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CHANGEMENTS DEMOGRAPHIQUES ET PRIX REEL
DES LOGEMENTS AU CANADA

Introduction

Le nombre des jeunes ménages diminue au Canada
en raison du vieillissement de la génération des
baby-boomers. La présente étude examine les
affirmations du démographe David Foot' et celles
découlant de recherches antérieures effectuées

par Mankiw et Weil*, selon lesquelles le nombre
d'acheteurs de logements ne peut que diminuer

au sein d'une telle population, ce qui entraine une
chute importante du prix des immeubles résidentiels.
Apreés avoir examiné la documentation économique
pertinente, les auteurs de I'étude ont élaboré

des modéles économétriques qui utilisent des
données canadiennes recueillies a I'échelle nationale
et provinciale et ils s'en servent pour déterminer si
les changements démographiques prévus au Canada
déclencheront vraisemblablement une forte tendance
a la baisse du prix des immeubles résidentiels.

Constatations

Tout d'abord, les auteurs rappellent que le prix est
déterminé par l'offre et la demande et que I'offre
augmente chaque fois que les prix montent en fleche
par suite de la pression exercée par la demande.
Toute hausse importante des prix devrait donc avoir
tendance a étre de courte durée et a cesser lorsque
le stock de logements aura réussi a s'ajuster. Les
auteurs expliquent I'évolution du prix réel (corrigé
de l'inflation) des logements au Canada au cours des
40 derniéres années et constatent qu'il y a eu deux
périodes de hausses importantes (1973-1975 et
1985-1989) et deux périodes de forte diminution
(1980-1982 et 1990-1992). Depuis 1992, le prix réel
moyen des logements inscrits au Service inter-agences
(S.ILA.) a tendance a augmenter, mais cela semble
étre attribuable a I'amélioration de la qualité des
logements. Les données du S.ILA. surestiment les
hausses de prix parce qu'elles ne tiennent pas compte
de I'amélioration de la qualité des logements ni de
I'augmentation de leur taille. Si I'on ajustait les prix
en conséquence, cela freinerait la tendance a la hausse.
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Les auteurs de cette étude présentent un examen
détaillé des recherches empiriques antérieures
portant sur la relation entre les changements
démographiques et le prix des logements. lls se
penchent en particulier sur celles de Mankiw et Weil
qui ont prédit que durant les années 1990 a 2010,
le prix réel des logements diminuerait de 47 %

en raison du vieillissement de la population
(augmentation prévue du nombre des ménages
composés de personnes ayant plus de 40 ans et
diminution prévue du nombre de ceux dont les
membres ont moins de 40 ans) et qui affirment que
la consommation des habitations atteint un sommet
a I'age de 40 ans et fléchit par la suite. Cependant,
une série d'articles postérieurs ont critiqué les
prévisions de Mankiw et Weil et la méthodologie
qu'ils ont utilisée :

* leur méthodologie est incompléte parce que
I'omission de certaines variables et d'une
équation d'offre peut expliquer I'importance
de la variable démographique;

* leurs résultats semblent se rapporter plus
particulierement aux Etats-Unis, car on ne
peut pas déceler la méme importance
démographique dans d'autres pays;

* la relation qu'ils établissent entre l'age
des membres du ménage et la demande
de logements est incorrecte, parce que
l'incidence de I'age et celle de la cohorte
ne sont pas claires. Bien loin d'atteindre un
sommet a I'dge de 40 ans, la consommation
de logements semble demeurer élevée
jusqu'a 70 ans environ. Le vieillissement
n'entrainera donc pas une réduction
de la demande de logements.

En dépouillant la documentation, les auteurs ont
constaté l'absence de consensus au sujet de
I'augmentation ou de la diminution moyenne de la
demande de logements de la part des personnes
ayant plus de 40 ans. Contrairement au point de
vue selon lequel les changements démographiques

pourraient provoquer un effondrement du prix

des biens immobiliers, d'autres études concluent
systématiquement qu'ils n‘auraient aucun effet ou, au
contraire, que tout recul des prix serait temporaire
et peu important, ou encore que l'incidence
démographique serait compensée par une hausse
du revenu réel.

Deux études seulement ont examiné l'incidence de
la démographie a l'aide de données chronologiques
canadiennes. Toutes les deux concluent que
l'incidence de la démographie sur le prix des
maisons n'est pas statistiquement significatif, mais
que les fluctuations du revenu réel et des taux
d'intérét ont des répercussions importantes.

L'affirmation de Foot, dont un grand nombre de
magazines et de journaux se sont fait I'écho, a recu
un accueil froid, voire méme négatif, de la part des
analystes du marché de I'habitation qui ont rappelé
l'importance des facteurs économiques dans
I'établissement des prix. Cependant, I'examen

de la documentation a révélé que les conclusions
scientifiques ne sont pas reprises dans la presse
populaire et les livres destinés au grand public.

