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Faits saillants

* Lambitieux plan du gouvernement fédéral sur le logement prévoit plusieurs mesures qui pourraient avoir une in-
cidence sur la demande, 'offre et la productivité en matiére de logement. Le plan prévoit la construction de 3,87
millions de nouveaux logements d’ici 2031, ce qui signifie que la construction résidentielle atteindra un niveau
record pendant plusieurs années.

* Les mesures relatives a l'offre sont peut-étre les plus audacieuses, mais les efforts visant d accroitre le parc de
logements du pays se heurtent a des difficultés comme des taux d’intérét élevés et des contraintes de capacité.
Par ailleurs, il est peu probable que les mesures relatives d la demande contenues dans le plan fassent bouger
les choses de fagon significative.

La nouvelle initiative du gouvernement fédéral en matiere de logement, intitulée « Plan du Canada sur le logement »,
vise a répondre au probléme d’'abordabilité du pays et est également trés ambitieuse. Elle prévoit la mise en ceuvre
de mesures que les intervenants du secteur réclament depuis des années. Le plan vise la construction de 3,87 millions
de logements d’ici 2031, ce qui représente I'ajout net de 2 millions de nouveaux logements en plus des 1,87 million qui
allaient déja étre construits selon les prévisions de la SCHL.
Voici d'autres points a considerer : Graphique 1 : Les cibles du gouvernement fédéral en
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Graphique 2 : Le Régime d’accession a la propriété ne
représente qu’une petite partie des mises de fonds
versées par les acheteurs d’'une premiére propriété
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logements neufs soit maintenue & des taux bien su-
périeurs aux maximums historiques (graphique 1).

* La cible du gouvernement fédéral est nettement
inférieure a celle de la SCHL (5,8 millions de nou-
veaux logements d’ici 2030), bien que cette
derniere vise a ramener 'abordabilité a ses niveaux
de 2003-2004.

Les mesures contenues dans le plan sont nombreuses,
et il est utile de les diviser en deux catégories : celles qui
pourraient avoir une incidence sur la demande, l'offre et
la productivité, et les autres mesures. Nous reconnais-
sons toutefois que toute politique individuelle peut influ-
encer plusieurs de ces groupes généraux.

Les mesures relatives a la demande ne
changeront probablement pas la donne

On peut raisonnablement soutenir que les gouverne-
ments ne devraient pas stimuler la demande d un mo-
ment ou 'abordabilité est historiquement limitée. Toute-
fois, il est peu probable que les mesures proposées aient
une influence significative sur nos prévisions en matiére
de revente de logements. Par exemple, I'incidence de la
décision de prolonger la période d'amortissement de 25
a 30 ans est atténuée par le fait quelle ne sapplique
qu’aux acheteurs d’une premiére propriété qui achétent
un logement nouvellement construit (c’est-a-dire une
petite partie du marché) et qui contractent un prét hy-
pothécaire assuré. De plus, la prolongation (déja annon-
cée) de l'interdiction des achats étrangers survient & un
moment ou ceux-ci peuvent représenter de 1% a 2% de
l'activité. Toutefois, les fonds destinés aux rénovations

écologiques devraient stimuler les dépenses en rénova-
tions.

Laugmentation de la limite de retrait du Régime
d'accession a la propriété, qui passera de 35 000 $ &
60 000 $, devrait avoir certaines répercussions sur les
ménages, bien quelles puissent découler d’'une légére
baisse de I'endettement de ces derniers. Il convient de
noter que selon les données de sondages, 30% des pre-
miers acheteurs ont retiré des fonds de leur REER pour
financer une mise de fonds entre 2018 et 2020', mais
ces retraits ne représentaient que 8 % de la valeur de
la mise de fonds (graphique 2). La principale source de
mise de fonds continuera probablement d’étre les écon-
omies personnelles et les dons des parents. Quelle que
soit I'incidence de cette politique, elle sera légérement
décalée, car les fonds supplémentaires investis dans un
REER doivent y rester au moins 90 jours avant d’étre re-
tirés.

Le gouvernement fédéral limitera également les achats
de maisons unifamiliales existantes par de grandes so-
ciétés, mais notre analyse demeure floue en raison des
lacunes dans les données. D’autres types d’acheteurs
pourraient répondre & cette demande, vraisemblable-
ment des propriétaires-occupants, ce qui réduirait
l'offre de logements locatifs sur le marché.

