter (2010) et Carney (2011) sont d'avis qu'une hausse des prix des habitations
aujourd’hui se traduit aussi par une augmentation du colt du logement demain et que, par conséquent, il ne devrait y
avoir aucune incidence sur la consommation puisque les ménages se rendent compte que le co(t du logement s'est
également accru. En revanche, selon Calomiris et al. (2013), cet argument n'est toutefois pas aussi valable dans le cas
de ceux qui ont une capacité demprunt limitée — ils peuvent étre riches en propriété mais pauvres en liquidités —

et de ceux qui peuvent prendre leurs profits et sortir du marché de I'habitation. Dans ce cas, la montée des prix des
habitations permet aux gens demprunter davantage ou les rend plus riches lorsqu'ils vendent et sortent du marché.
Abdallah et Lastrapes (2013) ont constaté que les dépenses dans les Etats américains offrant davantage de possibilités
demprunt sur la valeur nette d'un logement sont plus sensibles aux brusques variations de la demande de logements.
Cet effet de richesse est particulierement marqué aux sommets et aux creux des cycles du marché de I'habitation, qui
sont alors accentués.

La capacité de lier les données sur les prix des habitations, sur la richesse et sur les habitudes de consommation au
Canada est limitée. La SCHL a plutét entrepris une analyse préliminaire des habitudes d'endettement a Vancouver et a
Toronto. Plus particulierement, nous analysons les données selon que les consommateurs ont contracté ou non un
prét hypothécaire. La premiére limite des données est qu'elles ne nous permettent pas de savoir si ceux qui n'ont pas
de prét hypothécaire possedent ou non une habitation : ils peuvent avoir remboursé leur prét hypothécaire.
Cependant, les données indiquent que l'augmentation du crédit non hypothécaire a été plus forte chez ceux qui nont
pas de prét hypothécaire que chez ceux qui en ont un. Si la majorité des propriétaires ont un prét hypothécaire, cette
constatation indiquerait alors qu'ils naugmentent pas leur crédit non hypothécaire en réaction a la montée des prix des
habitations au point de stimuler la consommation. En fait, certaines données montrent une diminution de la dette non
hypothécaire en réaction a la hausse des prix.

62 N\



Examen de I'escalade des prix des logements dans les grands centres métropolitains du Canada

Une autre analyse de la SCHL des données d’Equifax porte sur la proportion des consommateurs qui ont plus d'un
prét hypothécaire. Il est possible qu'ils aient contracté un autre prét hypothécaire pour accroftre leur consommation,
mais aussi pour investir dans une autre propriété. Depuis 2014, la proportion de consommateurs ayant plus d'un prét
hypothécaire est passée de 4,5 a 4,9 % a Vancouver et de 3,3 a 3,7 % a Toronto. Cette derniere proportion est
inférieure a la moyenne canadienne.

4.5 CONCLUSION ET LIMITES DES EXPLICATIONS
RELATIVES A LA DEMANDE

Bon nombre des arguments énoncés dans le présent chapitre, qui pourraient jouer un rdle en ce qui a trait aux
hausses des prix des habitations, sont examinés plus en détail au chapitre 5, méme s'ils ont été remis en question
(Shiller; 2007 et Mayer, 2007 ont débattu de I'importance des facteurs psychologiques, par exemple).

Dans Glaeser et al. (2013), on trouve un autre contre-argument, selon lequel les bas taux d'intérét n'expliquent

qu'un cinquiéme de augmentation des prix des habitations aux Etats-Unis de 1996 a 2006. Laxe d'argumentation

de ces auteurs est que les prix sont plus susceptibles de monter lorsque la réaction de l'offre est limitée et que, par
conséquent, les villes ayant moins de terrains disponibles pourraient étre plus exposées aux bulles. Habituellement,
les bulles se dégonflent lorsque l'offre de I'élément considéré comme en pénurie se concrétise vraiment, mais, si l'offre
est vue comme restreinte, les gens sont alors davantage préts a croire que les prix ne peuvent que grimper. Glaeser
et al. (2008) ont montré que, durant les années 1980, les hausses de prix dans les villes américaines s'observaient
surtout dans celles ou la réaction de l'offre était plus faible. Park et Xiao (2010) ont examiné le cas de Séoul, en
République de Corée, pour connaitre l'incidence de l'offre restreinte de terrains menant a une bulle.

Ces arguments nous ameénent a examiner le logement du coté de l'offre, qui fait l'objet du chapitre 7.
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5 Résultats de l'estimation
du modele de la SCHL

OBJECTIFS :

» Décrire l'approche adoptée pour déterminer les principaux facteurs contribuant aux tendances a long terme
des prix des logements.

* Rendre compte de la contribution de ces principaux facteurs aux tendances a long terme des prix et aux
variations des prix depuis 2010.

CONSTATATIONS CLES :

* Les variables macroéconomiques, notamment les tendances démographiques, les taux d’intérét et les revenus
disponibles, jouent un réle important dans la hausse constante des prix des logements observée dans les
grands centres du Canada. Un écart subsiste néanmoins entre les prix prévus et les prix réels.

* Dans le cadre de l'application élargie du modéle de base, nous avons examiné un autre facteur pouvant
expliquer cet écart — l'inégalité croissante des revenus et de la richesse dans les grands centres métropolitains
du Canada. Nous constatons que les changements liés a ces facteurs jouent un réle important dans I'explication
de l'accélération de la croissance des prix des logements dans les régions urbaines.

* Nous avons également examiné 'effet d'une meilleure offre de crédit sur les prix des logements a I'échelle
nationale. Nous avons constaté que la croissance du crédit entraine une hausse des prix des logements, mais
que linverse n’est pas vrai.

* Le marché de I'habitation canadien se caractérise par d’importants contrastes régionaux. C’est pourquoi
nous avons analysé les variations locales qui définissent chaque RMR afin de bien comprendre la dynamique
du marché.

5.1 INTRODUCTION

Le présent chapitre sétend sur les tendances des prix des logements a long terme dans les grands centres du

Canada. La spécification du modéle de base permet d'analyser la relation historique entre les prix des logements et les
facteurs fondamentaux, notamment les revenus, la population des jeunes adultes et les taux hypothécaires. Apres avoir
soigneusement défini le modele et effectué les procédures de sélection de modele, nous arrivons a la conclusion que les
facteurs fondamentaux influent considérablement sur le mouvement a la hausse des prix des logements a long terme.

Dautres facteurs reflétant les conditions locales peuvent étre nécessaires pour obtenir un portrait complet.

Nous constatons que l'incidence d'un des facteurs évalués — 'inégalité des revenus et de la richesse — explique en
grande partie la croissance des prix des logements, bien que nous ne puissions pas toujours en déterminer lampleur
avec précision.

