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AVERTISSEMENT
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Avant propos

Ce rapport constitue une revue de la littérature récente sur le marche du logement locatif.
Cette revue est faite dans le but de comprendre les facteurs ayant pu influencer l'investissement dans
I''mobilier résidentiel au Canada et de suggérer des avenues de recherche. Les sources
documentaires qui ont été survolées sont en premier lieu les revues scientifiques spécialisées dans
le domaine du logement ou de I"économie urbaine. Les revues de finance et d'économique a vocation
plus générale ont aussi ét¢ consultées de méme que les cahiers de recherche récemment publiés dans
les principales universités canadiennes. Des recherches dans la base ECONET, sur le site WEB du
NBER ainsi que les sites WEB de plusieurs universités canadiennes ont également été effectuces
Sur ces demiers sites, j'ai porté un intérét particulier a la liste des publications récentes de quelques
chercheurs rattachés a ces universités qui publient dans le domaine du logement J'ai ainsi pris
connaissance de l'existence des deux document suivants de M. Steele : «Residential Rents and
Residential Construction,» Chapitre 8 dans M. C. Urquhart and Associates, Gross Nationul Product
in Cunada, 1870 to 1926: Derivation of the Istimates (Kingston: McGill-Queen's University Press,
1992) pp. 526-598 et «Inflation, the Tax System, Rents and the Return to Home Ownership,» dans
Gavin Arbuckle et Henry Bartel (eds.) Readings in Cunadian Real Fstute, deuxiéme édition
{Toronto: Captus University Publications, 1992) pp. 119-133. Ce sont les seuls documents pertinents
dont l'existence m'a ét¢ confirmée et que je n'ai pu consulter. Il existe par ailleurs certainement des

documents pertinents dont j'ignore I'existence.

Bien que le sujet specifique soit ''nvestissement résidentiel et sa place dans le portefeuille
de l'investisseur, i1l me semblait impossible de négliger les déterminants de 1a demande de logement
locatif. Les investisseurs projettent en effet cette demande pour identifier correctement la force ou

la faiblesse du marché. La revue porte donc aussi sur la demande de logement locatif.
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RESUME DU RAPPORT

Objectifs: L'objectif de ce projet est de déceler les motifs qui aménent les investisseurs a introduire

les propriétés locatives dans leur portefeuille.

La nature du travail: Le travail a été une revue des écrits qui abordent la question du choix de

l'investissement dans les propriétés pour fins de location résidentielle et sa place dans le
portefeuille de I'investisseur. Le consultant devait donc présenter les différentes théories et

approches utilisées pour déterminer les critéres utilisées par les investisseurs.

Conclusions: Cette revue permet de faire ressortir en premier lieu le manque de données fiables
sur le rendement de 1'immobilier. Sans ces données, les propriétés empiriques de ce type
de placement, et en particulier son effet de diversification ne peuvent &tre établies avec
précision. On remarque aussi l'absence d'étude canadienne sur le sujet. Nonobstant ces
conclusions, certaines études sous-tendent 3 démontrer que la fiscalité reliée a
l'investissement dans le logement locatif a eu un impact significatif pour introduire ce
dernier dans les portefeuilles des investisseurs. 11 y a aussi la forte corrélation du
rendement de I'immobilier avec l'inflation qui aurait pu inciter les investisseurs a

l'introduire dans leur portefeuille pour le prémunir leur rendement contre l'inflation.



REPORT SUMMARY

Objectives: The objective of this project is to identify the reasons that lead investors to include

rental properties in their portfolios.

Nature of the Work: The work consisted of a review of the literature addressing the choice of

residential rental properties as investments and the place of such investments within
investor portfolios. The consultant therefore had to present the different theories and

approaches serving to determine the criteria used by investors.

Findings: This review first revealed the lack of reliable data on real estate return. Without such
data, the empirical properties of this type of investment, and particularly its diversification
effect, cannot be established accurately. The absence of any Canadian studies on this
subject is also noted. In spite of these findings, certain studies tend to demonstrate that
taxation related to rental housing investments has had a significant impact on the inclusion
of such investments in investor portfolios. There is also the strong correlation between real
estate return and inflation that may have encouraged investors to include such investments

in their portfolios to protect their return against inflation.
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1. Introduction

L'immobilier locatif au Canada est actuellement caractérisé dans plusieurs régions du pays
par des prix bas et un niveau de mises en chantier exceptionnellement faible. Ceci est
symptomatique d'un exces d'offre. Certaines modifications récentes a l'environnement économique
et fiscal peuvent expliquer l'apparition de I'exces d'offre de logements locatifs. Quatre points ont
potentiellement eu plus d'importance. En premier lieu, la situation économique au Canada s'est
beaucoup détériorée depuis 1990. Deuxiemement, on a ¢liminé en 1992 I'exonération a vie sur les
gains en capital réalisés dans I'immobilier. ' Comme la fraction imposable des gains en capital avait
été portée de 1/2 a 2/3 en 1988 puis a 3/4 en 1990, la disparition de l'exemption sur les gains en
capital a port¢ le taux d'imposition effectit sur les gains en capital a un niveau supérieur au taux qui
prévalait avant que I'exemption soit introduite en 1985. Le troisieme point est la faiblesse du taux
d'inflation depuis 1991 qui, conjuguée avec le marasme de I'immobilier, fait en sorte que les
anticipations de gains en capital dans ce secteur sont pratiquement inexistantes. Enfin, les
changements dans la structure d'age, et en particulier la baisse de la population dans les groupes
d'age de 19 a 34 ans peuvent également contribuer a expliquer le déclin du secteur du logement

locatif.

On investit dans I'immobilier résidentiel locatif pour deux raisons principales. La principale
est que le rendement espéré v est élevé. Une raison connexe est que 'immobilier résidentiel possede
des caractéristiques de risque désirables, soit un risque faible et un effet de diversification.” C'est
I'approche portefeuille qui permet de saisir simultanément les deux dimensions de la décision
d'investissement. La section 2 revoit quelques études ayant appliqué cette approche a I'immobilier

avant de présenter des actions actuelles de quelques investisseurs institutionnels.

' L'exonération a vie a été abolie pour les autres classes de placement en 1994 sauf pour les gains en capital
réalisés dans les exploitations agricoles et les petites entreprises.

* L'effet de diversification d'un actif augmente lorsque la corrélation de son rendement avec celui des autres actifs
s'éloigne de l'unité. L'effet de diversification se manifeste par la capacité de I'actif & diminuer le risque du portefeuille.
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Le rendement espéré de I'immobilier résidentiel locatif a cependant été étudié surtout par
I'analyse du cout du capital. La section 3 présente brievement un modeéle du marché du logement.
['accent est mis initialement sur le lien entre le loyer, le prix d'actif et le colt de construction. On
fait ainsi ressortir I'importance cruciale du colt du capital sur les investissements, ceux-ci
constituant le pont entre les ajustements de court terme et de long terme. Elle permet par la suite
d'expliquer comment le taux d'inflation, les taux d'intérét réels et la fiscalité influencent le coat du
capital. Cette section trouve une application directe dans la section 4qui met l'accent tout d'abord
sur les changements législatifs et conjoncturels qui ont modifié le colt du capital au Canada. On
poursuit ensuite avec une description du Tax Reform Act (TRA) de 1986 aux Etats-unis et de
certains articles analysant son impact sur le marché du logement locatif. Ceci permet de juger
davantage les mérites des approches qui pourraient s'appliquer au Canada. La cinquieme section
s'atttarde pour sa part a deux questions plus spécifiques, soit I'ajustement dynamique du marché et
les chocs démographiques. L'ajustement dynamique est important pour deux raisons. C'est lui qui
indique la sensibihité de I'investissement aux déséquilibres. C'est aussi cet ajustement qui permet
d'estimer l'importance empirique des différents facteurs ayant modifé I'équilibre du marché du
logement locatif. On conclut ce document dans la section 6 par des recommandations sur les

orientations de recherche a favoriser.

2. La place de I'immobilier dans le portefeuille

2.1 La mesure du rendement de I'immobilier

L'¢tude de Gyourko et Keim (1992) fait un bon survol des problemes empiriques a mesurer
correctement le rendement de I'immobilier et étudie comment les données boursieres peuvent
suppléer aux déficiences des autres mesures de rendement. Etablir avec précision le rendement de

I'immobilier est difficile car le volume dimmeubles transigés représente une faible fraction du stock
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de logement. Si les immeubles transigés sont un €chantilion non représentatif du stock d'immeubles
et que quelques transactions extraordinaires (en raison de détresse financiére notamment) ont licu,
les prix de transaction ne permettent pas d'obtenir une évaluation juste de la valeur du stock de
logement. Etablir un indice du rendement de 'immobilier est donc difficile. Cela est illustré par
exemple par le comportement du Russell-NCRLEI" Property Index,’ un indice évalué (uppraised
value) qui présente une volatilité si faible par rapport a son rendement moyen élevé que l'indice
devient quasiment invraisemblable. Les données provenant des Fiducies d'investissement dans
I'i'mmobilier (Joquity redl estate investment trust, appelées RIEIT) constituent une autre mesure du
rendement de ''mmobilier. Le statut de fiducie permet a ces soci€tés d'échapper a la fiscalité des

entreprises, les rendements étant plutdt imputés directement aux investisseurs dans le fonds.

Ces données sont largement utilisées par les analystes financiers mais sont vues avec
suspicion dans le monde de lI'i'mmobilier car elles se comportent davantage comme des actifs
boursiers que comme des actifs immobiliers. Malgré tout, l'article réexamine les rendements
boursiers des R/</7 pour ensuite les comparer avec les rendements de I'indice Russe/l-NCREIF ainsi
qu'au prix des maisons existantes afin de déterminer la qualité¢ de ces données boursiéres. On
s'intéresse en particulier aux correélations a différents décalages afin d'établir I'avance des

rendements boursiers.

