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RESUME 

Le present rapport porte sur l'experience de onze pays - y compris Ie 
Canada - d'Europe, de Scandinavie, d'Amerique du Nord et de la cote 
du Pacifique qui ont mis en vigueur des mesures de soutien au secteur 
des logements locatifs prives a l'interieur de leur systeme de logement 
national. La recherche examine les politiques et les programmes d'autres 
gouvernements qui visent expressement Ie soutien a la production et 
a la remise en etat du parc locatif prive. 

La partie principale du rapport enonce les objectifs de la recherche, Ie 
cadre de travail de l'evaluation comparative, en plus de donner Ie portrait 
du marche locatif des pays a l'etude. On y trouve par la suite un portrait 
general des enjeux associes au secteur des logements locatifs prives 
depuis 1980 et queUes ont ete les initiatives prises par chaque pays a 
cet egard. Un sommaire des programmes et des politiques principaux 
qui ont ete repertories dans chaque pays, en plus d'une evaluation de 
la pertinence de chacune des experiences pour Ie Canada, suivent. 

Une annexe donne Ie profit detaille pour chacun des pays. Elle presente 
Ie contexte general qui a servi a evaluer l'importance relative du parc 
locatif prive a l'interieur du systeme de logement des pays, les cadres 
reglementaires et fiscaux qui ont une incidence sur ce secteur, ainsi que 
les defis courants associes. Des evaluations detaillees des politiques et 
des programmes principaux dans chacun des pays sont aussi donnees. 

En regie generale, on cons tate que Ie secteur des logements locatifs 
prives a beaucoup diminue dans la plupart des pays, sauf I'AlIemagne et 
Ie Japon. On attribue cette baisse a la faiblesse de la demande effective, a 
la difficulte de concurrencer les subventions accordees au secteur locatif 
social ainsi qu'aux avantages fiscaux de la propriete. Cependant, outre 
la baisse de la demande, la tres faible part des investissements dans les 
logements locatifs dans la plupart des pays s'explique en grande partie 
par la non-concurrentialite des taux de rendement, surtout si I'on 
considere les risques inherents a cette forme d'investissement par 
rapport a d'autres formes. 

A I'issue de la recherche, il faut concIure que des mesures 
d'encouragement telles que la dereglementation du marche (par 
exemple, la reduction ou Ie retrait progress if des controle des loyers), 
sont necessaires mais pas suffisantes pour stimuler l'investissement 
prive dans la remise en etat ou la production de logements locatifs. Les 
incitatifs fiscaux ne suffisent pas non plus s'ils sont concurrents a des 
mecanismes de reglementation des loyers. 



ii 

II est donc extremement difficile - il pourrait m~me ~tre trompeur -
de considerer l'incidence d'une politique isolee. Le cadre particulier 
dans lequella politique ou Ie programme a ete mis en reuvre, ainsi 
que l'interaction dynamique avec d'autres politiques, ont une incidence 
determinante sur les resultats des mesures examinees. II faut donc penser 
que la mise en reuvre d'une politique isoIee n'est pas une condition 
prealable a l'investissement prive, mais qu'il faut plutot viser un equilibre 
precaire entre differentes mesures - des subventions, des mesures fiscales 
reglementaires et d'encouragement. 

La conclusion la plus importante est que des variantes de la majorite 
des politiques et des programmes mis en reuvre dans d'autre pays ont 
deja ete mis a I'essai au Canada au cours des trois demieres decennies. 
Dans cette optique, les le~ons que l'on pourrait tirer de l'experience 
d'autres pays sont tres Iimitees. 



OBJECTIF 

Ce rapport de recherche vise a donner une comprehension exhaustive des 
programmes et des politiques que des gouvemements d'autres pays ont 
mis en reuvre pour ameliorer la qualite ou augmenter l' offre de 
logements locatifs prives. 
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SOMMA IRE 

Introduction 

Ce rapport porte sur I'experience de dix pays d'Europe, de Scandinavie, 
d' Amerique du Nord et de Ia cote du Pacifique qui ont mis en vigueur 
des mesures de soutien au secteur des Iogements Iocatifs prives it 
I'interieur de leur systeme de logement national. La recherche visait it 
me surer l'ampleur des mesures et des programmes gouvemementaux 
qui visaient expressement it soutenir Ia production et la remise en 
etat du parc locatif prive dans ces pays. 

Tel qu' il est defini dans Ie present document, Ie secteur des logements 
Iocatifs prives represente la partie du parc immobilier qui appartient et 
qui est exploite par des personnes ou des entites privees dans Ie but de 
generer des profits. II exclut donc les biens immobiliers loues it but 
non lucratif ou qui sont detenus par des interets pUblics. 