Comme les prix des logements tendent a varier a la hausse, I‘étude de ces prix au Canada doit faire appel a une
perspective dynamique au moyen d'outils macroéconomiques. Dans le présent chapitre, nous dégageons les principaux
facteurs contribuant aux tendances a long terme des prix des logements, puis dans le chapitre suivant, nous mettons
en évidence les facteurs déterminants des fluctuations a court terme.
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52 DONNEES ET RESULTATS DE BASE

Avant d’expliquer notre méthode, nous présentons les données sur lesquelles reposent les facteurs fondamentaux et
soulignons les principaux résultats obtenus grace a notre processus de modélisation. Le tableau 9 présente les données
de base utilisées pour la modélisation macroéconomique, la tendance a la hausse des prix que nous tentons d'expliquer
et les variations des prix prévues par le modéle de 2010 a 2016.

Comme cest la norme dans ce genre d'études, nous mesurons de fagon approximative l'effet des accédants a la
propriété — qui représentent une demande marginale sur le marché — chez les 25 a 34 ans. En raison de la hausse des
prix des habitations, il se peut toutefois qu'un groupe plus 4gé représente mieux les accédants a la propriété a Toronto
et a Vancouver. Nous nous pencherons sur la question plus en profondeur dans une prochaine étude.

Selon un examen des facteurs économiques fondamentaux, l'activité sur le marché de I'habitation d’Edmonton a été
liée aux principaux moteurs des cing RMR. Malgré les répercussions négatives du récent choc pétrolier; lactivité du
marché d’Edmonton a été stimulée par une forte augmentation de la population de jeunes adultes, qui a connu une
hausse de 29,7 %, et par la progression de 15,2 % du revenu disponible. Calgary arrive au deuxieme rang; la population
de jeunes adultes y a enregistré une croissance de 21,4 %, et le revenu disponible, de 15,5 %. Les gains observés a
Vancouver ont été plus modérés, bien qu'une croissance vigoureuse de 9 % de la population de jeunes adultes et de
11,5 % du revenu disponible y ait été enregistrée. A Toronto, les résultats ont été contrastés; le revenu disponible a
baissé de 1 %, tandis que la population de jeunes adultes a affiché une croissance convenable de 11,6 %. Montréal a
continué de progresser; mais a un rythme plus lent. La population de jeunes adultes y a enregistré un gain de 4 %,
tandis que le revenu disponible a augmenté de 4,6 %.

Bien que les taux hypothécaires nominaux aient baissé de fagcon uniforme partout au Canada, nous avons utilisé les
taux hypothécaires rajustés afin de tenir compte des différences locales de I'inflation des prix a la consommation, pour
que notre modele saisisse les variations des taux hypothécaires observées dans ces villes. Cette évolution des facteurs
économiques fondamentaux permet d’indiquer plus clairement les prix prévus par le modele.

Le tableau 9 nous donne une idée des résultats du modéle. La derniere ligne du tableau présente les variations des prix
prévues par le modéle, et l'avant-derniére ligne indique les variations réelles des prix des logements de 2010 a 2016.
Aprés correction pour tenir compte de l'inflation, les prix réels des logements ont augmenté de 48 % a Vancouver, de
41 % a Toronto et de 11 % a Montréal, et ils sont demeurés a peu prés stables a Calgary et a Edmonton. La figure 18
illustre les tendances a long terme des prix des logements dans les principales régions métropolitaines de recensement
du Canada.

Selon les résultats du modéle, la croissance des prix des logements dans les cing RMR (Vancouver, Toronto, Montréal,
Calgary et Edmonton) est en grande partie attribuable aux facteurs fondamentaux, mais en tenant compte
d'importantes différences régionales. A Vancouver, plus des deux tiers de la croissance des prix sont imputables aux
facteurs fondamentaux, alors qua Toronto, ces facteurs expliquent seulement un tiers de cette croissance. Par ailleurs,
le modéle de base surestime la croissance des prix a Montréal, a Calgary et a Edmonton. Bien qu'ils aient utilisé une
méthode de modélisation différente, Head et Lloyd-Ellis (2016) ont tiré a peu pres les mémes conclusions.

L'augmentation des prix a Vancouver a été largement soutenue par les facteurs économiques fondamentaux. Par
contre, le résultat concernant la situation du marché de Toronto, ou les facteurs fondamentaux n'ont pas été aussi
solides, s'explique plus difficilement. En interprétant les résultats pour Calgary et Edmonton, il est important de se
rappeler que le modele a été estimé a laide de données antérieures a 2010. Les données ne tiennent donc pas compte
de la volatilité des cours du pétrole. Cette question est traitée plus en détail a la section 5.5.

Il est important d’ajouter que le modeéle a la lourde fonction de prédire les prix des six années a venir. Dans ce
contexte, l'exactitude relative des prédictions des prix confirme la conclusion que la spécification empirique est solide.
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Tableau 9 : Fluctuation des prix des logements de 2010 a 2016, facteurs fondamentaux et prix prévus
(Toutes les variables, a 'exception de la population, sont corrigées de I'lPC, au niveau de la RMR)

VARIABLE VANCOUVER TORONTO MONTREAL CALGARY EDMONTON
Revenu disponible 15% -1% 4,6 % 155 % 152 %
Population des 25 a 9 % 11,6 % 4% 214 % 297 %
34 ans

Taux hypothécaire -229 PB -161 PB -120 PB -224 PB -195 PB
Prix MLS® moyen 48 % 41 % 1% 04 % 011 %
Prix prévu 36 % 16 % 19 % 7% 22 %

Note : PB signifie « points de base ».

Sources : Statistique Canada, ACI, Institut de la statistique du Québec, Fédération des chambres immobilieres du Québec,
Conference Board du Canada et SCHL (calculs)

Figure 18 : Prix des logements et tendances a long terme
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5.3 MODELISATION DE LA SCHL

Afin de tenir compte des hausses de prix pour la période de 2010 a 2016, nous avons dabord évalué la sélection du
modele. La présente section décrit l'approche que nous avons utilisée pour déterminer le modele approprié, qui a
donné lieu a l'adoption du « modeéle de base » comme spécification de référence.

Les facteurs sont définis selon une version modifiée de I'approche fondée sur des prévisions hors échantillon de
Wheaton et Nechayev (2008)". D'abord, nous avons estimé le modeéle de base a laide de données historiques
antérieures a 2010. Ensuite, nous avons fait des prévisions des prix des logements pour la période de 2010 a 2016.
Enfin, nous avons évalué la mesure dans laquelle les facteurs fondamentaux expliquent I'évolution des prix de revente
au cours de cette période. Cette derniere étape sappuie sur la décomposition de la valeur de Shapley (Shorrocks,
2013), qui attribue le changement de la variable des intéréts a chaque facteur sous-jacent. La méthode suggere donc
lapproche suivante, qui comporte plusieurs étapes.

1. Adopter une structure de modélisation particuliere (plusieurs structures peuvent étre évaluées).

2. Effectuer une régression des prix des logements par rapport aux facteurs fondamentaux et évaluer les propriétés
statistiques a laide de données antérieures a 2010.