Au plan descriptif, REIT a une corrélation contemporaine de seulement 0.10 avec I'indice
Russell-NCRETI alors que sa corrélation est de 0.41 avec la variation du prix des maisons et de 0.65
avec le S&P500. Par comparaison, 'indice Russell-NCREII a une corrélation contemporaine de
seulement 0.16 avec la vanation du prix des maisons et de -0.04 avec le S&P500. Cette faible
corrélation contemporaine de l'indice Russell-NCREIF s'explique par le fait que cet indice est estimé

et que la révision n'est pas tres fréquente. Des tests montrent que cet indice peut étre prévu

* NCREIF signifie National Council of Real Estate Investment Fiduciaries.
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statistiquement par le prix des maisons et par l'indice R/</7, et ce en particulier au quatrieéme retard
trimestriel. Cela se produit parce que l'indice Russell-NC'RITI< est en fait une estimation du
rendement annuel. Finalement, les auteurs utilisent d'autres informations boursiéres, notamment le
prix des actions des sociétés de construction et de celles de développement immobilier, pour estimer
le rendement du marché immobilier. La principale différence a souligner est que l'indice R/</T
possede un béta de marché bien inférieur a celui des sociétés de construction. Ceci s'explique par
le fait que l'indice RIETT est représentatif du stock d'actif immobilier alors que les indices des
sociétés de construction et de développement réagissent surtout au flux d'investissement immobilier,

lequel est beaucoup plus volatile.

En conclusion, l'indice R//1 semble une source d'informations utile sur le rendement et le
risque de l'immobilier puisque cet indice est précurseur des autres indices du rendement de
I'immobilier. De plus, il semble représentatif du stock d'immeubles résidentiels. Pour établir avec
davantage de précision la contribution de I'immobilier au rendement et au risque d'un portefeuille,

il apparait un treés bon candidat.

2.2 L'effet de diversification de I'immobilier

Grauer et Hakansson (1995) étudient I'effet de I'immobilier sur le rendement et le risque du
portefeuille. Pour ce faire, on compare le rendement et le risque de portefeuilles d'obligations et
d'actions avec et sans l'immobilier. L'immobilier est divisé en trois catégories, soit I'immobilier
résidentiel, agricole et commercial. L'impact de la diversification dans I'immobilier résidentiel est
estimé avec des rendements générés par un modele d'investissement dynamique en temps discret.
Le modele est calibré sur les rendements réalisés aux Etats-Unis et dans le monde pendant la période
1955-1988. On analyse des portefeuilles domestiques américains ainsi que des portefeuilles

internationaux et on permet le levier financier.
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Les résultats presentés sont des rendements moyens et des écarts-types pour un horizon de
placement de 8 ans. Au plan empinque, 'tmmobilier apparait comme un placement a faible risque.
Sur la période 1955-1988, le rendement moyen de l'immobilier résidentiel aux Etats-Unis a été de
8.1% et 'écart-type fut de 3.4% seulement.’ En comparaison, les obligations de long terme du
gouvernement ameéricain ont procure un rendement moyen de 4.9% avec un écart-type de 9.6%. Les
valeurs comparables des actions sont pour leur part de 10.4% et 15.3%. En dépit de ses
caractéristiques intéressantes de risque et de rendement, 'addition de I'immobilier résidentiel a un
impact assez faible sur le rendement du portefeuille si on suit une regle passive a poids égaux. Cette
conclusion s'applique aussi bien sur un porteteuille domestique que sur un portefeuille diversifié au
niveau international. Cependant, le gain obtenu en ajoutant 'immobilier au portefeuille américain
est plutot grand si I'ilmvestisseur suit une régle active visant a le prémunir contre le risque. Avec une
méme stratégie appliquée a un portefeuille dactions et d'obligations diversifié au niveau
international, 'ajout de l'immobilier ne permet cependant pas une réduction significative du risque.
En conclusion, les auteurs se demandent si ces propriétés demeurent valables pour les années 90.
En effet, pendant les années 70, le marché boursier était peu dynamique alors que I'immobilier a
connu des gains tres importants entre 1970 et 1990. La décennie actuelle risque de montrer des

résultats differents

Hartzell, Hekman et Miles (1987) s'intéressent eux aussi a l'effet de diversification de
I'immobilier mais tentent de vérifier particulierement la capacité de I'i'mmobilier a protéger contre
l'inflation anticipée et non-anticipée. Cette question est particulierement intéressante puisque que
le rendement du marché boursier réagit négativement a l'inflation. On peut donc anticiper une
corrélation négative entre le rendement boursier et le rendement dans I'immobilier. Les données

pour mesurer le rendement immobilier proviennent d'un fonds immobilier interne d'une grande

* Cette faible variabilité associée au rendement élevé a été critiquée par Gyourko et Keim (1992) car il s'agit
d'estimation du rendement de '"mmobilier, pas d'une mesure exacte. Si la critique est pertinente, les résultats empiriques
de Grauer et Hakansson perdent beaucoup de validité.
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banque aménicaine. Les rendements sont estimés trimestriellement en se basant sur les prix de
transactions. Les valeurs des immeubles sont estimees trimestriellement par un évacuateur externe

a la banque. La période d'estimation couvre 40 trimestres de 1973 a 1985,

L.es auteurs développent par la sutte une série sur [e taux d'inflation anticipé et une sur le
taux d'intérét réel puis estiment le rendement d'un portefeuille comprenant de 'immobilier en plus
des bons du Trésor. On trouve que le rendement du portefeuille diversifié immunise completement
contre 'inflation anticipee et réduit de 20% le nisque associ€ a I'inflation non-anticipée. On tente
ensuite de verifier quel type dimmobilier protéege le mieux entre l'industriel, le bureau ou le
commercial. Les secteurs industriels et édifices a bureaux protégent completement contre l'inflation
anticipee et non-anticipee. On attribue ce résultat au fait que les contrats de location sont courts et
comportent souvent des clauses hiant le loyver aux ventes des entreprises. En conclusion, les auteurs
soulignent les difficultés a mesurer correctement le rendement de l'immobilier, .. .«the use of
appraised value and difficulties with the return calculation continue to be troubling issues.»
(Hartzell, Hekman et Miles (1987), p.635) Par ailleurs, il faut regretter que I'¢tude n'ait pas été
eftectuée aussi pour I'immobilier reésidentiel. On peut tout au plus présumer qu'en raison de la
généralisation des contrats de location d'une seule année, 'immobilier résidentiel devrait prémunir

en bonne partie contre l'inflation non-anticipee.

2.3 Une revue de quelques acteurs institutionnels

Afin d'avoir une meilleure idée de la perception des acteurs institutionnels sur la place de
I'immobilier, j'ai pris connaissance d'une €tude sectorielle prospective du sur l''mmobilier réalisée
en octobre par Shelly Cooper, économiste en chef a Nesbitt Burns. Le point principal de son étude
découle du vieillissement de la population canadienne et de la diminution du nombre de jeunes
ménages. Ces deux faits reliés font en sorte que le marché de la revente risque de demeurer saturé

pendant de longues années. Le probleme sera particulierement important orsque les baby boomers



atteindront massivement l'age de vendre leur logement. En contrepartie, le marché boursier devrait
connaitre au cours des 15 ou 20 prochaines années une tres grande vigueur. Ce marché sera en eftet
dopé¢ par les épargnes des baby boomers qui, ayant remboursé leur hypotheque et €pargnant pour
leur retratte, devront investir quelque part. Soulignons que ces prévisions de Cooper reproduisent

en bonne partie les conclusions théoriques de Manchester (1989).

Jai consulté deux gestionnaires de fonds mutuels qui offrent des fonds immobiliers, soit le
Groupe Investors et le Trust Royul.” Le Trust Royal avait ouvert son fonds immobilier en 1991 avec
$20 millions qut étaient investis dans ''mmobilier commercial et dans les €difices a bureaux. Ce
fonds a été fermé en janvier 1996 et est présentement en liquidation. C'est le manque d'intérét des
clients, motive par la mauvaise performance du fonds, qui a amené la décision de le fermer. Apres
5 ans d'opérations, la valeur du fonds avait progressé de $20 millions a seulement $21 millions, soit
un gain de seulement 1% par année en moyenne. Le Groupe Investors offre pour sa part depuis plus
de 10 ans un fonds lui aussi consacré a 'immobilier commercial et de bureau. La performance a 1a
aussi €té mauvaise puisqu'on réussit tout juste a éviter les pertes. °Dans les deux cas, on m'a indiqué
que les regles du fonds immobilier permettaient I'investissement dans le 'i'mmobilier résidentiel.

Cependant, on a ¢té incapable de m'indiquer pourquoi I'immobilier résidentiel avait €té néglige.

Par ailleurs, j'ai eu ['occasion de rencontrer M. Michel Nadeau, Directeur général adjoint et
premier vice-président aux grands marchés a la Cuisse de dépot et plucement du Québec. Je lui ai
demandé si une analyse sectorielle de I'immobilier résidentiel avait été effectuée a la Caisse de
dépot. La réponse a €té négative. Je lui ai alors demandé quelle ¢tait la stratégie de placement
actuelle pour ce secteur. La Caisse de dépot n'investit rien du tout présentement dans I'immobilier

résidentiel canadien car les prix y sont trop €levés. Le raisonnement qu'il m'a exposé est le suivant.

* Le nombre de fonds mutuels immobiliers est trés faible et la plupart ont été récemment fermes.