Le contexte international 

Dans les dix pays it l'etude, on a constate un declin considerable de 
l'importance relative du secteur des logements locatifs prives. Dans 
la plupart des pays, les logements locatifs prives comptaient pour la 
moitie de l'ensemble du parc de logements au debut de l'apres-guerre. 
Jusqu'aux annees 1970, Ies politiques en matiere de Iogement etaient 
axees surtout sur des projets de construction d'envergure de logements 
publics et sociaux et sur la propriete, ce qui a entraine un declin de 
la taille relative du secteur locatif prive. 

Depuis les annees 1970, Ie parc locatif prive a continue de diminuer 
par rapport it l' ensemble du parc de Iogements dans tous les pays, sauf 
en Allemagne et au Japon. A l'origine, ce dec lin de la taille relative 
decoulait de niveaux eleves de production dans les secteurs sociaux 
et de la propriete it l'interieur des marches du logement. La production 
de logements Iocatifs prives n'a pas completement cesse, mais elle a 
diminue en volume par rapport it ces deux autres secteurs de l'habitation. 

Depuis les annees 1980, toutefois, la diminution a d' autres causes; 
elle est dorenavant associee it une demande plus faible de logements 
locatifs dans la plupart des pays. Des facteurs demographiques et des 
taux hypothecaires plus bas que jamais augmentent l'abordabilite de 
la propriete, et les consommateurs sont de plus en plus portes vers ce 
mode d' occupation. On constate une forte demande pour des logements 
de l'extremite inferieure du marche, mais des loyers abordables ne 
peuvent pas soutenir Ia production de nouveaux logements locatifs 
sans aide financiere. 
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Dans la plupart des pays a l' etude, la cause fondamentale de la faiblesse 
des investissements dans Ie secteur locatif prive est Ie taux de rendement 
peu concurrentiel, surtout si on considere les risques eleves de cette 
forme d'investissement. Parmi les autres causes invoquees, citons entre 
autres la faiblesse de la demande effective, l'incapacite de concurrencer 
avec les subventions versees au secteur des logements locatifs sociaux 
et les avantages fiscaux afferents a la propriete. 

Beaucoup d'analystes et d'auteurs partagent Ie meme avis: Ie probleme 
va de mal en pis parce que les marches financiers continuent d'offrir une 
plethore de vehicules d'investissement a rendement relativement eleve 
et a faible risque si on les compare aux investissements dans Ie secteur 
locatif prive. Les investisseurs ne sont tout simplement pas interesses au 
secteur locatif. Par consequent, Ie taux de constructions neuves dans Ie 
secteur locatif prive a ete tres bas dans de nombreux pays. 

En depit des taux tres faibles des investissements et de la production, la 
plupart des pays ne considerent pas que Ie secteur des logements locatifs 
prives merite une attention particuliere en matiere de politiques. Bien que 
la litterature fait reference de fa~on sporadique a une crise dans Ie secteur 
du logement locatif, tres peu de politiques ont ete mises en reuvre pour 
redresser Ia situation. Dans l' ensemble, les gouvernements adoptent une 
attitude de laisser-faire: ils laissent aux forees du marche et a I'attrait 
inherent de I'investissement dans ce secteur Ie soin de determiner Ie 
niveau et Ie type de nouvelles productions et de remises en etat de 
logements locatifs prives. 

Seules Ia France et I' Allernagne ont reconnu que les taux de production 
tres faibles representaient un probleme serieux. En France, on a reagi en 
elaborant des politiques qui favorisaient plutot l'investissement dans Ie 
secteur locatif social. La relance du secteur locatif prive a constitue une 
partie importante du debat sur les politiques au Royaume-Uni, mais les 
dirigeants se sont interesses surtout a la propriete du pare plutot qu'a 
de nouvelles productions. 

Dans la plupart des pays, les politiques visant it endiguer Ie d6clin sont 
tres rares. Les politiques en matiere de Iogement ont ete axees plutot sur 
la promotion de la propriete et sur Ia reforme des logements sociaux, 
avec un accent general sur la limitation ou Ia reduction des depenses 
gouvernementales. 

Cadre comparatif et polltiques proposes 

Afin de repertorier et d'evaluer les politiques et les programmes elabores 
dans chacun des pays a l' etude, nous avons elabore une typologie des 
approches qui a servi de cadre de travail pour l'analyse. Voici les trois 
categories de politiques ou de mesures qui ont ete repertoriees : 



• les mesures fiscales (y compris l'amortissement, I'exoneration 
fiscale, Ie degrevement fiscal et les fonds d'investissement a 
incidenc~ fiscale); 

• les subventions (y compris les prets a taux d'interet preferentiel 
et les subsides); 

• les mesures d' encouragement (y compris la dereglementation et 
les assurances hypothecaires). 