3. Evaluer I'importance économique de ces facteurs.

4. Etablir équation de prévision pour la période de 2010 a 2016 afin dévaluer le réle de 'ensemble de ces variables
dans la croissance des prix, et corriger les erreurs de prévision.

5. Effectuer une régression des erreurs de prévision par rapport aux facteurs idiosyncrasiques.

La présente section se concentre sur les quatre premieres étapes (la cinquieme étape est traitée plus en détail au
chapitre 6). En résumé, cette série d'étapes montre que la spécification du modele repose sur des théories
économiques, que les propriétés statistiques sont déterminées en fonction d'un éventail de tests, et que 'importance
économique est établie d'apres la décomposition de la valeur de Shapley. Méme si un facteur a une signification
statistique, il sera écarté si la composition de la valeur de Shapley indique que sa contribution a 'explication des prix
des logements est négligeable. Ce processus rigoureux de spécification du modéle vise a réduire les risques de biais.

53.1 Etape 1: structure de la modélisation

Nous voulons expliquer les prix des logements de chague RMR en dollars indexés. Dans le modele, les variables
indépendantes clés comprennent le revenu personnel disponible réel par habitant, la population des jeunes adultes
de 25 a 34 ans et les taux hypothécaires fixes réels de cing ans. La spécification formelle de notre modéle de base
est la suivante :

k k k
PRIX, = c+ B,REVENU, + B,POPJ, + s HYPOTH, + Z V1i AREVENU,_; +Z]/2‘L- APOP],:_L-Zh,i AHYPOTH,_; + &
i=—k i=—k i=—k

ou

PRIX, : logarithme naturel des prix réels des logements;

REVENU, : logarithme naturel du revenu personnel disponible réel par habitant;
POP]J, : logarithme naturel de la population des jeunes adultes de 25 a 34 ans;
HYPOTH, : taux hypothécaire fixe réel de cing ans;

Yk A vecteur de contréle des valeurs futures et passées;

& : terme derreur.

7 Le modele du colt d'usage de Hubbard et Mayer (2009) aurait pu également étre utilisé, mais il s'agit d’'une approche
ascendante qui nécessite beaucoup plus de données. Voir également Himmelberg, Mayer et Sinai (2005), et Brown et al. (2011)
pour I'Australie.
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53.2 Etape 2 : estimation et propriétés statistiques

Nous avons estimé la demande pour la période de 1988 a 2009 selon le modele autorégressif a retards échelonnés
de Stock et Watson (1993), qui comprend des variables cointégrées et ajoute des valeurs passées et futures aux
variables indépendantes en tant que variables de controle. La spécification est statistiquement valable si les variables
sont intégrées dordre 1 et cointégrées; autrement, la relation risque d'étre erronée (Granger et Newbold, 1974).

Au cours de la période visée, les résultats du modele indiquent que les prix réels des logements, le revenu personnel
disponible réel par habitant et les taux hypothécaires ajustés en fonction de la RMR sont intégrés d'ordre 1, tandis que
la population des jeunes adultes est intégrée d'ordre 2, a la marge. En général, la population est intégrée d'ordre 1, mais
cette propriété statistique a tendance a étre sensible a la taille des échantillons. Comme le suggére l'analyse ci-dessous,
lintégration des taux de croissance a la population des jeunes adultes peut sembler intéressante a premiére vue sur le
plan statistique, mais son pouvoir explicatif est pratiquement négligeable. C'est pourquoi notre modeéle comprend des
niveaux de population de jeunes adultes plutdt que des taux de croissance, ce qui lui confére une plus grande
importance économique plutét que des propriétés statistiques instables.

Des relations de cointégration ont été détectées grace aux tests d'Engle-Granger (Engle et Granger; 1987) et de Johansen
(Johansen, 2000). Linterprétation des tests de Johansen est effectuée de maniere séquentielle. Plus précisément, l'existence
d'une équation de cointégration nécessite d'abord le rejet de 'hypothese nulle de cointégration, et par la suite le non-rejet
de I'hypothése nulle selon laquelle il y a au plus une équation de cointégration.

Les résultats présentés au tableau 10 révelent que les prix des logements sont cointégrés avec le revenu disponible réel,
la population des jeunes adultes et les taux hypothécaires, ce qui appuie la conclusion selon laquelle la spécification est
statistiquement fiable. Il est a noter que malgré les variations des intervalles de tendance et de décalage, les résultats

du test de cointégration sont généralement valables. Il convient aussi de signaler que nous faisons abstraction de la
cointégration non linéaire comme celle de Park et Phillips (2001), essentiellement en raison du manque déléments
prouvant I'existence de relations non linéaires entre les variables.

Tableau 10 : Test de cointégration de Johansen
HYPOTHESE CONCERNANT

LE NOMBRE D’EQUATIONS VANCOUVER TORONTO MONTREAL CALGARY EDMONTON
DE COINTEGRATION

Nombre d’équations de 1* 1* 1* 1* 1*
cointégration au seuil de 5 %

Aucune 4747 63,63 62,96 6183 6117
Valeur critique a 5 % 47,86 47,86 47,86 47,86 47,86
Au plus 1 18,44 2545 21,25 19,95 16,30
Valeur critique a 5 % 29,80 29,80 29,80 29,80 29,80
Intervalle de décalage 3 3 3 3 3
Tendance déterministe linéaire Oui Oui Oui Oui Oui

*Le test de la trace indique une équation de cointégration au seuil de 5 %.

Comme le modéle n'est pas stationnaire, les références statistiques fondées sur les méthodes standard MCO (moindres
carrés ordinaires) seront biaisées (Hamilton, 1994). Cest pourquoi nous estimons la spécification de référence a l'aide
de la méthode des moindres carrés dynamiques ordinaires (Stock et Watson, 1993), qui corrige le modele en le
rendant stationnaire. Les résultats de l'estimation sont présentés au tableau 11.
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Tableau 11 : Résultats de la régression tirés du modéle de base
(Variable dépendante correspondant au logarithme du prix réel des logements, moindres carrés ordinaires dynamiques
avec deux valeurs passées et deux valeurs futures, du premier trimestre de 1988 au quatrieme trimestre de 2009)

VARIABLE INDEPENDANTE VANCOUVER TORONTO MONTREAL CALGARY EDMONTON
Revenu 1,428 1,33%kx 3,00%** 1,32% 2,245
(257 (282) (957) (1,77) (331
Population des 25 a 34 ans 1,985k 2,72%%% 2,14%%% 1,77%%% 2,42%%%
(3/45) (363) (5,50) (322) (5/48)
Taux hypothécaire -0,04%* -0,02 -0,02 -0,02 -0,10%%*
(1,49) (-142) (-1,21) (-1,16) (-5,75)
Constante =265k -37,79%%x -46,05%** =22, 64%% -39,19%kx
(2,53) (-5,85) (-6,39) (-399) (-4,98)
R-carré 0,91 0,88 0,95 0,96 094
Erreur-type de la régression 0,07 0,06 0,06 0,06 0,08