® On me recommandait d'investir dans le marche boursier, les prévisions étant que I'immobilier va demeurer un
secteur difficile jusqu'en ['an 2000.
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Un investisseur dott actuellement rechercher un rendement dans 'immobilier qui, excluant le gain
en capital, est au minimum ¢€gal au rendement des obligations gouvernementales, soit 8%. 11 est
actuellement difficile de dépasser 4% au Canada dans I'immobilier résidentiel. Par conséquent, les
prix de Tl'immobilier devraient continuer a baisser. La Caisse trouve quelques occasions
d'investissement dans le résidentiel aux Etats-unis parce que les prix y ont plus baissé qu'au Canada,
m'a-t-il dit, mais encore la trés peu d'occasions se présentent. Au Canada, seuls les secteurs

commercial et édifices a bureaux offrent encore actuellement des occasions de placement.

En conclusion de cette section, on retient qu'aucune étude utilisant des données canadiennes
ne semble avoir analysé l'effet de diversification jou¢ par I'i'mmobilier en général, encore moins
celui joué par I'immobilier résidentiel. Aux Etats-Unis, la contribution potentielle de I'immobilier
a la réduction du risque serait non négligeable si on limite les investissements aux seuls actifs
domestiques. Par contre, cette contribution semble assez faible par rapport a un portefeuille
diversifié au plan international. Cependant, les études soulignent la difficulté a obtenir des données
fiables sur le rendement de l'mmobilier, ce qui oblige a se rabattre sur des indicateurs boursiers ou
encore sur des rendements estimés. Finalement, un bref survol de quelques investisseurs actuels
révele un désintéressement total envers I'immobilier résidentiel canadien en raison d'un trés faible

taux de rendement du secteur.



3. Rendement et investissement dans le logement locatif : la

théorie

3.1 Le prix d'actif, le loyer et les ajustements de court et de long termes

Le logement locatif est un actif partiellement reproductible’ qui procure des services aux
ménages occupants. Deux relations équilibrantes existent sur cet actit. Dans un marché libre, le
loyer R, s'établit a un niveau qui permet d'équilibrer l'offre de logement a la demande. Le prix d'actif
P, est pour sa part €tabli a un niveau procurant un rendement anticipe sur I'avoir du propriétaire de
I'i'mmeuble comparable au taux de rendement prévalant sur le marché pour des placements

présentant un risque semblable.

Le loyer est a court terme déterminé par la demande et l'offre de logements locatifs. La
demande dépend du prix de la propriété résidentielle, du revenu des ménages, du nombre de
ménages et de la composition démographique. En pratique, on constate que les ménages tendent a
devenir propriétaires a un age moyen qui varie dans les différents centres urbains entre 28 et 35 ans®
et tendent a le demeurer jusqua l'dge de la retraite. On remarque également que les ménages
familiaux ont un taux de propriété plus élevé que les ménages non-familiaux. L'offre de logement
est a court terme une constante égale au stock de logement. Le rythme de construction de nouveaux

logements ne permet en effet pas de modifier le stock de logements de plus de 2% ou 3% en un an,

7 Un logement utilise des structures sur le sol. Les structures sont reproductibles a volonté a un prix qui est 4 long
terme déterminé par les colits moyens minimaux de production. On peut présumer que ce colt est constant a long terme.
Par contre, le sol n'est pas reproductible de sorte qu"on doit prévoir un prix du sol plus élevé a long terme lorsque la
demande est plus forte.

¥ Le prix d'achat des résidences est le principal élément qui explique ta différence d'dge moyen d'accession 4 la
propriété dans les différents centres urbains. Plus les prix sont faibles, plus 'accession a la propnété est facile et s'effectue
tot dans le cycle de vie. Lorsque les prix sont élevés, les ménages doivent accumuler un plus gros versement initial. Il leur
faut épargner plus longtemps ce qui retarde I'dge d'accession a la propriété.
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de sorte que l'impact de la construction sur I'offre est négligeable a court terme. On remarque ici que

le prix d'actif du logement n'est pas une variable qui influence dans le court terme le loyer.

Le prix d'actif du logement doit permettre d'obtenir un taux de rendement compétitif. Le
loyer est la seule source de revenu courant de l'actif. Un acheteur éventuel d'un immeuble doit
projeter pour la durée de propriété envisagée I'évolution du loyer et du taux de vacances. De méme,
il doit projeter I'évolution des différentes dépenses : entretien, taxes locales, services publics et
dépréciation. Cela lui permet d'anticiper les revenus nets pour chaque péniode future. Enfin,
I'investisseur anticipe le prix auquel il pourra revendre l'immeuble. Le prix est alors égal a la valeur
présente, actualisée aux taux d'intérét pertinents pour chaque période future, de ses revenus nets et

du prix de vente.

Le prix dactif ainsi trouvé n'est en général pas égal a court terme, sauf coincidence, au cout
de reproduction ('R. On suppose en général que c'est I'écart entre P, et C'R qui influence l'activité
de construction. On peut donc €crire une fonction d'investissement dans I'immobilier résidentiel
locatif de la forme /, = f(P/CR), avec f > 0 et f (1) =0. Cette équation indique que le stock de
logement augmente lorsque le prix d'actif est supérieur au coit de construction, négatf s'il est

inférieur et nul si le prix y est égal.

La fonction d'investissement crée le lien entre les ajustements de court et de longue période.
Si & une période donnée, étant donné les taux d'intérét et les autres dépenses, le loyer et le prix de
vente anticipés sont suffisamment élevés, le prix d'actif sera supérieur au cout de reproduction. Un
prix ¢levé stimulera la production de nouveaux logements, accroissant progressivement l'otfre de
logements. Les loyers subiront donc des pressions a la baisse, ce qui aura aussi pour effet de
diminuer le prix d'actif des logements. Le processus se poursuit jusqu'au point ot le prix d'actif

rejoint le colit de reproduction des logements. Le marché atteint alors un équilibre de long terme.
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Alors que ['offre de court terme est quasi-fixe, l'offre de long terme doit étre présumeée
quasiment horizontale. En effet, c'est 'évolution des coits moyens minimaux de long terme qui
détermine si I'offre de long terme est de pente positive ou nulle. Deux éléments déterminent cette
pente, soit les rendements d'échelle et la présence de facteurs fixes. [l apparait difficile de concevoir
la présence de déséconomies d'échelle dans la production de logements, rendant de ce fait plausible
une offre de longue période horizontale. Par contre, la présence du sol comme facteur fixe rend
probable un lien positif a long terme entre la demande de logement et le coiit de production de
chaque logement. Dans les marchés a faible densité, loin des grands centres urbains notamment, le
prix du terrain représente une faible fraction du coit total, ce qui rend négligeable I'impact de la
hausse du prix du sol. Cet effet est cependant significatif dans les zones a forte densité ou l'espace
disponible est plus rare et ou le prix du sol constitue la plus grande composante du prix des
logements Le marché de Vancouver fournit un exemple de tels marchés. Selon le type de marché,
on devrait alors trouver que suite & une hausse de la demande de logements, ''mpact de long terme
sur le prix d'actif et sur les loyers est négligeable ou positif. Empiriquement, Follain (1979) ne peut

cependant rejeter une offre de long terme parfaitement horizontale aux Etats-unis.

De combien doit varier le stock de capital pour permettre un ajustement du loyer suffisant
pour rétablir 'équilibre de long terme lorsque change le cott du capital? Afin de fixer une borne
maximale, supposons que l'offre de long terme de logements locatifs est parfaitement élastique. La
variation en pourcentage du stock de capital est alors approximativement €gale au changement en

pourcentage du loyer divisé par I'¢lasticité prix de la demande de logements locatifs.

3.2 La fiscalité, I'inflation et le coiit d'usage du capital

Dans un monde ou l'imposition des revenus du capital n'existerait pas, le taux de rendement

brut que devrait procurer le logement locatif, apres la prise en compte de la dépréciation physique
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&

du capital, serait simplement le taux d'intérét réel. L'imposition des revenus du capital change les
choses de plusieurs manieres. Les revenus de placements €tant en général imposés, le rendement
net d'impdt exige sur 'immobilier résidentiel doit étre comparable au rendement net d'impot sur les
placements concurrents Dans I'immobilier, certaines dispositions particuliéres s'appliquent qui font
en sorte que pour €galiser le taux de rendement net d'impdt avec d'autres classes de placement, un
investisseur va exiger un rendement avant impot plus faible que si I'imposition était absente sur tous
les actifs. A long terme, cela augmente le stock de logement locatif et abaisse les loyers. On parie
alors d'une subvention implicite au logement locatif. Cette subvention implicite a deux causes, soit
la déduction pour colit en capital et un taux d'imposition effectif des gains en capital plus faible Une

présentation du traitement fiscal des logements locatifs permet d'expliquer pourquot.

Les revenus provenant d'un logement locatif sont imposables alors que les intéréts
hypothécaires nominaux, les diverses dépenses d'entretien et les taxes locales sont déductibles.
Comme les autres placements sont aussi en général imposables, il n'y a pas la d'avantages fiscaux

susceptibles de produire une subvention implicite au logement locatif.

Le propriétaire d'un logement locatif peut réclamer une déduction pour coilt en capital dont
le taux statutaire n'est pas directement li€ au rythme réel de dépréciation de I''mmeuble. Ce taux
statutaire s'applique initialement sur le cout d'acquisition puis, aprés qu'on ait commence a amortir
le capital, sur la fraction non amortie du capital (FNAC). Comme la dépréciation réelle est
habituellement inférieure a la déduction pour coiit en capital, il existe en général au moment de la
disposttion du bien un écart positif entre la valeur économique du logement, qui est son prix de
vente, et la FNAC. Deux situations peuvent alors se présenter, selon que le prix de vente est
inférieur ou supérieur au prix d'achat de I'immeuble. Dans le premier cas, le propriétaire doit ajouter
a son revenu imposable de l'année de disposition de I'immeuble la différence entre le prix de vente
et la FNAC. Par contre, il peut réclamer une perte en capital égale a la ditférence entre le prix de

vente et le prix d'achat. Dans l'autre cas ou le prix de vente est supérieur au prix d'achat, la
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différence entre le prix d'achat et la FNAC donnera lieu a une récupération fiscale, imposée comme
un revenu régulier, alors que la différence entre le prix de vente et le prix d'achat sera imposée
comme un gain en capital L'excédent de la déduction pour colit en capital par rapport a la
dépréciation réelle du logement peut étre pergu comme un prét sans intérét du gouvernement au
proprictaire de ''mmeuble. Cela crée un avantage fiscal a détenir un immeuble par rapport a un titre
financier. Cependant, la valeur de cet avantage est un peu complexe a établir Elle s'accroit avec la
durée de propriété de I'immeuble puisque la récupération s'effectue au moment de la vente De plus,
la valeur présente de cet avantage est plus grand lorsque les taux d'intérét sont plus élevés.
Finalement, comme la déduction pour coiit en capital dépend du coit d'achat du logement, la valeur

réelle de la déduction pour colt en capital est négativement reliée au taux d'inflation.

