Services économiques TD

Perspective

Beata Caranci
Premiere vice-présidente et économiste en chef
Groupe Banque TD

Marché canadien de I'habitation et The Big Bang Theory :
Le rasoir d’‘Ockham et le chat de Schrodinger

15 avril 2021

Beaucoup d’encre a coulé sur ce qu’il faudrait faire au sujet de la hausse du prix des propriétés au Canada. Une grande partie
des idées proposées appellent a plus de mesures macroprudentielles visant & restreindre la demande au moyen de taxes ou
de critéres d’admissibilité aux préts hypothécaires. J’ai peut-étre regardé trop dépisodes de The Big Bang Theory pendant le
confinement, mais il ne faut pas négliger le principe du rasoir d’Ockham : I'explication la plus simple, qui nécessite le moins
d’hypothéses, est habituellement la bonne.

La chute abrupte et soudaine des taux hypothécaires a été l'origine de la hausse des ventes de propriétés et de la vigueur
persistante de la demande. La politique de la banque centrale a précisément atteint son objectif, méme si elle se révele main-
tenant contre-productive. Clest aussi simple que ¢a. Tenter maintenant de freiner ou de modérer la demande au moyen d’une
myriade de régles complexes supplémentaires est non seulement inefficace, mais risque également d’avoir des conséquences
imprévues.

Prenons un peu de recul pour examiner les faits :

1. Le taux variable sur cinq ans a reculé de 165 points de base au cours de la pandémie pour atteindre un creux historique.
Pour mettre les choses en perspective, selon des hypothéses simples, un ménage 4 double revenu qui gagne 200000 $
par année pourrait étre admissible a un prét hypothécaire allant jusqu'a 60000 $ de plus, ce qui ouvre immédiatement
plus de portes pour la recherche de maison.
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maisons et a la vigueur des prix est maintenant denvergure
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nationale, ce qui differe de la période précédant la
pandémie, quand la pression sur les prix était plus
régionalisée. Cela a été confirmé dans I'analyse de la
Banque du Canada qui montre que la hausse du prix
des propriétés est plus importante a mesure que l'on
séloigne des centres urbains. Et ce résultat nest pas
attribuable aux valeurs déraisonnables.

4. Le Canada nlest pas le seul a ressentir ces effets. La
vigueur des prix des propriétés est en grande partie
une expérience mondiale qui touche également les
Etats-Unis, la Nouvelle-Zélande et IAustralie. En
tévrier, 'Australie a enregistré la plus forte hausse
du prix des maisons en 17 ans, tandis que la Nou-
velle-Z¢élande vient d’adopter une série de mesures
budgétaires pour endiguer la hausse des prix de 23
% (sur 12 mois). A noter que dans ces endroits, dif-
térentes exigences macroprudentielles, structures
fiscales et évaluations des risques s’appliquent.

5. Le Canada a déja mis en place un certain nombre de
leviers de sécurité pour gérer le risque financier des
ménages. En fait, le Fonds monétaire international
(FMI) a conclu en janvier 2020 que la position mac-
roprudentielle du Canada était généralement adé-
quate et quelle était relativement stricte, en référant
aux six séries de resserrement des régles d’assurance
hypothécaire du ministére des Finances. Au fil des
ans, les provinces et les villes ont également adopté
des mesures pour décourager les activités spécula-
tives en taxant les propriétés vacantes ou en aug-
mentant les droits de mutation immobiliére.

Est-ce que ¢a veut dire que tout va bien? Non. Mais cela ne
signifie pas non plus que les acheteurs se comportent néces-
sairement de fagon irrationnelle lorsqu’ils se disent que,
¢'ils n’achétent pas une maison maintenant, ils ne pourront
jamais le faire! Soyons francs, le marché immobilier a été
un bon pari au cours des 20 derniéres années (graphique
1). Paradoxalement, toutes les politiques macroprudenti-
elles au fil des ans ont ajouté des mesures de protection qui
ont fait de 'achat d’'une propriété une meilleure affaire que
par le passé. L'atténuation d’une grande partie des risques
liés a la qualité du crédit, aux investisseurs et aux finances
systémiques atténue également la volatilité. Les occasions
d’achat a des prix intéressants se font donc de plus en plus
rares. Cela ne signifie pas que les préoccupations a I'égard

de l'endettement élevé des ménages canadiens doivent étre
écartées. Lendettement élevé limitera de fagon structurelle
la croissance des dépenses et accentuera les vulnérabilités
sur le plan national. Il est difficile de nier que le comporte-
ment passé du marché immobilier renforce actuellement
une mentalité d’acheteur.