Note : Les statistiques t sont entre parenthéses.
*Significatif au seuil de 10 %
** Significatif au seuil de 5 %
*** Significatif au seuil de 1 %

Linterprétation des modéles double-log est simple. Un examen de leffet des facteurs fondamentaux sur les prix des
logements a Vancouver semble indiquer qu'une hausse du revenu de 1 % entraine une augmentation des prix des
logements de 1,42 %, qu'un accroissement de la population des jeunes adultes de 1 % entraine une hausse des prix
des logements de 1,98 %, et qu'une baisse des taux hypothécaires de 1 % entraine une augmentation des prix des
logements de 4 %. Lampleur des coefficients est généralement la méme dans I'ensemble des autres grandes RMR, mais
en regle générale, une hausse du revenu de 1 % se traduirait par une augmentation des prix des logements de 3 % a
Montréal, tandis qu'une baisse des taux hypothécaires de 1 % se traduirait par une augmentation des prix des
logements de 10 % a Edmonton.

5.3.3 Etape 3 : facteurs contribuant aux fluctuations des prix

Limportance des variables incluses dans le modéle est évaluée selon la méthode de décomposition de Shapley
(Shorrocks, 2013)'8, Cette méthode a permis de confirmer importance du réle des variables clés dans 'explication

du modele tout en soulignant la faiblesse de l'intégration de la population des jeunes adultes a la spécification en ce

qui concerne les taux de croissance. Ce résultat nous a permis de modifier le modele afin d'y inclure les niveaux de
population des jeunes adultes au lieu des taux de croissance et, ainsi, daméliorer le pouvoir explicatif dans son ensemble.

Un examen approfondi des chiffres révele la mesure dans laquelle chacun des facteurs fondamentaux peut expliquer
lévolution des prix des logements (figure 19). A Vancouver, par exemple, les prix des logements ont enregistré une
augmentation de 48 % de 2010 a 2016, dont 16 % sont attribuables a la hausse du revenu disponible réel, 11 % a
laccroissement de la population des jeunes adultes, 9 % a la baisse des taux hypothécaires et 12 % a des facteurs
non observés',

'8 La valeur de Shapley est une méthode de décomposition théoriguement solide. Dans la théorie des jeux, la valeur de Shapley
permet une répartition équitable du total des gains entre les joueurs en tenant compte de toutes les coalitions possibles entre les
joueurs. La valeur est appliquée afin de déterminer dans quelle mesure une variable explicative particuliere contribue a I'explication
générale de la variation d'un modéle. Le calcul de la valeur de Shapley pour un modéle avec p variables explicatives nécessite le
calcul de modéles 2°.

" Pour calculer la contribution, on prend la décomposition de la valeur de Shapley et la comparaison entre les fluctuations des prix
réels et celles des prix prévus par le modele. Par conséquent, si le modéle sous-estime les hausses de prix, la partie inexpliquée
est positive et si le modéle surestime les hausses des prix, la partie inexpliquée est négative.
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Les résultats soulignent également I''mportance de tenir compte des contrastes locaux dans les analyses d'attribution de
la croissance des prix (section 4.4). Les prédictions du scénario de base, notamment, sous-estiment les hausses de prix
a Toronto et a Vancouver, alors qu'ils surestiment les gains a Calgary, & Edmonton et a Montréal. Plus loin dans le
présent chapitre ainsi que dans le chapitre suivant, nous nous penchons sur les hypotheses concurrentes qui appuient
les facteurs expliquant I'hétérogénéité, en tenant compte des contrastes locaux dans la répartition des revenus ainsi
que des occasions daccroitre l'offre de logements. Il importe toutefois de souligner que ces hypothéses ne sont pas
nécessairement exclusives mutuellement.

Figure 19 : Facteurs contribuant aux fluctuations des prix, par RMR, 2010-2016
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534 Etape 4 : prévisions en échantillon

Une fois le modéle correctement défini, la principale question consiste a savoir dans quelle mesure les facteurs
fondamentaux du modéle expliquent les prix des logements pour la période 2010-2016. Pour y répondre, la relation
estimée entre les prix des logements et les facteurs fondamentaux est ensuite utilisée pour prédire les prix des
logements au cours de cette période. Il est important de noter quaucun bris structurel n'a été détecté parmi les
variables du modéle au cours de la période visée.

Cette analyse est illustrée a la figure 20 et a la figure 19. (Rappelons que les variations réelles et prévues pour la
période 2010-2016 ont déja été présentées au tableau 9) Le modéle a dabord été estimé a 'aide des données allant
du premier trimestre de 1988 au quatriéme trimestre de 2009. Nous avons ensuite généré des prévisions en fonction
des estimations de I'étape précédente jusquau premier trimestre de 2016 en utilisant les données réelles sur les taux
d'intérét, la population des jeunes adultes et le revenu disponible. Les erreurs de prévision représentent écart entre les
prix réels des logements et les prix prévus.

Figure 20 : Prix moyens réels a Vancouver, 1988-2016; prix prévus, 2010-2016
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Figure 21 : Prix moyens réels a Toronto, 1988-2016; prix prévus, 2010-2016
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Globalement, des signes montrent que les facteurs fondamentaux expliquent en grande partie I'évolution des prix des
logements dans 'ensemble des grandes villes du Canada. Le modele rend compte de prés du tiers de l'augmentation
des prix observée a Toronto et de plus des deux tiers de la hausse enregistrée a Vancouver. (Comme nous l'avons
déja mentionné, les facteurs économiques fondamentaux ont été plus faibles a Toronto,) Par ailleurs, le modéle
surestime de 8 % les prédictions des prix des logements a Montréal, et, conformément aux facteurs fondamentaux
solides observés a Calgary et a Edmonton, la hausse prévue des prix des logements dans ces villes est plus élevée que
leur croissance réelle.

En général, une surestimation indique que dautres aménagements prenant forme a l'échelle locale et ayant une
incidence sur le marché actuel navaient pas été prévus en 2010 (comme I'expansion du secteur des services
financiers a Toronto et les chocs pétroliers dans les villes de Calgary et d’'Edmonton axées sur les ressources).

54 EXTENSION 1 : EXAMEN DES LIENS ENTRE
LES PRIX DES LOGEMENTS ET LINEGALITE
DES REVENUS ET DE LA RICHESSE

Comme nous l'avons vu au chapitre 3, 'inégalité des revenus et de la richesse pourrait jouer un réle important dans
I'explication de l'accélération de la croissance des prix des logements dans les zones urbaines offrant des conditions de
vie plus favorables. Etant donné le nombre croissant de familles a revenu plus élevé, un plus grand nombre de ménages

Figure 22 : Coefficient de Gini, revenu comprenant les gains en capital
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sont préts a payer le colt plus élevé d'une maison plus grande et bien située. Par conséquent, les prix des logements
dans ces villes ont tendance a augmenter plus rapidement, surtout lorsque l'offre de terrains est soumise a des
contraintes géographiques et réglementaires.