L' etude a porte principalement sur les politiques et les programmes 
principaux, a l' echelon national surtout. Bien qu' on ne les ait pas 
examinees en detail, on a pu constater que certaines politiques de 
moindre envergure avaient une incidence sur l'investissement dans Ie 
secteur locatif. Elaborees et mises en ceuvre a I'echelle locale Ie plus 
sou vent, la plupart de ces politiques font partie de la categorie des 
mesures d'encouragement; il s'agit de mesures incitatives liees a 
I'assouplissement des reglements sur I'occupation des sols, a des primes 
en fonction de la den site ou au «traitement rapide» des demandes 
d' amenagement pour stimuler certains types de production, sou vent 
de logements abordables I. 

Les principales politiques qui ont ete mises en ceuvre font partie des 
mesures d'encouragement, notamment la dereglementation des controles 
des loyers. Par de telles politiques, les gouvemements esperent accroitre 
la rentabilite et ainsi encourager les investissements. 

L'incidence de la reglementation, notamment les contrales de loyers, 
doit 8tre consideree par rapport aux autres formes d'investissement. 
L'investisseur evalue toujours Ie taux de rendement d'un investissement 
en fonction de la perception qu' it a des risques entraines. Les contraintes 
ou I'incertitude par rapport aux benefices futurs ont une incidence 
directe sur Ie taux de rendement exige, et font augmenter ce demier. 
A cet egard, les contrOles des loyers et les politiques de revision sont 
pe~ues comme recelant un degre tres eleve de risque, qui augmente 
Ie taux de rendement escompte. La notion de risque est beaucoup plus 
influencee par I'incertitude que par I'existence reelle de contrOles. 
L'incertitude par rapport a la prescription ou a I'actualisation des 
controles augmente aux yeux des investisseurs les risques du marche 
locatif, et elle contribue par cons6quent a la reduction des investissements. 

II semble donc que I'une des conditions prealables a I'investissement 
soit un systeme coherent qui privitegie I'equilibre entre la promesse d'un 
taux de rendement acceptable pour les investisseurs et la protection des 
locataires contre des augmentations demesurees des loyers. C' est donc 
I'equilibre du systeme bien plus que I'absence de controles - parce qu'its 
craindraient leur reapparition - qui mettra en confiance les investisseurs 
et les proprietaires-bailleurs, surtout apres qu' its auront frequente Ie 
systeme pendant une certaine periode de temps. 
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Presque tous les pays ont adopte des mesures fiscales a un moment 
donne, la plupart du temps pour ameliorer Ie taux d'investissement, par 
Ie biais de taux de rendement net plus attrayants dans Ie secteur locatif. 
Les provisions pour amortissement et les pertes comptables de meme 
nature sont tres courantes; elles sont sou vent combinees ala possibilite 
de deduire d'autres sources de revenu les pertes liees a des investis­
sements pour fins de loyer. 

Seulement trois pays ont eu recours a des subventions directes : les 
Pays-Bas ont verse de petits subsides d'investissement (qui rempla9aient 
un systeme anterieur de subventions a plus long terme), et Ie Japon et la 
Suede ont offert des subventions de bonification des taux d'interet, un 
heritage des decennies precedentes. (Ces politiques n'ont pas ete mises en 
ceuvre pour repondre a un declin plus recent des investissements. Elles ne 
visaient pas non plus Ie secteur locatif prive, mais plus particulierement 
la production de logements de proprietaire-occupant.) 

Le programme de subsides instaure en 1984 aux Pays-Bas a ete 
arrete en 1995. La Suede aussi retire progressivement son programme 
de bonification du taux d'interet. En regie generale, it semble que ces 
programmes de subvention directe dans les deux pays n' etaient pas 
viables sur les plans financier et politique. 

A I'issue de la recherche, nous sommes arrives a la conclusion que des 
mesures d'encouragement telles que la dereglementation du marc he (par 
exemple, la reduction ou Ie retrait progressif de controle des loyers) sont 
necessaires mais pas suffisantes pour stimuler I'investissement prive dans 
la remise en etat ou la production de logements locatifs. De meme, les 
incitatifs fiscaux a eux seuls ne sont pas efficaces s' its sont concurrents 
a des mesures de reglementation des loyers. 