Au Canada, on n’hésite pas a sendetter pour acheter une
propriété, car de plus en plus de gens considerent qu'il s’agit
non seulement d’une occasion de devenir propriétaire et
d’accumuler de la valeur, mais aussi d’une voie vers la créa-
tion de richesse qui comporte moins de volatilité que les
placements en bourse. Et cette mentalité d’acheteur est ren-
forcée par la forte pression exercée par le Canada a I'égard
des objectifs d’immigration qui continuent détre révisés
a la hausse. Ils sont maintenant a environ 400000 pour
2021. La demande de logements continue d’augmenter,
méme dans un contexte o la population est vieillissante
(plus que dans tout autre pays du G7). Loftre de nouveaux
logements arrive difficilement a suivre les pressions ex-
ercées par les récents changements démographiques, mais
les propriétés a logements multiples représentent une part
disproportionnée de loffre comparativement aux maisons
unifamiliales, qui sont plus en demande. Si on remonte aux
années 1970, lorsque le Canada a connu une période sem-
blable de forte croissance démographique, la répartition de
loftre de nouveaux logements penchait beaucoup plus en
faveur du marché des maisons unifamiliales. N'oubliez pas
que dans la plupart des autres pays du monde, 60 % de
la population ne vit pas dans un rayon de 200 kilométres
autour de cinq grandes villes.

Par conséquent, 'ajout de taxes comme moyen de « con-
troler » la demande ou la croissance des prix ne sera proba-
blement pas une solution durable. En fait, comme le mon-
tre le tableau 1, le Canada pergoit déja plus d’imp6t foncier
que I'Australie, la Nouvelle-Zélande et d’autres pays ou le
prix des maisons et la croissance du crédit ne sont pas aussi
élevés qu'ici. Avec le temps, si le déséquilibre de loffre n'est
pas corrigé, ce sont les comportements qui s’ajustent. Par
exemple, I'acheteur d’une maison a Toronto doit payer
des droits de mutation immobiliere deux fois plus élevés
que l'acheteur 2 Mississauga (parce que la ville impose
une structure fiscale correspondant a celle de la province).
Pourtant, méme avant la pandémie, Toronto affichait tou-
jours une forte croissance des prix et de la demande. S’il
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Tableau 1 : Taxes fonciéres pour les économies avancées

A . Impobts fonciers, en
Pays Impots fonme(;‘s,:lnB 2019 pourcentage de I'impot
pourcentage du ( ) total (2019)

*Australie 2.7 9.5
Canada 3.9 11.6
France 4.0 8.9
Allemagne 1.1 2.8
Nouvelle-Zélande 2.0 6.2
Royaume-Uni 4.1 12.4
Etats-Unis 3.0 12.1

* Les données sur I'Australie datent de 2018.

Source : OCDE, Services économiques TD.

Remarque : L’impdt foncier est défini comme I'imp6t récurrent et non récurrent sur I'utilisation, la
propriété ou le transfert de biens. Il inclut notamment de I'imp6t sur les biens immeubles ou le
patrimoine net, de I'imp6t sur le changement de propriété au moyen d’'un héritage ou d’un don et
de I'impdt sur les opérations financiéres et de capitaux.

y a lieu de taxer, ce serait plutdt sur les achats spéculatifs
ou les achats de propriétés secondaires. Autrement, si le
gouvernement souhaite imposer la résidence principale, il
doit sengager fermement a consacrer ce flux de rentrées
aux initiatives d’augmentation de loffre et de rénovation
des logements.