Méme si nous prévoyons une incidence modeste de
l'initiative fédérale en matiére de logement, ce qui aura
des répercussions considérables est le plan fédéral dis-
tinct visant a faire passer la proportion de résidents non
permanents au sein de la population canadienne de

Graphique 3 : La politique démographique du
gouvernement fédéral pésera sur la croissance des loyers

Loyers des logements construits expressément pour la location,
variation sur 12 mois (%), ensemble des RMR au Canada
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6,5% a 5% d’ici 2027. Si elle se concrétise, cette poli-
tiqgue aura un effet négatif important sur la croissance
des loyers (graphique 3), ce qui remet en question les
parameétres économiques de tels projets pour les inves-
tisseurs. Ce type de demande a été important, les don-
nées de la Banque du Canada montrant que 25 % des
achats de logements hypothéqués ont été effectués par
des investisseurs au troisiéme trimestre de 2023.

Les politiques relatives a l'offre risquent de se
heurter a des obstacles

Dans l'ensemble, le plan semble susceptible de soute-
nir le taux des mises en chantier de la SCHL, bien que
latteinte de 550 000 nouveaux logements par année
soit une tache extrémement difficile. Il est important de
noter que la hausse du nombre de nouveaux logements
découlant de ces mises en chantier ne se produira que
dans plusieurs années, et que toute amélioration de
labordabilité sur le marché de la revente (de loin le plus
important marché de I'habitation au Canada) ne se
produira pas avant encore plus longtemps.

Lampleur de 'augmentation des mises en chantier (et
le moment ou elle se produira) est trés incertaine et se
heurte a plusieurs difficultés :

* Les taux d’intérét sont élevés, méme si nous pré-
voyons que la Banque du Canada réduira les taux
d’ici I'été, et les taux obligataires devraient baisser
au cours de la prochaine année.

* Le secteur fonctionne déja a un rythme élevé. Les
mises en chantier avoisinent 242 000 unités, ce
qui n’est pas trés loin du sommet record d’environ
270 000 unités. La construction résidentielle est

Graphique 4 : La population active du secteur de la
construction au Canada fonctionne déja a plein régime
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Graphique 5 : Vieillissement rapide des travailleurs de la
construction
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confrontée a une pénurie de travailleurs, la main-
d’ceuvre semble trés limitée (graphique 4) et les
promoteurs immobiliers résidentiels doivent ri-
valiser avec des projets non résidentiels pour trou-
ver des ouvriers. Dans ce dernier cas, les intentions
de dépenses en immobilisations non résidentielles
sont solides pour cette année. De plus, selon une
analyse de la Banque du Canada?, les gens de mé-
tier vieillissent (graphique 5), I'dge de la retraite
est plus précoce et le taux de participation des
nouveaux arrivants (le moteur de la croissance dé-
mographique au Canada) a la construction est in-
férieur a celui des autres secteurs. Il faut souligner
que le gouvernement fédéral tente d’atténuer la
pénurie de main-d’ceuvre en investissant dans la
formation et la reconnaissance des titres de com-
pétence, ainsi que dans de nouveaux programmes
visant a retenir les nouveaux arrivants qui travail-
lent dans la construction.

* Certains aspects du plan dépendent des autres
ordres de gouvernement. Par exemple, la majeure
partie des 6 milliards de dollars destinés aux infra-
structures essentielles est censée aller aux prov-
inces, les efforts visant a débloquer les terrains
publics excédentaires nécessitent une coordina-
tion entre les gouvernements, et le gouvernement
fédéral modernisera le Code national du batiment,
mais ne peut pas forcer les provinces & l'adopter,
car elles ont leur propre programme. Plusieurs
provinces ont déja soulevé des inquiétudes a pro-
pos du plan.

Quelle que soit la mesure prise pour stimuler les mises
en chantier, le plan accorde une grande importance au
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Graphique 6 : Retard de la productivité dans le secteur de
la construction au Canada
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marché des logements construits expressément pour
la location. Le Programme de préts pour la construc-
tion d'appartements (PPCA), qui offre des préts a faible
co(t pour les projets construits expressément pour la
location, a été bonifié de 15 milliards de dollars et sera
plus facile d’accés pour les constructeurs. Par ailleurs,
les provinces et les territoires qui ont leurs propres plans
ambitieux en matiére de logement y auront acceés. Le
PPCA devrait générer 30 000 logements locatifs sup-
plémentaires et pourrait également s'avérer plus utile
pour les constructeurs dans un contexte ou les condi-
tions d’emprunt sont difficiles. Le gouvernement fédéral
augmentera également la déduction pour amortisse-
ment accéléré de 4% a 10 % pour les logements loca-
tifs, ce qui améliorera le rendement aprés impoét de
ces projets. Le Fonds pour accélérer la construction de
logements (apparemment populaire auprés des munic-
ipalités) sera également bonifié, méme si cette mesure
ne se traduira pas exclusivement par la construction
de logements locatifs. Bien quelles ne créeront pas de
nouveaux logements locatifs, des mesures seront prises
a I'égard de la location & court terme afin de ramener le
parc de logements locatifs sur le marché a long terme,
et un fonds sera créé que les organismes a but non lu-
cratif pourront utiliser pour maintenir 'abordabilité des
logements locatifs.