II est donc extremement difficite - ce pourrait meme etre trompeur -
d'etudier l'incidence d'une politique isolee. Le cadre particulier dans 
lequella politique ou Ie programme a ete mis en ceuvre, ainsi que 
I'interaction dynamique avec d'autres politiques, ont une influence 
determinante sur les resultats des mesures. 

Les seuls pays qui semblent avoir conserve un cadre d' investissement 
sain sans avoir eu a verser de subventions directes sont la Nouvelle­
Ulande et l' Australie. II est remarquable de voir qu'its n'ont pas etabli de 
controles des loyers et qu' its permettent I' amortissement et la deduction 
de pertes locatives (y compris les pertes comptables non pecuniaires liees 
a I'amortissementj d'autres sources de revenu. 

L' Allemagne et, dans une moindre mesure, la France, ont maintenu des 
niveaux interessants de remises en etat et de nouvelles productions, mais 
les incitatifs a l'investissement dans ces deux pays sont beaucoup plus 
genereux que ceux des pays du Pacifique Sud a I'etude. On en deduit 
que, dans les pays europeens, la continuite des controles des loyers a 



augmente Ie besoin de mesures incitatives compensatoires. Pour rendre 
l'investissement attrayant, it faut tout.d'abord aplanir les retombees du 
cadre reglementaire, qui entraine toujours un certain degre de risque -
reel ou per~u - et qui peut mettre une chape sur les niveaux de loyer. 

On peut conclure qu'une politique isolee peut difficilement favoriser 
l'investissement prive; il faut plutot viser un equilibre precaire entre 
differentes mesures, telles que des subventions, des mesures fiscales, 
reglementaires et d'encouragement. 
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Le~ons pour Ie Canada 

La conclusion la plus importante de l' etude est que Ie Canada a deja 
adopte des variantes de la plupart des politiques et des programmes 
repertories au cours des trois dernieres decennies. Les seules exceptions 
sont les credits d'impot et les obligations exonerees d'impOt mis de 
I'avant aux Etats-Unis, pour stimuler avant tout I'investissement prive 
dans la production de logements abordables. Ces mesures supposent des 
niveaux considerables de depenses publiques. (Les depenses associees au 
credit d'impot a I'habitation pour les immeubles s'adressant aux menages 
a faible revenu (Low Income Housing Tax Credit - UHTC) s'elevaient 
a 2,8 milliards de dollars US.) Malgre I'amelioration de la conjoncture 
economique au Canada,les programmes entrainant des depenses d'Etat 
trop importantes sont tres peu susceptibles d'obtenir un quelconque 
appui politique. 

En matiere de logements locatifs, de nombreux gouvernements sont 
confrontes a la faiblesse de la production dans Ie secteur prive, mais 
encore plus au fait que de nombreux menages n'ont pas acces a des 
logements locatifs abordables - surtout en raison de leur revenu faible. 
C'est Ie probleme Ie plus important en France et aux Etats-Unis, et c'est 
un probleme tres serieux dans nombre d'autres pays. 

Avec Ie temps,le parc de logements abordables a diminue parce que 
les logements ont ete convertis en coproprietes ou en loyers locatifs de 
luxe, ou encore demolis et remplaces. C' est Ie cas au Canada et dans tous 
les autres pays. Sans nouveaux investissements, la demande augmente 
par rapport au parc existant, surtout en ce qui a trait aux logements 
a faible prix. 

De plus, la grande majorite des pays ont mis en reuvre des programmes 
d' allocation de logement qui visent particulierement a resoudre la 
question de l'abordabilite. Cependant, les allocations de logement 
dependent de I'offre suffisante et raisonnable de logements locatifs prives. 
Sinon, ces programmes ne peuvent pas etre efficaces et, avec Ie temps, ces 
mesures deviennent tres couteuses. L'experience dans d'autres pays 
suggere qu' il ne suffit pas de verser des allocations de logement : des 
mesures paralleles doivent encourager de nouveaux investissements 
et la construction. 

Le Canada peut tirer tres peu de I~ons de I'experience d'autres pays, 
parce qu'il a deja experimente la grande majorite des politiques et des 
programmes qui ont ete repertories. II est donc difficile de cerner des 
domaines de recherche dans Ie secteur des logements locatifs prives 
a l'echelle internationale. Voici tout de meme quelques sujets qu'it 
pourrait etre interessant d'etudier : 



• 

• 

• 

• 

On pourrait mener une analyse detaillee sur les facteurs qui 
expliquent la sante apparente des marches des logements locatifs 
en Australie et en Nouvelle-Z6lande. 