Statistique Canada a fourni des données a I'échelle des RMR sur le coefficient de Gini pour la période de 1995 a 2013.
Comme les données étaient seulement disponibles jusqua la fin de 2013, notre modéle ne tient pas compte des
récentes variations de cette mesure.

Le coefficient de Gini est une mesure standard de I'inégalité qui refléte les tendances du revenu selon les déclarations
fiscales. Afin d'examiner la croissance possible de I'inégalité de la richesse, nos analyses ont porté sur le rendement
du revenu du capital. Il est important de signaler que le revenu du capital est un indicateur général qui représente le
revenu découlant des gains en capital réalisés — comme la vente de biens immobiliers ou la liquidation d'une position
a I'égard d'actions ou dautres catégories dactifs — et non des gains en capital non réalisés. De plus, étant donné que
les gains en capital réalisés sur la vente d’une résidence principale ne sont pas imposables, cette mesure ne tient pas
compte des gains en capital associés a la vente de maisons.

La figure 22 montre que l'inégalité des revenus a Toronto et a Vancouver est en hausse depuis 1995, alors quelle est
demeurée a peu pres stable a Montréal. A Calgary et a Edmonton, I'inégalité des revenus a évolué a la baisse de fagon
constante depuis 2006. Des tendances similaires sont observées quand on exclut les gains en capital de cette mesure.

Une fois validées comme étant économiquement significatives au moyen de la décomposition Shapley, ces mesures
d'inégalité sont intégrées aux prévisions pour la période commengant en 2010%. La figure 23 confirme que l'inégalité
des revenus a été un facteur important de la hausse des prix des logements dans les grands centres du Canada de
1995 a 2013.

Figure 23 : Décomposition des valeurs de Shapley pour le modéle de demande avec inégalité des revenus
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Source : Calculs de la SCHL

De 2010 a 2013, le prix moyen des logements a Toronto a progressé de 17,5 % (les données les plus récentes dont
nous disposons pour le coefficient de Gini remontent a 2013). Le modele de base indique une montée des prix de

12 % pour cette méme période, et, en incluant le coefficient de Gini, le niveau des prix devrait augmenter de 16,4 %.
Les résultats pour Vancouver laissent croire qu'il y a corrélation entre la hausse des revenus et la croissance de l'inégalité
des revenus. En raison de cette multicolinéarité observée entre les revenus et l'inégalité des revenus, l'inclusion du
coefficient de Gini donne lieu a une surestimation de la croissance des prix, ce qui démontre I'importance d'intégrer au
modele les aspects distributifs. De plus, les variations de I'inégalité des revenus ne favorisent pas l'augmentation des prix
des logements a Calgary, a Edmonton et a Montréal. Linégalité des revenus sest atténuée a Calgary et a Edmonton
depuis 2007, tandis qu'elle est demeurée relativement stable a Montréal depuis 1995.

2 | es résultats de la décomposition de la valeur de Shapley pour Montréal, Calgary et Edmonton sont fournis sur demande.
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5.5 EXTENSION 2 : EXAMEN DES REPERCUSSIONS
DE PEXPANSION DU CREDIT

Lendogénéité découlant de la possibilité d'une causalité inverse peut nuire a I'étude de l'incidence de l'offre de crédit —
les variations de l'offre de crédit ont tendance a influer sur 'évolution des prix des logements, alors que, parallélement,
I'évolution des prix des logements a tendance a influer sur l'offre de crédit. La résolution des biais de simultanéité est
un défi de longue date en économique, et la présente section suit différentes approches afin de trouver une solution a
ce probleme. Pour étudier la relation entre les niveaux de crédit hypothécaire et les prix des logements, nous nous
concentrons sur I'analyse de I'estimation des résultats découlant de l'adaptation d'un modele de vecteurs autorégressifs
structurels (SVAR)?". Nous examinons d'abord une approche MCO « naive », puis nous adoptons un modele vectoriel
a correction derreur (MVCE) afin de tenir compte des tendances communes.

Les résultats indiquent que l'incidence des niveaux de crédit hypothécaire résidentiel sur les prix des logements et leur
interaction ont toutes deux une importance quantitative. Un choc d'offre de crédit résidentiel équivalent a un écart-
type entraine une hausse de 4 a 7 points de base du taux de croissance des prix des logements. Par ailleurs, un choc
doffre de crédit résidentiel d'une unité est associé a une hausse du taux de croissance des prix des logements de
l'ordre d'une a deux unités. Nous constatons également que les effets persistent et durent généralement plus de

Six trimestres.

5.5.1 Approche initiale

Notre estimation des modeles est effectuée en présence et en labsence de termes de correction derreurs. Les
résultats révelent que la croissance du crédit hypothécaire influence la croissance des prix (tableau 12). Bien que les
tests de causalité a la Granger ne rejettent pas l'exogénéité (résultats non présentés), les préoccupations relatives a
l'endogénéité n'ont pas encore été dissipées. Par exemple, la valeur de 'estimation du coefficient relatif a 'augmentation
de la population des jeunes adultes est négative, alors que nous nous serions attendus a ce qu'elle soit positive.

Tableau 12 : Prix des logements et crédit hypothécaire résidentiel
(Variable dépendante correspondant au taux de croissance des prix réels des logements au Canada, de 1999 a 2016,
MCO dynamiques avec une valeur passée)

- MODELE SANS MODELE AVEC

VB NI AR AR NS CORRECTION D’ERREURS CORRECTION D’ERREURS
ACrédit résidentiel 0,79 1,95
(4,63) (4,26)

ARevenu 0,15 0,30
(1,33) (231

APopulation des 25 a 34 ans -0,48 -4,57
(-041) (-272)

Terme de correction d’erreurs -0,34
(-314)

Constante -0,004 0,02
(-1.37) (2,68)

R-carré 0,19 043
Erreur-type de la régression 0,01 0,01

Source : Calculs de la SCHL

2 Pour remédier aux biais de simultanéité, Favara et Imbs (2015) exploitent des expériences naturelles découlant de la différente
mise en ceuvre du processus de déréglementation aux Etats-Unis, en formant un groupe témoin et un groupe expérimental.
Les effets de l'offre de crédit sur les prix des logements constituent simplement I'effet du traitement. L'absence d'un processus
similaire de déréglementation au Canada limite 'application de la méme étude.
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552 Modele VAR structurel

Afin de tenir compte des biais de simultanéité, nous adaptons une spécification du modéle VAR structurel (SVAR)
aux données. Dans la structure suivante, le prix dépend du crédit, et le crédit dépend également du prix. Le systéme
ci-dessous comporte trois équations et se caractérise par un ensemble de covariables permettant la causalité

inverse concomitante.