L'inflation demeure néanmoins avantageuse en général aux investissements dans
I'immobilier résidentiel locatif Cect se produit parce que les intéréts nominaux sont entieérement
déductibles du revenu courant du propriétaire de I'immeuble alors que seule une fraction du gain
en capital est imposable, et ce au moment de la disposition de I'immeuble. Pour comprendre en quot
ceci est avantageux, considérons l'exemple d'un logement d'une valeur totale de $100,000 dont le
prix augmente au taux d'inflation. Supposons €galement un taux d'intérét réel de 4% et que ie taux
d'inflation, qui était initialement nul, augmente a 5%.” La hausse du taux d'inflation devrait a long
terme s'accompagner d'une hausse des taux d'intérét nominaux de 5 points de pourcentage. Les
dépenses annuelles en intérét, aussi bien sur l'hypotheéque que sur les fonds propres, augmentent
donc de $5000. Si on néglige I'impdt, il n'y aurait aucun impact de l'inflation sur le colt du capital.
En etfet, la hausse des dépenses annuelles en intérét serait compensée par une augmentation de

$5000 de la valeur de I'immeuble. " Lorsqu'on considére I'impdt, les conclusions changent. Pour fins

* Le Canada est une petite économie ouverte ayant des capitaux mobiles Dans un tel contexte, il faut présumer
que le taux d'intérét réel est invanant par rapport au taux d'inflation Souhignons que le résultat indiqué dans I'exemple est
valable 4 tout taux d'inflation.

"' Bien que le colt du capital ne soit pas influencé, la hausse du taux d'inflation crée un probléme éventuel de
hquidité puisque les dépenses courantes en intérét sont accrues alors que le gain en capital ne sera réalisé qu'au moment
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d'llustration, supposons que le propriétaire de 'immeuble est imposé a un taux marginal de 50%
Comme les dépenses d'intérét sur 'hypotheque sont déductibles et que les fonds propres utilisés dans
un autre placement auraient ét€ imposés, le cot en intérét apres impot s'accroit de seulement $2500
par année En contrepartie, 3/4 du gain en capital est imposable. En supposant pour simplifier que
I''mmeuble est vendu en fin d'année, le propriétaire doit ajouter a son revenu imposable $3750.
L'impét sur ce gain étant de $1875, le gain en capital net d'impoét est alors de $3125. Par conséquent,
la hausse du taux d'inflation de 0% a 5% a diminué le cout en capital net d'impot de $625, soit la
différence entre la hausse des dépenses nette en intérét de $2500 et le gain net en capital de $3125.

En pourcentage de la valeur du logement, il s'agit d'une réduction du cofit du capital de 0,625%."

Comme nous l'avons expliqué dans la section 2 1, une variation du cout du capital se traduit
a long terme par une modification du stock de capital suffisante pour que la rentabihité nette du
capital immobilier redevienne comparable a celle d'autres placements. Dans l'exemple, la hausse
de 5 points de pourcentage du taux d'inflation accroit la rentabilité nette de $625. Le loyer devra
donc¢ diminuer suffisamment pour que la rentabilité nette redevienne égale a celle des autres
placements Comme les revenus de location sont imposés a 50%, un tel ajustement est compiété

lorsque le loyer annuel a diminué de $1250."

Le dernier point de cette section est implicite dans la démarche précédente et doit
maintenant étre explicité. Plus une personne est fortement imposée a la marge, plus les avantages
fiscaux découlant de ''mposition plus faible des gains en capital et de I'excédent de la déduction

pour colt en capital sur la dépréciation physique prennent de la valeur. Ainsi, ce sont les personnes

de la vente

"1l s'agit ici d'une bome minimale a I'avantage fiscal retiré des gains en capital Plus la vente du logement est
lointaine, plus I'avantage fiscal augmente

> En effet, pour que les revenus nets de location diminuent de $625, les revenus bruts doivent diminuer de
$625/(1-1), ot 7 est le taux d'imposition du propriétaire de l''mmeuble
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fes plus fortement imposées qui seront prétes a enchérir le plus pour acquérir des immeubles
locatifs. Le taux d'imposition pertinent pour calculer le coat d'usage du capital est donc le taux

marginal sur la tranche de revenus la plus élevée

4. Les variations du coiit du capital : le role de l'inflation et des

changements fiscaux

4.1 Le coiit du capital immobilier au Canada

En dépit de l'importance que joue le colt du capital sur l'investissement dans le logement
locatif] il n,y a pas eu un grand nombre d'¢tudes sur cette question au Canada Pourtant, les sources
de changements au colit du capital ont ét¢ assez nombreuses En réaction aux changements fiscaux
introduits aux Ftats-unis au milieu des années 80," les taux marginaux d'imposition sur les plus
hauts revenus au Canada ont été réduits de sorte que les taux combinés fédéral et provinciaux sont
maintenant d'environ 50%. L'autre changement le plus significatif apporté a la fiscalité canadienne
est l'exonération a vie sur les gains en capital qui fut introduite en 1985. Cette exonération, qui €tait
initialement de $20,000 et a été portée par la suite a $100,000. Les gains immobiliers furent exclus
des gains donnant licu & 'exemption en 1992 et 'exemption a été éliminée en 1994, sauf pour les
exploitations agricoles et les petites entreprises.* Parallélement, on a augmenté la fraction
imposable des gains en capital en 1988, la faisant passer de 1/2 a 2/3, pour finalement la porter a

3/4 en 1990. Ainsi, lorsqu'on a éliminé l'exemption & vie sur les gains en capital, le taux d'imposition

'* La section 3 2 explique en détails les changements a la fiscalité américaine amenés par le Tax Reform Act de
1986

" Pour les immeubles achetés avant I'abolition de I'exemption et vendus aprés, une partie du gain demeure
admissible a I'exemption, soit celle présumée réalisée avant qu'on abolisse l'exemption



sur ces gains ¢tait plus élevé qu'en 1985

Par ailleurs, a partir de 1990 le contexte macro-économique canadien a beaucoup change.
La récession a été pire au Canada qu'aux Etats-unis et la reprise beaucoup moins vigoureuse Seul
I'Ouest du pays, et surtout la Colombie britannique, a échappé a cette mauvaise conjoncture,
bénéficiant pendant cette période d'une accélération de l'immigration qui a stimulé leur
développement économique. Une des conséquences de 1a mauvaise conjoncture a été la diminution

du taux d'inflation général. Quels furent I'impact de ces changements sur le logement locatif?

Se basant sur des modeles de colit du capital tenant compte du plus faible taux d'imposition
des gains en capital, Fortin (1991) et Steele (1993) partagent le point de vue que le systeme fiscal
a fortement interagit avec l'inflation pendant les années 70 et 80 pour procurer un avantage fiscal
aux proprictaires occupants atnsi qu'au logement locatif. Fortin (1991) simule I'impact d'un certain
nombre de variables sur le cout du capital du logement occupé par son propriétaire et du logement
locatif. Ces simulations calibrées aux données canadiennes montrent que lorsque l'inflation diminue,
le colit du capital augmente plus pour le logement locatif que pour le logement occupé par son
propriétaire. Si plusieurs investisseurs bénéficiaient en plus de 'exemption des gains en capital, la
disparition rapide des anticipations de gains en capital pendant cette période a accru
considérablement le cout du capital.” Par ailleurs, les simulations montrent aussi que des taux
d'intérét réels €levés rendent la propriété résidentielle relativement plus avantageuse que la location
pour les ménages ayant la capacit¢ de peu hypothéquer leur résidence  Steele (1993) croit aussi que
I'inflation favorise davantage le logement locatif. 11 souligne que cet effet fut particulierement
prononcé dans le marché ontarien effervescent des années 80 en raison des forts gains en capital

anticipés 11 utilise ce contexte pour développer une analyse onginale de la conversion du stock de

* Si l'inflation anticipée des prix immobiliers est passée de 5% par année a 0%, un investisseur imposable a 50%
et qui est admissible a I'exonération pour gains en capital fait face a une hausse de cofit du capital qui peut atteindre 2.5%
st le logement est vendu en fin d'année La valeur exacte du changement dans le colt du capital dépend du taux d'intérét
réel, de la durée de propnriété et du changement dans le gain en capital anticipé
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logements de la copropriété vers les umités locatives. L'estimation du flux de conversion est bas¢ sur
la différence entre le nombre de mises en chantier par type de logements et la variation du nombre
de ménages locataires et propriétaires. La conversion est done, par définition, la variation dans le
nombre de logements occupes ou loués que la construction ne peut expliquer. Un des résultats les
plus importants est le fait que la conversion vers les unités locatives a eté particuliérement
prononcee 4 la fin des années 80 alors que le boom immobilier se poursuivait au Canada. Un rapport
preparé par Clayton Research, Hurtubise et CicySpaces (1991) met lui aussi en évidence le 16le qu'a

joue la fiscalité dans la construction d'unités residentielles locatives 4 1a fin des années 80,

La revue Cunadian Public Policy/Analyse de politiques a publié en novembre 1995 un
numero spécial sur V'expérience de I'exemption a vie des gains en capital. Mckenzie et Thompson
(1995) étudient 'impact que cette mesure a pu avoir sur le coiit du capital en analysant 1a réaction
du pnx journalier des actions des sociétds 4 l'annonce de la mesure. Ils se basent sur deux
échantillons distincts, 'un étant composé de toutes les actions pour lesquelles le rendement total et
le dividende éiaient disponibles, 'autre composé des entreprises ayant 4 la fois des actions ordinaires
et privilégiées, L'analyse fut effectuée séparément pour les différents groupes industriels, Les
conclusions sont plutét favorables 4 1a conclusion que l'exemption ait cré€ un rendement boursier
anormalement élevé dans les industiies 4 fort gain de capital. L'étude révéle que c'est dans Vindustrie
de I'immobilier que le rendement anormal fut le plus élevé. * Globalement, ce résultat indique donc
gue Y'exemption semble avoir réduit le taux effectif d'imposition, ce qui devrait normalement induire

un accroissement des investissements. !’