Plusieurs mesures ne figureront pas dans les données
sur les mises en chantier que nous prévoyons, mais fer-
ont néanmoins accroitre le parc de logements global.
Par exemple, les logements pour étudiants bénéficieront
de 'engagement du gouvernement fédéral a éliminer la
TPS sur la construction de ces types de logements, des

préts a faible colt seront accordés pour les logements
secondaires et des fonds seront affectés aux logements
pour les populations vulnérables.

Le Fonds pour le logement abordable sera aussi bonifié
d’un milliard de dollars et sera plus facile d’acceés, tan-
dis que des investissements seront réalisés dans le loge-
ment des Autochtones et dans un nouveau programme
de développement de coopératives d’habitation. Le
gouvernement fédéral établira également un lien entre
le financement du transport en commun et les besoins
de logement & compter de 2026, ce qui constitue une
solide incitation a apporter les changements réglemen-
taires nécessaires pour stimuler la construction prés
des transports en commun.

Mesures susceptibles d’accroitre la
productivité

Le gouvernement lancera son catalogue normalisé de
conceptions de logements, prévoit mettre en oceuvre
une stratégie industrielle pour la construction de loge-
ments au moyen de consultations auprés des interve-
nants, investira dans I'innovation et dans de nouvelles
approches de la construction résidentielle (c.-a-d. bois
massif, logements modulaires), modernisera le Code
national du batiment et aidera les municipalités a sim-
plifier les approbations. Fait trés intéressant, le gou-
vernement octroiera également des préts a faible taux
d’intérét pour des projets de logements préfabriqués

Les intervenants du secteur ont vanté plusieurs de ces
mesures, qui pourraient aider a stimuler la productivité
dans un secteur ou elle fait cruellement défaut. Par ex-
emple, au cours des dix derniéres années, la productiv-
ité de la main-d’ceuvre au Canada a augmenté en moy-
enne de 1%, tandis que la productivité de la construction
a légérement diminué, en moyenne (graphique 6).

Autres mesures

Le gouvernement fédéral mettra également en ceuvre
plusieurs mesures visant a soutenir les locataires et ten-
tera de sévir contre la fraude hypothécaire et les autres
fraudes immobiliéres. Notamment, grdce a des change-
ments apportés a la Charte hypothécaire canadienne,
le gouvernement prévoit rendre permanents certains
cas ou la durée d’amortissement des emprunteurs a
été temporairement prolongée. Une telle décision pour-
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rait réduire la sensibilité de ces emprunteurs aux taux
d’intérét.

Réflexions sur 'augmentation du taux
d’inclusion des gains en capital

Bien qu’il ne fasse pas partie du Plan du Canada sur
le logement, 'augmentation prévue du taux d’inclusion
des gains en capital le 25 juin de cette année devrait
avoir une certaine incidence sur la demande et l'offre.
Ce changement de politique entrainera une hausse
de I'impo6t a payer sur les propriétés secondaires,
comme les immeubles de placement et les chalets. La
taxe interviendra également & un moment ou le gou-
vernement fédéral cherche & ralentir la croissance
démographique, ce qui aura pour effet d’affecter les
immeubles de placement et éventuellement de peser
sur l'offre de logements locatifs. Dans le marché de
la revente, la taxe pourrait inciter certains vendeurs a
vendre leurs propriétés avant la date limite, ce qui, d la
limite, pourrait exercer des pressions & la baisse sur les
prix.

En conclusion

Le plan du gouvernement fédéral sur le logement est
trés ambitieux et devrait stimuler l'offre de logements,
en particulier dans le segment des logements locatifs.
Toutefois, les contraintes de capacité dans le secteur
de la construction limiteront la capacité du gouverne-
ment a atteindre son objectif ambitieux de construction

de nouveaux logements. Les années a venir devraient
constituer un test décisif pour déterminer dans quelle
mesure les politiques axées sur les logements construits
expressément pour la location peuvent soutenir la con-
struction de logements locatifs. En effet, la croissance
de la population devrait étre beaucoup plus lente en rai-
son du plan du gouvernement fédéral visant a réduire le
nombre de résidents non permanents.

Il est peu probable que les mesures axées sur la de-
mande contenues dans le plan aient des répercussions
majeures sur les marchés. Toutefois, le plan pourrait
améliorer la productivité globale de la construction. Ce
serait une bonne nouvelle pour un secteur dont la pro-
ductivité est a la traine depuis de nombreuses années.
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