I1 faut donc prendre ce taureau par les cornes et appliquer
les solutions 1a ot elles sont les plus nécessaires. Premiére-
ment, commengons par obtenir des données publiques
exactes et 4 jour sur les activités de spéculation, d’achat-
revente et d’investissement, afin que les mesures appro-
priées soient prises. Grice a ces renseignements, une impo-
sition plus stratégique de l'activité des investisseurs et des
propriétaires de plusieurs propriétés pourrait contribuer a
décourager la spéculation, mais les initiatives politiques ne
doivent pas décourager les investissements productifs qui
améliorent la situation sur le marché actuel et augmentent
loftre de logements locatifs sur le marché secondaire.

Deuxiémement, les gouvernements ont la capacité de
réduire les obstacles et d’influer sur les nouvelles construc-
tions et de créer des logements locatifs ou des logements
locatifs avec option d’achat plus abordables, le tout en
s'assurant que des engagements en matiére d’investissement
sont en place pour lentretien et le contrdle de la qualité.

Troisiémement, bien qu’il soit toujours possible d’améliorer
le systéme actuel, cette responsabilité ne doit pas reposer
entiérement sur lorganisme de réglementation national ni
sur le gouvernement fédéral. Un examen des pratiques du
marché local doit étre effectué pour s’assurer que le marché
vendeur ne devienne pas incontrélable en raison de pra-
tiques qui peuvent nuire aux acheteurs, comme l'affichage
de bas prix pour leurrer les acheteurs ou le manque de trans-
parence lors du processus doffre. La Banque du Canada a
souligné que dans la région du Grand Toronto, les deux
tiers des maisons se sont vendus a un prix supérieur au prix
affiché en février 2021; dans quelle mesure cette situation
est-elle le résultat de I'affichage de prix stratégiques? Voici
une anecdote a ce sujet. Mardi, jai remarqué qu'une mai-
son avait été réaffichée six jours apres avoir été mise sur le
marché. Le nouveau prix affiché nétait pas plus bas, comme
on aurait pu s’y attendre. Il avait plutét augmenté de plus
de 250000 $. Et ce nest pas la premiere fois que je vois
¢a. Pourquoi est-ce que le prix a augmenté? Probablement
parce que la tentative initiale d’attirer plusieurs oftres con-
currentes n'a pas fonctionné. Si cela avait été le cas, cette
propriété aurait été enregistrée comme ayant été vendue
au-dessus du prix afhiché. La propriété aurait méme pu at-
tirer une offre d’achat plus importante qui aurait redéfini le
prix de référence du quartier.
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Avec tant de variantes en jeu, jen reviens au principe
du rasoir d’Ockham. Le moyen le plus rapide de calmer
le marché et détoufter la spéculation repose sur les taux
d’intérét — clest 1a que se trouve la solution. Le Canada a
enregistré I'une des plus fortes baisses des taux hypothé-
caires par rapport aux autres pays, et la politique monétaire
actuelle pourrait ne plus convenir a ce segment du marché.
Quoi quil en soit, la demande finira par réagir a érosion
de T'accessibilité qui accompagne la hausse des prix. Il y

Vous vous demandez stirement quand je vais enfin faire
référence a The Big Bang Theory et au chat de Schréding-
er. Sheldon a présenté ce concept a Penny (et aux non-
physiciens qui regardent Iémission) comme une expéri-
ence de réflexion ot un chat peut étre vivant et mort a la
suite d’un événement qui pourrait ou non sétre produit. La
réponse nest connue qu'aprés observation. Je suggere donc
de considérer le marché canadien de I'habitation comme
étant a la fois spéculatif et fondamentalement solide. Ha!

a certaines limites naturelles qui entreront en jeu en rai-
son des mesures de protection déja en place sur la limite
demprunt des acheteurs et les simulations de crise pour dé-
terminer leur admissibilité a un prét hypothécaire, 2 moins
que ce comportement se répande dans les segments moins
réglementés du marché.
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