'* On peut inférer los industries & fort gain en capital par le rapport dividende/prix Ce rapport éait de 4,10% pour
l'ensemble de la bourse pendant la période étudiée, soit du 2 avril 1984 au i8 mai 1985, Pour le secteur de limmobitier,
le dividende &tait de seulement 1,36%, un des plus fatbles de 1a bourse. Cela indique donc qu'uns plus grande fraction du
rendement du secteur de l'immobilier provient du gain en capital,

' Les résultats les plus convaincants sont obtenus pout le deuxisme échantillon. Les auteurs expliquent que les
tittes dans cet échantillon sont moins souvent listés sur d'autres bourses internationales, La présence de nombreux
investisseurs mtemationaux, non-assujettis aux impdts canadiens, peut empdcher que la bourse réagisse & une telle annonce
méme st les investisseuts canadiens en béndficient
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Davies (1995) étudie les déclarations de revenus pour déterminer qui recoit des gains en
capital et qui s'est prévalu de l'exemption des gains en capital En 1990, ce sont les groupes de
revenus de $50000 a $100000 et ceux ayant plus de $250000 de revenus qui ont déclaré la plus
grande fraction des gains en capital. Par ailleurs, la fraction des contribuables déclarant des gains
en capital augmente avec le revenu. Pour les revenus inférieurs a $50000, 1a fraction est inférieure
a 4% Cette fraction augmente ensuite rapidement et dépasse 31% pour les plus de $250000. Par
ailleurs, c'est dans la catégorie d'emploi /nvestors and Property Owners qu'on retrouve la plus
grande fraction de contribuables recevant des gains en capital (13 4%) et de contribuables se
prévalant de 'exemption (10.5%). En outre, 75.5% de tous les gains en capital déclarés et 75 5%

de l'exemption accordée le furent dans cette catégorie de déclarants.

Mintz et Wilson (1995) essaient d'estimer I''mpact de la mesure sur les gains en capital
réalisés et les pertes fiscales associées. Ce n'est pas notre propos d'¢tudier 'impact qu'a eu cette
mesure sur la dette publique Nous y retiendrons seulement qu'ils trouvent que la mesure a incité
a réaliser des gains en capital latents et que la valeur cumulée des gains en capital déclarés entre les
années 1985 et 1991 atteint 72.76 $G, dont 36.22 $G furent réalisés dans I'immobilier La dépense
fiscale, soit la perte de revenus d'impdt, associée a l'exemption atteint pour sa part 9.34 $G.
Grossierement, on peut donc imputer de ce chiffre que la déduction pour cout en capital a réduit les
1mpdts préleves aupres des propriétaires d'immeubles de 4,65 $G sur 7 ans, soit une baisse de
dépense des proprétaires d'immeubles d'environ 664 Smillions par année. En l'absence de données
plus fines, on ne peut extrapoler quelle fraction a été réalisée sur I'immobilier résidentiel. Il semble
cependant que l'exemption a €té€ un stimulant dans I'i'mmobilier. En I'absence d'¢tudes empiriques
directement dévolues a cette question, on ne peut cependant en quantifier I'impact sur les mises en

chantier.

Pour compléter ce survol des études canadiennes sur le marché du logement locatif,

soulignons I'étude de Miron (1995) qui fait un intéressant survol historique de l'expérience
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canadienne du logement locatif depuis 1945 L'étude est en grande partie descriptive et reproduit,
sous une forme synthétique, plusieurs grands indicateurs du marché du logement et des types
d'occupation des ménages selon leur dge et le type de ménages Le survol est complété par une revue

des initiatives gouvernementales ayant pu influencer le logement locatif.

Poterba (1990) compare I'évolution de la construction de logements locatifs au Canada et
aux Etats-unis. Il justifie la pertinence de cette comparaison par le fait que le Canada a subi une
conjoncture macro-¢conomique similaire a son voisin du Sud sans avoir ¢té touché par les mémes
changements fiscaux 11 trouve une baisse significative de I'activité de construction résidentielle a
la fin des années 80 aux Etats-unis. Il ne semble pas avoir considéré I'exonération sur les gains en

capital introduite au Canada comme explication possible a 'évolution différente dans les deux pays.

4.2 Le Tax Reform Act aux Etats-unis : faits et conséquences probables

L'étude de Poterba amene a considérer l'imposante littérature américaine qui s'est attardée
depuis dix ans a analyser Impact du Tax Reform Act (TRA) de 1986, le changement le plus
important a la fiscalité¢ américaine depuis au moins une génération Le TRA de 1986 a introduit des
modifications importantes et nombreuses au systeme fiscal américain. Au niveau de 1''mp6t sur le
revenu des sociétés, les principaux changements pertinents a notre propos sont la baisse de 46% a
34% du taux dimposition statutaire des profits et I'€limination des crédits d'impét a I'investissement.
La déduction pour codt en capital a aussi ét¢ modifiée en augmentant la durée de vie des immeubles
résidentiels de 15 ans a 27.5 ans et en imposant une méthode de dépréciation linéaire plutdt qu'un
solde régressif a taux constant. Ces changements ont beaucoup réduit l'avantage fiscal découlant de

la déduction pour coiit en capital."® Au plan des impdts personnels, il faut surtout retenir que

* Soulignons qu'en 1981, on avait réduit a seulement 15 ans la durée de vie des immeubles et les pertes sur les
immeubles étaient déductibles d'autres classes de revenus Cela a rendu trés avantageux les investissements dans le
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I'exonération des gains en capital a ¢ét¢ abolie, que les pertes sur les immeubles n'étaient plus
déductibles d'autres classes de revenus et que les taux marginaux d'imposition maximaux ont été
substantiellement réduits Comme la section précédente le montre, ces changements augmentent
le colt du capital du logement locatif. Cependant, st la direction de 'effet ne semble pas taire de
doute, il reste a en quantifier I'impact et a distinguer entre I'effet de 'augmentation du taux
d'imposition des gains en capital, celut de l'allongement de la pénode damortissement fiscal et,
finalement, celul de la baisse des taux marginaux d'imposition des revenus des particuliers. C'est

la la plus grande difficulté

La méthodologie la plus couramment employée pour simuler I'impact de la réforme sur le
cout du capital est I'équilibre partiel, souvent appelée I'analyse de projet. Un tel modele suppose un
taux d'intérét réel avant impot exogene et analyse comment le coiit du capital est modifié par les
changements fiscaux. Pour ce faire, on suppose l'existence d'un investisseur représentatif dans
I'immobilier résidentiel locatif, habituellement celui ayant le taux d'imposition marginal le plus
élevé. Par la suite, I'effet des changements du codt du capital sont répartis entre le prix d'actif et le
loyer a différents horizons temporels selon les élasticités présumées de 1'offre et de la demande
Hendershott et Ling (1984) notamment utiliserent une telle approche de méme que Rosen (1989)
Elle prévoit des conséquences assez dramatiques du RTA sur le marché du logement locatif. Par
exemple, dans Thypothese ou les loyers ne s'ajusteraient pas, le prix d'actif devrait diminuer de 15%
pour rétablir un taux de rendement acceptable. A long terme, on devrait prévoir un rétablissement

du prix d'actif et une hausse de pres de 20% des loyers.

Par ailleurs, Ling (1992) note que si le cofit du capital dépend du taux général d'inflation,
car il influence le taux d'intérét nominal, c'est le taux d'appréciation du prix des logements qui

détermine I'ampleur du gain en capital. Cette derniere variable est déterminée particllement par

logement locatif auquel on attribue une partie du boom immobilier du début des années 80
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Pinflation nationale mais également par les conditions locales. 11 étudie donc Tinteraction des
changements fiscaux avec les conditions locales du marche du logement. En particulier, 1l s'intéresse
au lien croisé entre 1a variation du prix d'actif, les changements d'imposition des gains en capital,
le taux de croissance de la demande de logement dans le marché local et le degré de déséquilibre
entre l'offre et la demande tel que mesuré par I'écart entre le loyer actuel et le loyer d'équilibre de
longue période. Le modéle de coiit du capital prédit que 1a sensibilité du prix d'actif du logement
au taux d'impostion des gains en capital est fonction croissante de P'excédent d'offre. De plus, cette
sensibilité du prix est plus forte dans les marchés locaux ayant un faible taux de croissance de la
demande. il est intéressant de noter que le rapport de Clayton Research, Hurtubise et CicySpaces
(1991) trouve que l''mpact de la fiscalité sur la construction de logements locatifs fut trés variable

dans les différents centres urbains du pays, une observation appuie I'approche locale de Ling,

4.3 Modéles d’équilibre partiel ou d'équilibre général?

L'approche d'équilibre partiel surestime vraisemblablement I'impact négatif du TRA sur le
marché du logement. En effet I'nypothese que le taux d'intérét reel est demeurs insensible aux
changements fiscaux est peu vraisemblable pour les Etats-unis, Dans un contexte oa on diminue
le taux d'imposition sur tous les revenus, y compris les revenus de placement, i1 faut plutdt anticiper
une baisse des taux d'intérét avant impdt. en effet, en diminuant le taux d'imposition sur tous les
revenus de placement, la réforme devrait accroitre I'épargne globale dans 'économie. Pour capturer
cet effet, on peut procéder de deux maméres Une possibilité, adoptée par Follain, Hendershott et
Ling (1987), est de supposer de fagon ad hoc une diminution de 100 points de base du taux d'intérét
réel avant impot. Une telie baisse contre environ la moitié de la hausse du cofit du capital
directement induite par les changements fiscaux du TRA. Dans un tel scénario, le prix d'actif des
logements locatifs diminue alors de seulement 5% & l'impact alors que la hausse de long terme des
loyers est de seulement 10%. La deuxiéme maniére de capturer la réaction des taux d'intérét aux

changement fiscaux consiste & adopter une approche diéquilibre général. C'est le choix de Berkovec
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et Fullerton (1992) et de Hendershott et Won (1992). De tels modéles, comme nous allons le voir,

présentent plusieurs forces mais également des faibiesses.