On pourrait verifier la quantite et I' abordabilite du pare locatif 
prive existant par rapport aux besoins de logement abordable. 

On pourrait etudier la possibilite d'instaurer des fiducies de 
placement immobilier et voir quelles seraient les politiques a mettre 
en place pour encourager les investissements dans les pro jets de 
production et de remise en etat de logements locatifs prives. 

On pourrait comparer les taux de rendement dans Ie secteur locatif 
prive au Canada par rapport aux taux de rendement d'autres vehicules 
d'investissement. 
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La Societe canadienne d'hypotheques et de 
logement (SCHL) a commande une etude sur 
les methodes employees par les gouvernements 
federaux et d'Etat d'autres pays pour soutenir 
Ie marcM locatif prive, dans I' objectif de com­
prendre Ie role du secteur locatif en tant que sous­
composante integrale du systeme de logement 
de ces pays2. Le projet mettait l'accent sur les 
programmes et les politiques qui visaient a ame­
liorer la qualite et 1'0ffre, ainsi qu'a prolonger 
la duree utile du parc locatif prive dans les 
pays selectionnes. 

Au Canada, Ie secteur locatif prive a toujours 
joue un role important pour repondre aux besoins 
de logement des Canadiens, dont Ie tiers sont des 
locataires. La location est Ie mode d'occupation 
privilegie par les menages nouvellement formes, 
de meme que par de nombreux aines. Pour 
certains menages, la location constitue un mode 
d'occupation transitoire (apres avoir quitte Ie 
foyer familial ou, dans Ie cas des immigrants, leur 
pays d'origine); pour d'autres, surtout ceux dont 
Ie revenu est modeste, c'est souvent Ie seul mode 
d'occupation qu'ils peuvent s'offrir. Steele (1984) 
a qualifie la location comme etant un mode 
d' occupation par defaut. 

Etant donne Ie retrait du financement des 
programmes de logements sociaux par Ie federal 
et la majorite des provinces au cours des dernieres 
annees, l'importance d'un parc locatif prive viable 
et bien entretenu devient cruciale. Parmi les 
quelque 4 millions de menages locataires au 
Canada, 85 p.loo habitent des immeubles prives a 
usage locatif et 15 p.loo occupent des logements 
locatifs sociaux. Bien que Ie secteur prive ait 
constitue la source la plus importante de logements 
locatifs abordables, l'abordabilite a long terme 
de cette ressource est peut-etre menacee par 
la faiblesse de la production et une demande 
en hausse. 

Au Canada, la politique federale concernant Ie 
secteur locatif prive est demeuree a toutes fins 
utiles la meme depuis 1985, annee de la 

INTRODUCTION 

publication de l' enonce de politique Orientation 
nationaLe de La politique du Logement (SCHL, 
1985). Le document d'etude sur Ie logement 
datant de 1984, anterieur a l' enonce de politique, 
faisait remarquer que I'industrie de la construction 
s'opposait la plupart du temps a I'intervention et 
a la reglementation gouvernementale, en raison 
de son influence nefaste sur Ie marcM. Ainsi, Ie 
gouvernement federal a prefere ne pas intervenir 
directement pour stimuler Ie marcbe locatif, sauf 
en dernier recours (SCHL, 1988). Depuis, aucune 
nouvelle politique n' ayant ete annoncee, on peut 
affirmer que ce cadre de politiques prevaut 
encore dans les annees 1990. 

A. titre de composante cle du systeme de 
logement dans tous les pays, Ie secteur locatif 
prive est influence a la fois par Ie marche et par 
les politiques. II semble que certains, confronte a 
des defis particuliers, ont ete amenes a elaborer 
des politiques et des programmes pour remedier 
aux difficultes. 

Le cadre de reference a oriente la recherche 
vers un examen des programmes et des politiques 
mis en reuvre au Royaume-Uni, en Scandinavie, 
en Europe de 1'00est, aux Etats-Unis et dans des 
pays cotiers du Pacifique. Voici la liste les pays 
sur lesquels a porte I' etude : 
• Royaume-Uni 
• Pays-Bas 
• Suede 
• Etats-Unis 
• Finlande 
• Australie 
• Allemagne 
• Nouvelle-zelande 
• France 
• Japon 

Structure du rapport 

Le rapport est structure de fa~on a donner Ie 
portrait des resultats dans Ie corps principal; 
l'annexe presente un profil detaille de 
chaque pays. 
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Introduction 

Structure du rapport 
Le rapport est structure de fa~on a donner Ie 
portrait des resultats dans Ie corps principal; 
I'annexe presente un profil detaille de chaque 
pays. 