Pour clarifier I'incidence respective des facteurs
démographiques et économiques, les auteurs ont
utilisé des données canadiennes afin d'élaborer un
modele économétrique structurel du marché de
I'habitation. Le modéle contient une équation de
demande et une équation d'ajustement du stock
de logements. Ce modéle empirique sert a évaluer
l'incidence de la démographie et des conditions
économiques sur I'évolution du prix réel des
logements durant la période 1956-1997.Trois
scénarios de croissance démographique et deux
scénarios de croissance économique sont utilisés
avec le modele afin de formuler une série de six
prévisions concernant les prix et le stock de
logements pour la période 1998-2016.

Selon les conclusions qui en découlent, le prix réel
des logements ne diminuera vraisemblablement pas
au Canada au cours des prochaines années.



Le principal facteur qui détermine I'évolution a long
terme du prix réel des logements est le revenu réel
de la population adulte. Parmi les divers indicateurs
démographiques possibles, seule la croisance de la
population agée de 25 a 44 ans a une incidence
statistiquement significative sur le prix réel des
logements. Selon les résultats obtenus a I'aide des
modeles économétriques, le passage de la génération
des baby-boomers a fait grimper les prix réels de

25 % durant les années 1965 a 1975, niveau auquel il
sont demeurés jusqu'en 1989. Puis, les prix ont fléchi
de 20 % au cours des années 1989 a 1997, période
durant laquelle une génération moins nombreuse

a suivi. L'incidence démographique a donc été
considérable. Toutefois, les fluctuations économiques
ont eu une influence encore plus grande,
particulilerement durant la récession de 1980-1982
et le déclin économique des années 1990.

Les pressions démographiques a la baisse se sont
surtout fait sentir durant les années 1990. Celles qui
restent a absorber le seront principalement au cours
des années 2002 a 2005, au cours desquelles la
croissance de la population agée de 25 a 54 ans
ralentira plus rapidement. Cependant, la tendance

a la hausse découlant de I'augmentation prévue

du revenu réel devrait prédominer sur l'incidence
démographique, particulierement apres 2005.

Si I'on corrige les prix pour tenir compte du biais
probable attribué a la qualité ou a la taille des
logements, une certaine diminution des prix réels
devient plausible selon le scénario fondé sur une
faible croissance économique ainsi que sur une
fertilité et une immigration peu élevées. Méme selon
un tel scénario, il s'agirait d'une légére baisse. Dans
I'ensemble, les auteurs concluent qu'il est plus
probable que les prix augmentent de fagon modérée.

La structure du modeéle provincial était semblable
a celle du modéle canadien. Toutefois, certains
coefficients importants varient d'une province

a l'autre. L'incidence du revenu réel sur le prix
des logements semble plus forte en Ontario

et particulierement faible dans les provinces

de I'Atlantique. Au Manitoba, la réaction des

prix par rapport au revenu a été tres lente, mais
statistiquement significative.

L'affirmation selon laquelle les prix vont baisser
devient concevable uniguement dans les provinces
ou la population diminuera dans les principaux
groupes d'age au cours des 20 prochaines années.
On prévoit une baisse des prix dans les provinces
de I'Atlantique et en Saskatchewan, parce que la
population agée de 25 a 54 ans devrait fléchir plus
tot que dans les autres provinces et plus
brusquement. Cependant, d'ici a 2016, le modéle
prévoit des réductions modérées d'environ 10 %
par rapport aux prix actuels.

Dans toutes les autres provinces, on prévoit un prix
réel supérieur au prix actuel. La hausse des prix sera
particulierement importante dans les provinces qui
connaitront une forte croissance démographique,
soit I'Ontario, I'Alberta et la Colombie-Britannique.
L'Ontario, ou la croissance démographique sera plus
soutenue que dans les autres provinces, devrait
bénéficier de la plus forte augmentation des prix.

Les auteurs de I'étude concluent que, méme s'il est
vrai que la démographie peut exercer une pression

a la baisse sur le prix des biens immobiliers, une telle
incidence prédominera probablement uniquement
dans certaines régions et, encore, selon les taux de
croissance du revenu réel. Dans d'autres régions,

le prix réel devrait avoir tendance a monter.

|. Voir Boom, Bust & Echo: How to Profit from
the Coming Demographic Shift and Boom,
Bust & Echo 2000: Profiting from the
Demographic Shift in the New Millennium,
deux études effectuées par David K. Foot,
en collaboration avec Daniel Stoffman.

2. Voir «The Baby Boom, the Baby Bust and
the Housing Market », Journal of Regional
Science and Urban Economics 19, pp. 235-258
et « The Baby Boom, the Baby Bust, and the
Housing Market: A Reply to Our Critics »,
Journal of Regional Science and Urban
Economics, 21(4), pp.573-579, deux articles
rédigés par Mankiw, N. G. et D. N.Weil.
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