Les modéles d'équilibre général sont & priori beaucoup plus riches gue ceux d'équilibre
partiel, En effet, ces modéles capturent les interactions entres les décisions des différents agents.
Par exemple, suite au TRA de 1986, certains ménages vont changer leur décision de devenir
propriétaire, ce qui influence la demande de logements. De plus, ces modéles permettent d'analyser

les décisions de portefeuille en méme temps que les variations du coiit du capital

Une étape importante de ces modeles est la calibration. Celui de Berkovec et Fullerton
(1992) est calibré sur les données du Survey of Consumer Finance de 1983. [1 prédit que lc coiit du
capital du logement locatif nest pas accru de fagon importante par la réforme car la diminution du
taux d'imposition marginal sur les plus hauts revenus se trouve compensée par une baisse du taux
d'intérét réel avant impdt de 5% & 3,7%. De plus, le modéle prédit une baisse de seuiement 3% du
stock de logement locatif Cette faible baisse camoufle une grande diversité de réactions
individuelles. Alors que les ménages les plus fortunés réduisent leur détention d'immeubles
residentiels locatifs de 34%, les autres groupes de menages augmentent leurs actifs placés dans ce
secteur. La legon 2 en tirer est que les modéles d'équilibre partiel, en assimilant l'investisseur
marginal seulement aux plus hauts revenus, tendent a fortement surestimer I'impact négatif de la

réforme de 1986 sur le logement locatif.

Le modéle de Hendershott et Won analyse les mémes décisions que celun de Berkovec et
Fullerton. I s'agit d'une adaptation du modéle développé imtialement par Galper, Lucke et Toder
{1987, 1988) pour introduire le nsque des placements dans le logement et endogenéiser la décision
du mode d'occupation, La calibration est basée sur le fichier des ménages de 1983 du Yreasury
Department. Le modele est utilisé pour simuler I''mpact de la réforme de 1986. Comme dans le

modeéle de Berkovec et Fullerton, le premier impact 4 souligner est la diminution des taux d'intérét
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avant impdt Cependant, la baisse est plus faible dans le modele de Hendershott et Won, soit une
diminution d'environ [% Ces impacts sont légerement réduits si on suppose une corrélation de 0.5
entre le rendement du logement occupé par son proprictaire et le logement locatifs Lorsque le
modele tient compte que I'économie américaine est une économie ouverte, les résultats changent
grandement Les auteurs supposent que, comme les Etats-unis représentent environ 25% de
I'économie mondiale, une hausse de I'épargne amérnicaine qui aurait diminué le taux d'intérét de 1%
dans une économie fermée aura pour conséquence de le diminuer de seulement 0,25% en économie
ouverte La diminution du taux d'intérét avant impét est donc quatre fois moins importante et le coit

apres taxe du capital du logement locatif est alors accru de fagon significative.

Le cadre d'équilibre général produit donc en définitive une conclusion semblable a celui
d'équilibre partiel. Parce que I'économie est ouverte, la réforme de 1986 a fait augmenter de fagon
substantielle le cotit du capital du logement locatif pour les investisseurs au sommet de I'échelie des
revenus. Cela devrait réduire la construction résidentielle. Le seul élément qui pourrait invalider
cette conclusion serait si, dans une économie fermée, des mvestisseurs moins fortunés investissaient

dans ce domaine.

En dépit de leur supériorité méthodologique, il n'est pas clair que les études d'équilibre
général soient préférables pour des fins pratiques. Tout d'abord, en raison de I'exogénéité du taux
d'intérét réel au Canada, on n'a nul besotn de modéliser une éventuelle réaction du taux d'intérét réel
avant impot découlant d'un changement du taux d'épargne. On perd la la principale motivation des
modeles d'équilibre général dans l'analyse de I'impact des changements fiscaux sur le logement
locatif. Il demeure un point pertinent de I'analyse de ces modeles, soit de montrer que le retrait des
segments de population les plus fortunés du marché du logement locatif est compensé par des
investissements accrus des ménages a revenus plus modestes. C'est une conclusion importante qu'un
modéle d'équilibre partiel est incapable de capturer Cependant, les modeles d'équilibre général ont

leur défaut. Ainsi, ils sont tres sensibles a la calibration Une comparaison de Berkovec et Fullerton
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(1992) avec Hendershott et Won (1992), deux €tudes irréprochables sur le plan méthodologique, ou
méme une comparaison des résultats du méme modele sous des hypotheses différentes concernant
la corrélation du rendement de différents actifs ou le degré d'ouverture de I'économie, suffit pour
s'en convaincre. Par ailleurs, en raison du nombre de parametres a estimer, il est nécessaire de
réduire le nombre de caracténistiques specifiques a I'industrie. On perd alors certaines informations
que les modeles d'équilibre partiel capturent mieux. Follain, Hendershott et Ling (1987) résumaient

ainsi cette question

«Common practice these days is to criticize the partial equilibrium model i favor of a general
equilibrium (GE) analysis This practice is badly misfocused To see this, consider the gains and losses
associated with the use of a GE model that are relevant to the impact of tax reform on rents The gains
from a GE model include the change in the level of debt rates and possibly other market parameters,
such as the market nsk premium affecting the required retumn on equity The losses are the failure to
capture the impacts of industry specific tax changes Not only 1s the latter list (of the losses) longer
than the former, but, more importantly, GE responses can be easily factored into the partial analysis
model 1If GE considerations led one to think interest rates will decline by a percentage point, a one
point decline could be used in the calculation The practical choice, then, is whether to use the corrected
partial analysis model with GE responses incorporated or to use GE models that ignore much more
interesting nitty grtty In our view, the former will produce better estimates of tax reform's impact than
the latter » (Follain, Hendershott et Ling (1987), p 369)

5. La dynamique d'ajustement et les chocs démographiques

5.1 L'ajustement dynamique du marché du logement

Les études de Follain, Leavens et Velz (1993) et de Poterba (1992) présentent d'intéressants
survols des faits empiriques ainsi que des études sur I'impact du TRA sur le logement locatif
américain. On y rappelle notamment que la construction de logements multiples a été faible a la fin
des années 80 et au début des années 90. Ceci est compatible avec les effets prévisibles du TRA de
1986, mais la débécle des Savings and Loans et la faible conjoncture ont pu également contribuer

a cette détérioration de l'activité de construction Comme Poterba l'indique
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«The early evidence on rental construction since 1986 supports the view that investing in rental housing
has become less attractive Multifamily housing starts. which ranged between 300,000- 400,000 units
annually prior to the 1981 reform and peaked at 515,000 units in 1985, feil sharply after the 1986 Tax
Reform Act Starts were 241,000 m 1990 and onlv 140,000 in 1991 Despite decline in rental
construction, real rents have increased by less than 2 percent since 1986 This increase is much smaller
than the 2 percent/year increase in the four years leading up to the 1986 reform, when rental
construction boomed This slow increase 15 widelv attnbuted to the lagged effects of substanual
overbuilding and the weak national economy of the last two years The rental vacancy rate for apartment
buildings with more than five units, which was 8 8% in 1985 and 10 4% in 1986 rose to 11 4% in 1988
and was over 10% in 1991 Of course, it is somewhat inconsistent to cite the decline in new
construction as evidence for the effects of tax policy. while attributing the slow rise in rents to other
factors which could also discourage construction The difficulty in identifying the partial effects of the
Tax Reform Act on rental construction highlights the absence of an empirical model for the dynamics
of the rental housing market Such a model is crucial to assess how tax changes affect rents, which in
turn affect rental housing demand and, ultimately. tenure choice » (Poterba (1992), p 241)

L'identification des différents effets est particulierement complexe car le TRA de 1986
touche autant la demande que l'offre de logements locatifs. En effet, la baisse du taux marginal
d'imposition du revenu des particuliers, combinée avec la baisse du taux d'inflation, a rendu
beaucoup moins avantageuse la propriété résidentielle.”” Cela devrait faire augmenter la demande
de logements locatifs Or, les différentes observations sur le marché du logement locatif envoient
des signaux contradictoires. Si seule la réforme avait joué, on devrait observer une baisse soudaine
du prix dactif des logements en 1986 ainsi que de la construction résidentielle. Une baisse
progressive des taux de vacances accompagnée d'une hausse réguliere des loyers devrait également
se produire. Or, seule la construction résidentielle s'est comportée comme prévu Les observations
sur les prix dactif sont trés incomplétes mais laissent malgré tout voir une baisse légere et

progressive des prix (Follain, Leavers et Velz, p.283). Cependant, il y a eu augmentation des taux