La partie 1 presente Ie cadre theorique d'analyse 
comparative des experiences vecues par chacun 
des onze pays (dix pays selectionnes plus 
Ie Canada). 

La partie 2 presente des extraits d'information 
provenant des profils detailles des pays, ainsi 
que des donnees comparatives sur Ie marche 
dans chacun. 

La partie 3 examine les difficultes connues par Ie 
secteur locatif prive dans chacun des pays, en plus 
d'enoncer les programmes et les politiques qui ont 
ete mis en reuvre ou adaptes pour resoudre ces 
difficultes depuis Ie debut des annees 1980. 
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La partie 4 resume I' etude, en evaluant la 
pertinence et les incidences des programmes et 
des politiques pour Ie Canada. 

Une annexe foumit Ie contexte et les 
renseignements historiques sur chaque pays, 
ainsi que des descriptions detaillees des politiques 
et des programmes particuliers a chacun. Suit une 
analyse exhaustive du contexte d'elaboration des 
politiques ainsi que de la conjoncture economique 
dans lequel s' inscrit Ie secteur locatif prive. Elle 
donne en plus Ie contexte historique essentiel pour 
comprendre les programmes et les politiques. 
Le contexte historique permet de cemer les 
influences qui ont agi sur les politiques et les 
programmes dans chacun des pays. 



PARTIE 1 : CADRE COMPARATIF 

Cette etude vise a examiner les programmes 
et les politiques qui ont ete elabores et adaptes 
expressement pour ameliorer la qualite ou 
augmenter I' offre des logements locatifs prives. 
II est toutefois important de cemer au prealable 
les diverses influences qui agissent sur les 
systemes de logement, et sur Ie marche locatif 
en particulier, pour mettre en perspective les 
initiatives gouvemementales. 

Les politiques gouvemementales ont des 
incidences directes et indirectes, deliberees 
ou fortuites. Parmi les politiques qui ont une 
incidence directe se trouvent les mesures 
reglementaires ciblees et les programmes de 
logement particuliers. Les politiques monetaires 
constituent un exemple d'influence indirecte. 
Elles ne visent pas uniquement Ie marche locatif, 
mais it n' en demeure pas moins qu' elles ont une 
incidence importante sur ce marche. 

Des politiques sur Ie logement plus ciblees, qui 
visent a augmenter l'accessibilite ala propriete, 
ont une incidence indirecte et parfois accidentelle 
sur Ie secteur locatif parce qu' elles font inevita­
blement changer la nature de la demande, au 
profit de la propriete. Si la reduction de la demande 
de logements locatifs est souhaitable pour resoudre 
les penuries sans avoir a construire de nouveaux 
logements, c'est une consequence accidentelle du 
desir de promouvoir la propriete. II peut aussi en 
resulter que les personnes a revenu faible composent 
Ie noyau de la population des locataires, et it 
est connu que ce groupe est beaucoup moins 
attrayant pour les investisseurs immobiliers 
(Pomeroy, 1998). 

Les politiques fiscales sont peut-etre parmi 
celles qui influent Ie plus sur I' investissement 
immobilier. Encore une fois, cette influence peut 
etre directe et intentionneIle, comme cela a ete Ie 
cas au Canada avec Ie Programme des immeubles 
residentiels a logements multiples (PIRLM); en 
vigueur entre 1974 et 1981, it edictait des mesures 
sur I'investissement. Les incidences peuvent 
aussi etre indirectes et non intentionnelles. 

Par exemple, au milieu et a la fin des annees 
1980, I' exemption a vie pour gain en capital 
de 100 000$ a provoque la hausse des achats 
speculatifs et la location de coproprietes comme 
vehicules de placement immobilier individuel, 
meme si Ie programme ne visait pas I'investis­
sement immobilier en tant que tel. 

La taxe sur les produits et services (TPS) et, 
plus recemment, la taxe de vente harmonisee 
(TVH)3, illustrent tres bien de quelle fa~on des 
dispositions fiscales plus generales peuvent influer 
de diverses fa~ons sur les sous-composantes du 
systeme de logement. Le cadre d'application 
de la TPS comporte des exceptions particulieres 

pour les logements de proprietaires et pour la 
production de logements sans but lucratif, mais 
non pour les couts de construction de logements 
locatifs prives. 