k k
APRIX, = ¢ + BACREDRES, + f,AREVENU, + B3APOP], + Z ¥1: ACREDRES, ; + Z Y2, APRIX,_;
k i=1 i=1
+ Z ¥3i AREVENU,_; + &
i=1

K K
ACREDRES, = ¢ + a;APRIX, + a,AREVENU, + a;APOPJ, + Z @1 ACREDRES,_; + Z @2 APRIX,_;

k i=1 i=1
+ Z ®3iAREVENU,_; + ¥,
i=1
k k
AREVENU, = c + 6,APRIX, + 6,ACREDRES, + 6;APOP], + Z 8,i ACREDRES,_; + Z 8, APRIX;_;
k i=1 i=1
+ Z 63‘,: AREVENUt_l + Ut
i=1

ou

APRIX; : taux de croissance des prix réels des logements au Canada;

ACREDRESt : taux de croissance du crédit résidentiel au Canada;

AREVENU : taux de croissance du revenu personnel disponible réel par habitant au Canada;
APOPJ; : taux de croissance de la population des jeunes adultes de 25 a 34 ans;

Z{-‘;l A : ensemble de variables de contréle décalées,

&, g, et Ug 1 termes derreur et chocs économiques, ol g,: = choc des prix des logements,

Y¢ = choc de crédit hypothécaire résidentiel, ¢ = choc de revenu.

Forme matricielle :

AOXt =C+ A1Xt_1 + -+ AkXt—k + Blzt + (o)

A; : matrice 3X3,i=0,...k

X, : vecteur 3X1 caractérisant des variables endogénes, notamment APRIX;, ACREDRES, , et AREVENU, ;
B : matrice 3X3;

Z, 1 vecteur 3X1 tenant compte de 'hétérogénéité observée;

w¢ : vecteur 3X1 des termes d'erreur ou chocs.

Propriétés du vecteur des termes d'erreur :
* E(w¢) = 0, chaque terme derreur a une valeur moyenne nulle;

* E(wsw'y) =Y, la matrice de covariance concomitante des termes d'erreur est diagonale, ce qui signifie que
les chocs structurels ne présentent aucune corrélation;

* E(wiw't—;) =0, il n'y a aucune corrélation propre entre les termes derreur.
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Ce systéme comprend six équations et neuf éléments inconnus; la stratégie de définition nécessite donc trois hypothéses.
Comme les variations concomitantes des prix des logements et de I'offre de crédit résidentiel ne devraient pas influencer
les revenus, nous avangons I'hypothese suivante : 8; = 85 = 0. De plus, nous restreignons @, = 0, étant donné que

les variations concomitantes des revenus ne devraient pas influencer l'offre de crédit résidentiel.

Tableau 13 : Résultats du SVAR
(Variable dépendante correspondant au taux de croissance des prix de revente des logements en termes réels au Canada,
de 2000 a 2016, SVAR avec quatre valeurs passées.)

VARIABLE INDEPENDANTE APRIX DES LOGEMENTS ACREDIT RESIDENTIEL
ACrédit résidentiel 1,03
(327)
ARevenu 0,14
(1,38)
APopulation des 25 a 34 ans -0,65 -0,09
(-1,08) (-272)
APrix des logements -0,01
(-0,40)
Logarithme de vraisemblance 679,34

Source : Calculs de la SCHL

Les résultats du modéle SVAR confirment que la croissance du crédit hypothécaire résidentiel influence grandement les
prix des logements; en revanche, la croissance des prix des logements n'exerce pas d'influence significative sur le crédit
hypothécaire. Compte tenu de la possibilité de biais de simultanéité, les estimations montrent qu'une augmentation de
1 % du taux de croissance des taux hypothécaires résidentiels entraine une hausse de 1,03 % du taux de croissance
des prix des logements.

La décomposition de la variance (tableau 14) indique que le crédit hypothécaire résidentiel explique entre 30 et 40 %
de la variation des prix des logements, selon la durée des décalages découlant du choc.

Tableau 14 : Décomposition de la variance des prix des logements au Canada a I'aide du modéle SVAR (%)

PERIODE ERREUR-TYPE ORI oES  poTHICaRT REVENU
1 0009 100 000 000
4 0,014 67,37 3144 1,19
8 0,014 65,33 33 1,67
16 0,015 60,03 38,43 1,53
20 0,016 57,89 40,62 1,49

Source : Calculs de la SCHL
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553 Vérification de la fiabilité : approche selon le modele vectoriel a
correction derreur (MVCE)

La structure du SVAR ne tient pas compte des tendances communes possibles parmi les — variables contrairement au
modele EMH de la SCHL ou les variables sont établies a I(1). En particulier, les tests de Johansen indiquent une relation
de cointégration de 8 %. Nous explorons donc un modele vectoriel a correction derreur (MVCE) qui tient compte de
la possibilité de telles tendances communes. Lapproche du MVCE est essentiellement une extension de la méthode
SVAR, mais avec I'ajout d'un terme de correction d'erreurs.

Par rapport a la méthode SVAR, le fait de tenir compte de la relation de cointégration a réduit la contribution des
chocs de crédit hypothécaire dans 'explication des variations des prix des logements. La contribution du crédit
hypothécaire varie de 18 a 23 %, mais elle reste un facteur important?.

Tableau 15 : Décomposition de la variance des prix des logements au Canada a I'aide du MVCE (%)
PRIX DES CREDIT

PERIODE ERREUR-TYPE LOGEMENTS HYPOTHECAIRE REVENU
1 0,009 100 0,00 0,00
4 0,013 80,50 18,02 1,48
8 0013 7748 18 4,52
16 0014 73,65 21,54 4,82
20 0,014 72,65 22,56 4,80

Source : Calculs de la SCHL

5.6 EXTENSION 3 : EXAMEN DE LIMPORTANCE
DES CONDITIONS LOCALES

La structure de modélisation ci-dessus utilise une approche tres parcimonieuse qui, clairement, ne reflete pas le large
éventail de facteurs qui expliquent les variations locales de I'évolution des prix des logements. C'est pourquoi dautres
études économétriques ont été entreprises en vue de démontrer a quel point les connaissances a I'échelle locale
peuvent améliorer notre compréhension de la dynamique du marché de I'habitation.

Par exemple, les prix du pétrole représentent I'un de ces facteurs, qui joue un réle important dans les économies
locales axées sur les ressources des régions de Calgary et dEdmonton. Afin détudier cette relation, nous avons intégré
les prix du pétrole a 'ensemble des covariables définies dans le modéle de base. Les résultats présentent certaines
subtilités. Dans la procédure de prévision décrite a la section 4.3, les résultats semblent indiquer que la prise en compte
des prix du pétrole na pas amélioré le pouvoir prédictif. (Rappelons, cependant, que l'estimation du modele reposait
initialement sur des données allant jusqu'en 2010 — avant les récentes vicissitudes du marché pétrolier) Par contre, si
le modele est estimé en incluant les prix du pétrole pour la période entiére (de 1988 a 2016), des prédictions de prix
plus bas sont obtenues, ce qui comble 'écart entre les prix prévus et les prix réels et montre que le modele peut étre
sensible aux nouveaux développements économiques.