" Ce résultat est largement documenté depuis une quinzaine d'année On le trouve récemment démontré de
nouveau par exemple dans Poterba (1992) ou dans Berkovec et Fullerton (1992) Intuitivement, l'avantage fiscal principal
d'un propriétaire occupant vient de la non imposition du rendement implicite du capital immobilier et de l'exemption des
gains en capital sur la résidence principale Plus le taux d'imposition marginal est élevé, plus ces avantages fiscaux
deviennent importants Or, la diminution du taux marginal le plus élevé a été spectaculaire aux Etats-Unis, passant de prés
de 70% au milieu des années 70 a un peu plus de 30% apreés la réforme de 1986 En outre, comme la totalité des revenus
nominaux de placement sont imposés, ces avantages fiscaux sont exacerbés par l'inflation Le passage a un régime moins
inflationniste pendant les années 80 a aussi contribu¢ a augmenter le cout d'étre propriétaire occupant. Soulignons qu'aux
Etats-Unis, les intéréts hypothécaires sont déductibles du revenu imposable de sorte que cet avantage fiscal provient de
la totalité du logement Fortin (1991) montre que comme les intéréts sur 'hypothéque ne sont pas déductibles au Canada,
I'avantage fiscal n'est retiré que sur les fonds propres investis dans la résidence principale Par ailleurs, les gains en capital
sur une résidence principale sont imposables aux Etats-unis sauf si le vendeur de la résidence achéte une autre résidence
ou s'il a plus de 55 ans
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de vacances et diminution des loyers a partir de 1987 En fait, I'ensemble de ces faits est plus
cohérent avec une baisse de la demande de logements locatifs quavec une baisse de l'offre, ou

encore avec une baisse simultanée de la demande et de I'offre de logements

LLe modele de la section 2 indique que l'ajustement a court terme du marché du logement est
tres différent de son ajustement de long terme La citation de Poterba fait clairement ressortir la
nécessité de prende en compte la dynamique d'ajustement, le passage du court terme au long terme,
si on veut estimer correctement 'impact des différents changements sur l'investissement dans le

logement locatif Certatnes €tudes se sont récemment intéresse a modéliser cette dynamique

Au plan théorique, l'article de Alm et Follain (1994) développe un modéle combinant
l'approche par les cush flow actualisés avec un modele structurel du marché du logement locatif
comprenant quatre équations dynamiques en différence Le modele est solutionné sous différentes
hypotheses concernant les anticipations ou l'équilibre et obtient des solutions tres différentes. Cet
article illustre donc la difficulté & prévoir les réactions du prix de I'immobilier et des investissements
suite a un changement dans le systéme fiscal ou face a d'autres perturbations En effet, cette réaction
dépend fortement des hypotheses quant a la rapidité d'ajustement des loyers que sur la formation des

anticipations

Au plan empirique, l'article de DiPasquale et Wheaton (1992) constitue une amorce de
réponse aux questions soulevées par Alm et Follain. 1ls tracent dans un premier temps un survol des
¢tudes ayant analys¢ I'impact du TRA de 1986 sur le marché du logement locatif pour souligner
l'absence d'études portant spécifiquement sur la dynamique d'ajustement. Par la suite, ils estiment
une fonction d'ajustement des loyers au taux de vacances et a l'inflation. En principe, le taux de
vacances devrait avoir une influence sur la valeur réelle du loyer et I'inflation ne devrait pas
I'influencer. On trouve au contraire que l'inflation réduit la valeur réelle des loyers. Ceci pourrait

refléter le fait qu'une hausse de l'inflation abaisse le colit du logement occupé par son propriétaire,
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ce qui réduit la demande de logement locatif En méme temps, le coit d'usage du capital du
logement locatif diminue, ce qui accroit Poffre Une équation estimée pour la construction montre
que cette derniere réagit positivement au loyer alors que le colt du capital, le taux de vacances et
I'excédent du prix dactif sur le cout de reconstruction réduisent toutes trois F'activité de construction.
On souligne ici que I'élasticité des nouvelles constructions au cout du capital est tres grande Une
augmentation permanente de 1% du colt du capital réduirait de 14% l'activité de construction, ce
qu implique une réaction vigoureuse de 'offre tant au loyer qu'au codt du capital qui le convertit
en prix d'actif. Finalement, I'équation de demande de logements indique un effet positif du nombre
de ménages, du revenu,” et un effet négatif du loyer et du prix de la propriété résidentielle.
L'¢lasticité mesurée de la demande de logement locatif par rapport au loyer est de -0,60, une valeur
semblable a celles trouvées dans les autres €tudes Une hausse de 1% dans le colt de la propnété

résidentielle accroit la demande de logement locatif de 0,9%

La derniere analyse consiste a simuler l'effet du TRA On trouve que pour les années 87 et
88, si la réforme n'avait pas eu lieu le nombre de mises en chantier de logements multiples aurait
éte de 50% a 75% supénieur aux niveaux observés. A Thorizon 1999, on prévoit que le RTA réduit
les mises en chantier de moins de 10% Les constructions cumulées sur 13 ans, de 1986 a 1999, sont
de 20% inféricures, avec un impact sur le stock de logement d'environ 4%. L'impact sur les loyers
est initialement négligeable mais augmente substantiellement par la suite pour amener une hausse
d'environ 8% en 'année 1999. Soulignons en terminant que la dynamique estimée par DiPasquale
et Wheaton est stable et monotone Elle prévott un ajustement substantiel de la construction, ce qui

explique sans doute la convergence.

Hendershott (1996) estime un autre ¢lément de la dynamique, celle des loyers. Il tente

d'améliorer I'équation traditionnelle dans laquelle le loyer dépend de I'écart entre le taux de vacance

' Comme les auteurs le font remarquer, il s'agit d'une équation de demande pour le nombre d'unités locatives
Le signe attendu du coefficient associé au revenu n'est donc pas clair
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et le taux de vacance naturel Une telle équation d'ajustement pose trois problemes 1. Elle prédit
la variation des loyers mais n'implique aucune valeur stationnaire sur le niveau des loyers, 2. Elle
implique un 1mportant surpassement (overshooting) a court terme 3 Elle ne peut pas tenir
simultanément pour des contrats de location ayant des termes différents.”’ Pour contourner ces
difficultés, il esime une ¢quation plus générale dans laquelle la variation du loyer dépend, en plus
de I'écart entre le taux de vacance et le taux de vacance naturel, de I'écart entre le loyer et son niveau
naturel Avec une telle équation, le taux de vacance manifeste beaucoup moins de surpassement
parce que l'anticipation d'un retour éventuel a I'équilibre agit pour faire remonter les loyers avant

méme que le taux de vacances ait atteint son niveau naturel.

Une telle équation est estimée pour le marché des immeubles de bureau de Sydney
(Australie) pour la période 1970-92. Ce marche a €t¢ caractérisé par I'apparition soudaine entre 1989
et 1992 d'un important déséquilibre alors que le taux de vacance est passé de 3% a 23%. Les
données requises pour l'estimation sont le sentier des loyers anticipés, le taux de rendement requis,
le taux de dépenses d'opération, le taux de dépréciation, le sentier de taux de vacance naturel et celul
du taux de vacance futur anticipé par les participants au marché. L'équation estimée a un R *de 0,65,
plus du double de I'équation qui n'inclut pas I'écart entre le loyer et son niveau naturel Apres avoir
¢té calibrée, I'équation permet une prévision dynamique. La calibration implique un rapport " RC
= 0,435 en 1992. Selon le modele, les loyers continueront de diminuer jusqu'en 1998 en raison de
I'important excés d'offre actuel. Le rapport }” RC diminue pour sa part jusqu'en 1996 a environ 0,20
avant de remonter par la suite. Notons que le prix des immeubles remonte en 1996 en dépit du fait
que le prix de location continue de chuter parce que la période ou le prix de location remontera

s'approche. Le retour a une situation d'équilibre se fait ensuite graduellement jusqu'en 2003

' L'incapacité de ce modele a caractériser I'ajustement sur les différents termes de location s'explique par le fait
que les contrats de plusieurs périodes reflétent approximativement la moyenne des loyers anticipés d'une seule péniode
Avec des anticipations rationnelles, un redressement prochain des loyers améne le loyer sur les contrats de plusieurs
périodes & commencer a remonter avant méme que le taux de vacances atteigne son niveau naturel Par conséquent,
I'équation d'ajustement ne peut étre valide simultanément pour les contrats d'une pénode et de plusieurs périodes



5.2 L'impact des chocs démographiques

Plusicurs ont ¢tudi€ un lien possible entre la démographie et la demande de logements
Mankiw et Weil (1989) rapportent un lien entre la structure d'age et le prix des maisons aux Etats-
unis. On attribue a I'ammvée massive de la génération du baby boom aux ages de former un ménage
la cause majeure a 'appréciation du prix réel des maisons dans les années 70 Engelhart et Poterba
(1991) et Holland (1991) sont en désaccord avec la conclusion de Mankiw et Weil 1ls attribuent
plutét aux conditions macro-économiques ou aux changements législatifs la majeure partie des
mouvements majeurs de prix des logements. Holland souligne que comme les changements
démographiques sont prévisibles, ils devraient influencer surtout les investissements dans le secteur.
Les prix devraient pour leur part €tre plus sensibles aux changements imprévus, et notamment a
I'inflation et aux modifications a la fiscalité. Par ailleurs, Poterba (1991) montre que les prix réels
des logements au Canada ont ¢été différents de ceux observés aux Etats-unis en dépit du fait que les
changements démographiques ont été¢ semblables dans les deux pays. Ceci leve un doute sur

I'explication démographique aux changements de prix des maisons.