L'investissement dans les logements locatifs 
est aussi influence par les politiques monetaires 
(les taux d'interet et la disponibilite de credits 
hypothecaires), les politiques fiscales (par 
exemple, les contraintes relatives aux depenses 
de programmes) et, dans une moindre mesure, 
les politiques sur l'immigration qui ont une 
incidence sur la demande en logement. II s'agit 
de politiques generales qui, en raison de leur 
vaste portee, ne tiennent pas compte (souvent 
parce qu'elles ne Ie peuvent pas) de l'incidence 
sur des secteurs plus particuliers. 

La disponibilite relative et les taux de rendement 
eleves d'autres formes d'investissement ont une 
incidence tres importante sur Ie secteur locatif. 
Si Ie taux de rendement n'est pas concurrentiel, 
l'investissement dans les logements locatifs 
devient beaucoup moins attrayant. Le taux de 
rendement tient compte de la perception du risque 
par les investisseurs, de sorte que l'incertitude par 
rapport aux benefices futurs augmente Ie taux de 
rendement escompte. A cet egard, les controles de 
loyers ou les politiques de revision sont per~ues 
comme etant des facteurs importants de risque 
de l'investissement immobilier. Ce n'est pas 
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Partie 1 : Cadre comparatif 

seulement I' existence de controles, mais 
I'incertitude par rapport a leur prescription ou 
a leur actualisation qui est cause de risque. En 
comparaison, la vente d'un logement pour en faire 
une copropriete annule ce risque particulier, et 
en fait doncun choix beaucoup plus attrayant 
pour les promoteurs. 

Si on examine de plus pres Ie systeme de 
logement, on peut classer les influences possibles 
selon des types generaux : les dispositions 
fiscales; les subventions; les mesures d'encoura­
gement et de reglementation. Chacun des groupes 
peut etre envisage distinctement du point de vue 
de la demande et du point de vue de I'offre. Les 
mesures qui influent sur la demande stimulent 
(ou etouffent) la demande en augmentant (ou 
en diminuant) la capacite de payer. Ainsi, la 
possibilite de deduire I'interet hypoth6caire laisse 
au consommateur des revenus nets d'impot plus 
considerables, ce qui augmente la demande 
effective pour les logements de proprietaires. 

Les programmes visant a stimuler I'offre, 
tels que Ie Programme d'aide au logement 
locatif du Canada, visent a favoriser I' offre. En 
reduisant les depenses liees a la production, on 
aide directement Ie producteur - plutot que Ie 
consommateur - de logements. Le consommateur 
peut en tirer un benefice indirect parce que les 
logements n' auraient pas ete construits n' eiit ete 
de ces mesures d'encouragement. De plus, les 
stimuli augmentent I' offre et, s' ils sont en 
quantite suffisante, ils auront une incidence 
sur les niveaux de location dans Ie marche 
en general. 

La typologie est presentee a la figure 1. La 
figure illustre bien que des programmes et des 
politiques particuliers en matiere d'habitation, 
qui visent a stimuler soit I' offre, soit Ie reinvestis­
sement et la renovation de logements locatifs, 
constituent une composante seulement de la 
typologie. Le fonctionnement du secteur locatif a 
I'interieur du systeme est plus souvent fonction 
d'une politique gouvemementale large, notamment 
les politiques reglementaires, sur la fiscalite et la 
taxation. Pour cette raison, quand ils ont elabore 
Ie portrait de chaque pays, les chercheurs ne se 

Page 4 

sont pas limites aux politiques qui visaient 
particulierement Ie marche locatif, pour mettre 
en perspective les contextes d'investissement et 
des politiques, ainsi que des tendances. Si on 
comprend Ie contexte general, I' evaluation des 
programmes et des politiques qui s'ensuit est 
beaucoup plus significative. 

Le cadre d'evaluation applique aux politiques 
et aux programmes qui visaient expressement 
Ie marche locatif dans chaque pays s'articulait 
autour de cinq questions importantes : 

1. Pourquoi Ie programme a-t-il ete lance? 
Dans queUe mesure les conditions qui etayent 
cette initiative sont-eUes liees a ceUes qui 
prevalent au Canada a la fin des annees 
1990 (c'est-a-dire, dans queUe mesure cette 
initiative est-elle pertinente et adaptable)? 

2. Quel etait l'objectif explicite du programme? 
Dans queUe mesure Ie programme a-t-il 
atteint cet objectif? 

3. Le programme ou la politique a-t-il donne 
lieu a des incidences inattendues ou 
paraUeles? Ces incidences ont-eUes ete 
positives ou negatives, et queUe le~on Ie 
Canada peut-il en tirer? 