Les termes de I'échange constituent un autre facteur pouvant étre ajouté a la spécification régionale. Les termes de
I'échange (ratio entre le prix des exportations et celui des importations) sont en étroite corrélation avec le taux de
change réel. A Iéchelle régionale, les termes de I'échange sont en étroite corrélation avec les prix des logements de
Calgary et d’Edmonton, mais cette corrélation est plus faible avec les prix de Vancouver, de Toronto et de Montréal,
surtout depuis 2009.

22 | es résultats sont fiables lorsque le crédit total est utilisé au lieu du crédit hypothécaire résidentiel.
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Lintégration des termes de I'échange a une régression impose la prudence pour deux raisons :

1. A Montréal, a Calgary et a Edmonton, les termes de échange sont fortement corrélés au revenu personnel
disponible. Cela indique la présence possible de multicolinéarité dans le modele, ce qui pourrait rendre les résultats
difficiles a interpréter.

2. Les termes de I'échange sont fortement corrélés au taux de change réel. Par conséquent, les effets de la
dépréciation du dollar canadien sur les prix des logements peuvent varier d'une ville a lautre. Par exemple,
l'affaiblissement du dollar canadien rendrait les marchés de I'habitation de Vancouver, de Toronto et de Montréal
plus attrayants pour les acheteurs étrangers. Cependant, comme la baisse du dollar canadien est principalement
attribuable a l'effondrement des prix du pétrole a I'échelle mondiale, les répercussions de ce ratio sur les RMR
productrices de pétrole, comme Calgary et Edmonton, seraient sans doute négatives.

Lintégration des termes de échange a la régression pour la région de Vancouver donne lieu a une relation positive, ce
qui entrainera une sous-estimation des prix fondamentaux prévus par le modeéle. Pour la région de Calgary, les termes
de I'échange sont fortement corrélés au revenu personnel disponible, ce qui cause des problémes de multicolinéarité.

Afin d'expliquer les tendances a long terme des prix des logements, nous optons pour une spécification parcimonieuse
qui permet de trouver un compromis entre le surajustement du modele et son pouvoir prédictif. Comme nous l'avons
mentionné, les principaux facteurs fondamentaux du modéle — revenu disponible, population des jeunes adultes et
taux hypothécaires — expliquent en grande partie les tendances a long terme observées dans les cing RMR. Bien que
linclusion de variables additionnelles dans la spécification puisse légérement augmenter le R-carré, elle peut également
réduire le pouvoir prédictif du modele.

5.7 CONCLUSION

Nous avons adopté une approche macroéconomique pour examiner les facteurs a l'origine de la hausse constante
des prix des logements observée dans les grands centres du Canada. Grace a un processus rigoureux de spécification
empirique et de sélection de modeles, nous avons établi les principaux facteurs économiques fondamentaux —
revenu disponible, population des jeunes adultes et taux hypothécaires — qui expliquent les tendances a long terme
de ces marchés.

Ces facteurs ont largement contribué a la hausse du prix de revente des logements; ils expliquent plus des deux
tiers de la croissance enregistrée a Vancouver et sont a l'origine de la surestimation des prix a Montréal, a Calgary

et a Edmonton. Les facteurs fondamentaux contribuent cependant a expliquer seulement le tiers des hausses de prix
a Toronto.

Ces constatations sont bien étayées par les variations réelles des facteurs fondamentaux. Malgré l'incidence négative
de la chute des prix du pétrole a I'échelle mondiale, c'est a Calgary et a Edmonton qua été enregistrée la plus forte
augmentation de la population des jeunes adultes et du revenu disponible parmi les cing RMR. Vancouver, Toronto et
Montréal ont connu des hausses plus modestes.

Le marché canadien de I'habitation se caractérise par d'importants contrastes régionaux. Cest pourquoi les efforts de
modélisation tiennent compte des variations locales qui définissent chaque RMR. La chute des prix du pétrole illustre
l'une de ces particularités qui contribuent a la spécification de modélisation des régions qui dépendent du pétrole.

Néanmoins, dans le présent chapitre, nous nous sommes concentrés sur les tendances a long terme, en optant pour
une spécification parcimonieuse qui permet de trouver un compromis entre le surajustement du modéle et son
pouvoir prédictif. (Le surajustement peut faire gonfler artificiellement les valeurs du R-carré tout en diminuant son
pouvoir prédictif) Dautres facteurs, notamment la répartition des revenus, les contraintes de l'offre, la demande
reposant sur l'investissement, la spéculation, le crédit hypothécaire résidentiel et les caractéristiques des RMR, seront
étudiés en détail dans les prochains chapitres.
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6 Le logement du coteé de l'offre

OBJECTIFS :

* Analyser séparément les réles de la construction et des terrains dans la détermination de la réaction de I'offre
de logements neufs aux pressions de la demande abordées au chapitre 4.

* Examiner les restrictions sur 'offre de terrains selon la géographie, les politiques et les propriétaires.

* Présenter les compromis en matiére de politiques pour accroitre les terrains pouvant étre aménagés et les
risques macroéconomiques de la restriction de I'offre de terrains.

CONSTATATIONS CLES :

* Rien n’indique que des pressions exercées par les frais de construction en raison de colits plus élevés de la
main-d’ceuvre ou des matériaux font monter les prix des habitations. Une plus grande part de I'économie est
prise par les colits de transfert de propriété (taxes fédérales et provinciales, colits d'aménagement foncier, etc.).

* Les terrains coltent plus cher parce qu'ils sont rares; des contraintes géographiques, les politiques
gouvernementales et les décisions des propriétaires peuvent en limiter la disponibilité. Ces trois facteurs,
de méme que la croissance économique et démographique, ont probablement contribué a 'augmentation
des prix des terrains. Cette augmentation pourrait mener a une densité accrue des villes, a une augmentation
des prix des logements, ou aux deux. Il est plus probable que la densification se réalise si le processus de
réaménagement et de changement de zonage fonctionne de maniére efficace.

* La facilité a accroitre I'offre différe d’'une ville canadienne a l'autre; cela veut dire que les réactions aux événements
macroéconomiques varient selon les villes. A mesure que la part de la valeur du terrain dans le prix total d’un
immeuble augmente, les relations entre les prix des habitations et les variables macroéconomiques augmentent,
ce qui crée un potentiel de volatilité accrue la ol I'offre de terrains est limitée.

6.1 INTRODUCTION

Alors que les deux chapitres précédents expliquent comment différentes forces font monter la demande de logements,
le présent chapitre étudie le logement du c6té de l'offre. Dans les marchés qui fonctionnent bien, une hausse des prix
laisse entrevoir qu'une offre accrue est nécessaire.