Le lien entre le taux de propriété et la démographie a été moins étudié Aux Etats-unis,
Rosen et Rosen (1980) et Kent (1984) ont analys¢ a l'aide de données agrégées en séries
chronologiques les déterminants empirique du taux de propriété résidentielle. Les variables
explicatives sont les revenus réels, les déterminants du prix relatif du logement locatif et de la
propriété résidentielle, soit le taux d'intérét, le taux d'inflation et le taux d'imposition des revenus
de placement et, finalement, la démographie. Une étude semblable par Benda (1990) a été effectuée
pour le Canada. La variable démographique utilisée par Rosen et Rosen est la proportion des gens
de 35 ans a 64 ans par rapport a la population de plus de 15 ans. Kent utilise en plus la proportion
des moins de 18 ans afin de capturer l'effet des enfants sur le taux de propriété. Benda utilise pour
sa part deux variables démographiques simultanément, soit en premier lieu le nombre de personnes

de moins de 19 ans divisé par le nombre de ménages et, en deuxieme lieu, le nombre de personnes
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de 30 a 54 ans divisé par le nombre de personnes de plus de 15 ans * Les résultats empiriques des
variables démographiques sur le taux de propriété sont assez partages. Alors que Kent trouve un
impact des variables démographiques aux Etats-unis, Rosen et Rosen n'en trouve aucun Benda
obtient pour sa part un impact positif et tres significatif de la proportion de 35-64 ans sur le taux de
propriété. Elle obtient par contre un impact négatif du nombre d'entants par ménage sur le taux de

propriété, une observation qui va a l'encontre de Steele (1979).

Deux éléments clés doivent étre retenus de cette section. Pour estimer I'impact des diftérents
changements susceptibles d'influencer I'équilibre sur le marché du logement, il faut un modele qui
rend compte de la dynamique d'ajustement. Par ailleurs, I'impact des modifications démographiques

sur la demande de logement est mal établi.

6. Conclusion et recommandations

La premiere motivation de ce travail est l'analyse de la place de I''mmobilier résidentiel
locatif dans le portefeuille des investisseurs. Cette revue de littérature permet de faire ressortir en
premier lieu le manque de données fiables sur le rendement de I'immobilier. Sans ces données, les
propriétés empiriques de ce type de placement, et en particulier son effet de diversification, ne
peuvent étre établies avec précision. On remarque ausst l'absence d'études canadiennes sur ces
propriétés. L'étude de Grauer et Hakansson (1995) fournit une intéressante méthodologie de
recherche. Comme il est souligné par Gyourko et Keim cependant, la trop faible volatilité des

rendements estimés de I'immobilier rend suspicieuse la validité de ces rendements. Ultimement,

= Benda retient la proportion des 30 4 54 ans plutdt que les 35 a 64 ans pour la raison suivante Méme si le taux
de propriété des ménages familiaux demeure élevé jusqu'a 65 ans, la proportion des ménages non familiaux diminue vers
la fin de la période de vie active Ceci est du aux divorces, au déces des conjoints et au départ des enfants En raison de
ces changements, le taux de propnété diminue avant d'atteindre l'age de 65 Voir Miron (1995) pour une description des
taux de propriété par types de ménages et par age au Canada.
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c'est la totalité des résultats de Grauer et Hakansson qui se trouve compromise par cette critique Un
substitut acceptable est le rendement boursier des entreprises oeuvrant dans I'immobilier Ceci

amene les premiéres recommandations

Recommandation 1 : Favoriser le développement de bases de données sur les rendements de
I'immobilier. En particulier, explorer la capacité des données boursiéres ou de données
éventuelles sur le rendement des fonds mutuels immobiliers & mesurer adéquatement le

rendement de I'immobilier résidentiel locatif.

Recommandation 2 : Sous réserve de la disponibilité de données sur une période assez longue,
soit au moins 20 ans, favoriser les études de I'immobilier résidentiel par une approche
portefeuille. Ces approches devraient considérer différents univers possibles de diversification.
1l faudrait également tenter d'établir la corrélation du rendement du logement locatif et du
logement occupé par son propriétaire. Ceci est important car la résidence principale constitue
souvent déja le principal actif du portefeuille des ménages. L'analyse de l'effet de

diversification doit en prendre compte.

La recherche récente continue a mettre l'accent sur le cout du capital comme déterminant
de l'incitation a investir dans I'i'mmobilier résidentiel. Méme si elle a été largement appliquée depuis
20 ans, I'approche d'équilibre partiel (project analvsis) semble toujours préférable a celle d'équilibre
général. La difficulté a calibrer correctement et la nécessité a omettre des détails spécifiques a
I'industrie nuisent a la qualité des résultats des modeles d'équilibre général. En outre, le contexte
d'économie ouverte du Canada réduit la motivation a prendre en compte la réaction du taux d'intérét.
En outre, Davis (1995) montre que le propriétaire d'immeubles typique est bel et bien assujetti au

taux d'imposition maximal, rendant peu plausible la possibilité que des investisseurs a plus faibles
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taux d'imposition se substituent aux plus fortement imposés lorsque les taux d'imposition sont

réduits

Les ¢tudes canadiennes récentes montrent que les investisseurs, et surtout ceux dans
I''mmobilier, ont largement utilisé 'exemption a vie sur les gains en capital Une abondante
littérature américaine a documenté de fagon assez convaincante que les variations du coit du capital
influencent assez fortement l'investissement dans le logement locatif Actuellement, aucune étude
de I'impact de l'exemption a vie sur les gains en capital sur les investissements dans I'immobilier
résidentiel locatif n'a été faite. Méme plus. Aucune évaluation empinique canadienne ne semble
avoir été effectuée sur le lien entre la construction de logements et les vanations du cotit du capital.
Comme le taux d'inflation, les taux d'appréciation des immeubles locatifs dans les différentes
agglomérations et le taux d'intérét réel ont varié substantiellement, les variations du coiit du capital
n'ont pourtant pas €té négligeables. De plus, une telle étude devrait prendre en compte l'interaction
entre les conditions locales et les changements fiscaux soulignée par Ling (1992). Elle implique que
l'investissement dans l'immobilier dans les différentes régions du pays n'aurait pas réagi également

aux changements fiscaux qui influencent le cott du capital.

Recommandation 3 : Favoriser le développement d'analyses de I'impact des changements du
coiit du capital du logement locatif au moyen de modéles d'équilibre partiel pour étudier le lien
entre les variations du coiit du capital et I'investissement dans ce secteur. Il est fortement
recommandé que ces études prennent en compte les conditions locales, lesquelles interagissent

avec les changements fiscaux.

Les modifications démographiques n'ont pas regu une attention suffisante. Les principales
¢tudes récentes ont porté sur le lien entre le baby boom et le prix des logements. L'impact sur la
demande de logement locatif semble avoir été négligée. En particulier, on ne tient pas suffisamment

compte de l'impact de la conjoncture sur le rythme de formation des ménages. Steele (1979) a
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montre que le chdmage a un impact négatif sur le taux de chef de ménage Son étude était basée sur
les résultats du recensement mais les conséquences agrégées vont dans une direction claire Lorsque
la conjoncture se déténiore, le rythme de formation des ménages se ralentit et la baisse se fait sentir
surtout sur les jeunes ménages Les jeunes ont en effet la possibilité de retourner chez leurs parents
ou de partager leurs logements. Comme ils sont a un age ou la location est prédominante, la
déténoration de la conjoncture économique réduit davantage la demande de logements locatifs. Ii
s'agit bien sur de conditions liées a la demande. Cependant, la demande anticipée de logements est
un facteur qui influence les investissements dans I'immobilier qui peut aider a comprendre les

variations des mises en chantier dans les différentes régions du pays

Recommandation 4 : Etudier sur une base provinciale le lien entre la composition
démographique, la conjoncture économique, le rythme de formation des ménages et la demande

de logements locatifs.

En dépit du nombre d'études réalisées aux Etats-unis, on n'a pas réussi a clarifier le role
distinct du codt du capital et des changements démographiques En d'autres mots, on a mal distingu¢
entre les variations de l'offre et de la demande La difficulté empirique principale qu'on souligne
dans la littérature est qu'on ne prend pas en compte les ajustements dynamiques du marché du
logement. La méthodologie de Hendershott (1996) pourrait se révéler intéressante. Pour l'appliquer,
il faut posséder des données sur les taux de vacance et sur les loyers dans les différents marchés
locaux Les séries actuellement disponibles sur CANSIM sur les taux de vacances semblent courtes
alors que les données sur les loyers devraient étre disponibles sur une période assez longue. Cela
permettrait de mieux comprendre le rythme d'ajustement des marchés vers leur équilibre de longue
période. L'approche structurelle de DiPasquale et Wheaton (1994) fournit également des

développements empiniques intéressants.
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Recommandation § : Favoriser des études empiriques sur la dynamique d'ajustement du
marché du logement locatif. De telles études semblent une condition nécessaire pour identifier

I'impact des changements fiscaux sur l'investissement dans I'immobilier résidentiel locatif.

La derniére section du rapport indique bien I'état actuel de la situation de I'immobilier
résidentiel. Les propriétaires d'immeubles sont réticents a accepter les pertes en capital de sorte que
les prix se maintiennent trop ¢levés. Des politiques gouvernementales visant a maintenir l'activité
de construction domiciliaire, par exemple le Régime d'acces a la propriété ou le programme d'aide
a la mise de fonds du gouvernement du Québec, ont pu contribuer a réduire la demande de logement
locatif. Dans le contexte actuel, les investisseurs institutionnels se désintéressent de '"mmobilier
en général. Cependant, le désintérét envers I'immobilier résidentiel locatit semble durer depuis

longtemps.

Recommandation 6 : Etudier plus i fonds le manque d'intérét des investisseurs institutionnels

envers I'immobilier résidentiel.
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