Loffre de logements est le reflet non seulement de la construction des maisons, mais aussi de I'économie des terrains
sur lesquels les habitations sont construites. Bien que la construction d’habitations ressemble a un processus de
fabrication, la valeur du terrain prend en compte la valeur de la proximité aux lieux de travail, aux transports en
commun et aux bonnes écoles, et de I'éloignement de la pollution ou du bruit. En revanche, importance de la valeur
des terrains et leur échangeabilité les rapprochent d'un actif financier, et les rendent ainsi plus sensibles aux variables
macroéconomiques.

Puisque le co(t de construction d'une habitation standardisée na pas augmenté aussi rapidement que son prix de
vente, la hausse des prix des habitations signifie que le prix du terrain représente une plus grande part du prix de la
propriété. Les variations de la valeur de cet actif peuvent considérablement influer sur les prix des habitations et les
types d'habitations construites. En général, le prix du terrain représente environ 30 % du prix de vente d'une nouvelle
habitation, de sorte qu'une augmentation de la valeur du terrain fera augmenter la valeur de I'habitation qui y est
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construite. Quand les terrains coltent cher, on a tendance a vouloir économiser sur les terrains : cela méne a la
construction de propriétés a valeur élevée, soit des maisons individuelles plus colteuses, soit des immeubles de grande
hauteur plus denses. A mesure que les villes sétendent, il peut y avoir indisponibilité de terrains pour la construction
en raison de caractéristiques physiques comme la géographie, de restrictions imposées par le gouvernement ou de
décisions des propriétaires de terrains. Lanticipation de pénuries futures peut faire monter les prix des terrains.

Malheureusement, a ce jour, il y a eu peu danalyses des données au Canada sur bon nombre des facteurs qui nous
permettraient de nous former une opinion solide de l'offre de logements au Canada. Donc, dans le présent chapitre
et le suivant, nous examinons cette question de multiples points de vue pour essayer de comprendre ce qui se passe.
Nous commengons par présenter le cadre conceptuel qui nous permettra de comprendre l'offre de logements.

6.2 LE CADRE CONCEPTUEL

La présente section traite de 'économie de la construction d’habitations. Bien que la dynamique du marché soit
importante pour déterminer l'orientation du marché de I'habitation, elle est dabord atténuée par des réalités
physiques inévitables.

La premiere contrainte physique est évidemment le type de sol, qui limite l'aménagement. Par exemple, un terrain peut
étre trop escarpé pour quon y construise une habitation. De la méme facon, les terrains sous-marins situés pres des
rives ou sont construits des immeubles a prix élevés auraient une valeur trés élevée si on pouvait y construire des
immeubles! Ces contraintes géographiques limitent la réaction de l'offre aux variations des prix. Comme Saiz (2010) Ia
constaté, la plupart des régions ou I'on observe que l'offre de logements est inélastique (moins sensible aux variations
de prix) aux Etats-Unis sont limitées par la géographie. Cependant, comme le souligne Davidoff (2016), les contraintes
de l'offre comme les montagnes et les océans peuvent aussi représenter un attrait, et étre corrélées avec une demande
plus forte; cela montre une fois de plus qu'il est important de considérer autant la demande que l'offre.

Une autre réalité de l'offre de logements est qu'il faut du temps pour planifier et construire des habitations et pour
aménager les terrains. C'est pourquoi les prix, de fagon inhérente, sajustent plus lentement dans le secteur de
I'habitation que dans les autres secteurs. De plus, il y a des temps morts lorsque des constructeurs veulent démolir de
vieux logements pour en construire de nouveaux, particulierement s'ils ont besoin d'amalgamer des lots afin de batir
une structure plus grande. Il y a donc une lenteur inhérente a I'adaptation de l'offre de logements a des variations
incertaines de la demande. Dans les cas ou ce processus tend a étre plus lourd, les prix doivent augmenter encore plus
pour encourager le renouvellement du parc de logements. En augmentant le degré d'incertitude chez les constructeurs,
on risque dallonger le processus.

La valeur d'une structure correspond a ses colts de construction et a la valeur du terrain, mais les questions
économiques associées a chaque élément doivent étre considérées séparément. Bien que la construction résidentielle
ressemble a un processus de fabrication, la valeur du terrain est plus étroitement liée a la valeur des actifs financiers
classiques — donc, des forces économiques différentes sont a l'ceuvre. De plus, bien que 'économie de la construction
soit généralement similaire dans 'ensemble du pays, importance accrue des terrains dans la valeur globale des
immeubles sur les marchés a prix élevés signifie que les mémes forces économiques peuvent avoir des effets différents
d'une ville a lautre.

6.2.1 Léconomie de la construction

Lorsqu'ils décident de batir ou non des habitations, les constructeurs se fondent sur plusieurs facteurs, y compris le
colit des matériaux et lembauche de travailleurs qualifiés. Ces co(its sont comparés a la valeur actuelle prévue des
habitations a batir. Le choix de construire comporte un risque important étant donné le temps qu'il faut pour batir
des structures, bien que les constructeurs en prévendent un certain nombre afin de garantir leurs projets. Les
constructeurs doivent donc fonder leurs décisions sur les prix qu'ils prévoient obtenir bien des mois, sinon des années,
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plus tard. Ces attentes sont fondées sur un grand nombre de variables, y compris la dynamique démographique, les
conditions des marchés financiers et 'évolution des politiques gouvernementales. La figure 24 montre, par exemple,
comment les mises en chantier peuvent entrainer ou retarder la formation de ménages.

Comme dans la fabrication, une hausse des co(ts des intrants a tendance a faire baisser les bénéfices de I'industrie
de la construction ou a faire monter les prix des habitations neuves?, Il est donc possible, théoriquement, que la
hausse récente des prix des logements s'explique par la restriction de l'offre de logements neufs par l'industrie de la
construction pour faire monter les prix et la rentabilité, ou par une augmentation éventuelle des colts des matériaux
et de la main-d'ceuvre. Dans l'analyse qui suit, rien ne permet dappuyer ces hypothéses?*.

Figure 24 : Nombre total de nouveaux ménages et de mises en chantier, 1987-2020, Vancouver

Milliers
30 m Mises en chantier d'habitations Nouveaux ménages
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Ces hypothéses peuvent étre étudiées a l'aide de données de Statistique Canada. Bien que les données refletent
Iindustrie de la construction a I'échelle de chaque province plutot que dans des villes d'intérét spécifiques, elles
demeurent éclairantes parce que les travailleurs et les capitaux peuvent se déplacer assez facilement, dans le secteur
comme dans la province. Les données brossent un tableau général d'une industrie qui na pas élargi 'offre de fagon
significative, mais qui ne semble pas avoir subi de pressions importantes pour le faire en raison des constatations
cl