4. Queis ont ete Ie niveau et la duree du 
financement aUoue au programme? A-t-il 
ete revise en cours d'application? 

5. Le programme est-il encore en vigueur 
aujourd'hui? A-t-il ete modifie et, Ie cas 
echeant, de queUe fa~on? S'il n'est plus 
en vigueur, queUes sont Ies raisons de 
I'abolition? 

L' annexe foumit des reponses detaillees a chacune 
de ces questions, pour chacun des pays. Le profil 
du pays etablit Ie contexte, enonce Ies tendances 
recentes en ce qui a trait au marche du logement 
locatif prive, en plus de presenter Ie cadre 
reglementaire, Ie contexte fiscal et Ies 
programmes de subvention qui ont une influence 
sur la production et la remise en etat de logements 
locatifs. Etant donne que Ie traitement accorde 



Figure 1 : 
Typologie des interventions gouvernementales qui 
influent sur Ie marche locatif 

Interventions axees sur I'offre 

Mesures • Mesures afferentes 8 1'lmpOt foncler 
fiscales • Disposition fiscales relatives 8 l'lnvestissement 

dans Ie secteur locatif 

Subventions • Programmes d'incitation de I'offre, y compris les 
subsides et les prAts 

• Aide 8 la renovation (par exemple, Ie Programme 
d'aide 8 la remise en etat des logements, PAREL) 

• Subventions, subsides et prAts hypothecalres 8 
I'intention des Investisseurs et des promoteurs 

• Programmes de conversion (en logements locatifs) 
• Zonage et reserves fonclilres 

Mesures Assurance hypotMcalre 
d'encou-
ragement 

Reglementatlon • Coats lies 8 I'amenagement foncier 
• Rilglements admlnlstratlfs sur I'entretien et 

I'occupation 
• Lois vlsant la protection des locatalres (Influence 

sur Ia demande aussl) 
• Reglementation et contrOles des layers (influence 

sur la demande aussl) 

Interventions axees sur la demande 

Mesures • Deduction des InterAts hypoth8calres de l'impOt 
fiscales sur Ie revenu (pour les proprietalres) 

• Regimes d'epargne non imposables 8 I'intentlon des 
proprletalres, y comprls les retraits des regimes 
enregistres d'epargne-retralte (REER) 

• Mesures sur les gains en capital afferents 8 la 
residence prlncipale 

• Subventions lIees aux impOts fonciers 8 I'intention 
des proprietaires 

Subventions • Credit d'impOt aux locataires 
• Allocations de logement 
• Subventions hypoth8calres ou autres (8 I'intention 

des proprletaires) 

Mesures • Centres de defense des droits et d'aide des 
d'encou- locataires 
ragement 

Reglementatlon • Loi vlsant la protection des locatalres (influence sur 
I'offre aussi) 

• Rerglementation et contrOles des layers (influence 

Partie 1 : Cadre camparati' 

En outre, Ie profil des pays enonce en 
detailles politiques et les programmes 
qui ont trait plus particulierement au 
secteur Iocatif prive. La section sur Ie 
Canada explique Ie contexte national a 
I'intention des lecteurs de la commu­
naute intemationale, et permet de 
comparer les politiques et les program­
mes instaures par rapport a ceux des 
autres pays. 

L' examen a porte principalement 
sur les principaux programmes et les 
politiques dans chaque pays. nest 
important de noter la presence de 
nombreuses initiatives locales de 
moindre envergure. Celles-ci influent 
aussi sur la production de logements 
locatifs prives et font partie de la 
categorie des mesures d'encourage­
ment et regiementaires dans la typologie. 

Les mesures locales de moindre 
importance ne sont pas traitees dans 
Ie profil detaille des pays ni dans Ie 
sommaire. La plupart du temps, elles 
ont trait a I'assouplissement des 
reglements en matiere d'occupation 
des terrains, aux primes au volume ou 
au «traitement accelere» des demandes 
d' amenagement, qui visent a stimuler 
certains types d' amenagement. Ces 
mesures sont devenues particuliere­
ment importantes aux Etats-Unis, ou 
elles sont en regIe generale Iiees a la 
production de logements abordables 
(de proprietaire-occupant ou locatifs). 
Une autre mesure, mise en reuvre aux 
Etats-Unis et en Allemagne Gusqu'en 
1990), vise l'exemption de l'impot 
foncier pour certaines p6riodes. 

sur I'offre aussi) 

aux sous-secteurs concurrentiels (Ia propriete et 
les Iogements Iocatifs sociaux) influe indirectement 
sur Ie secteur Iocatif prive, des mesures qui ont 
touche ces autres secteurs du systeme de logement 
dans chaque pays sont aussi abordees. 

La partie 2 presente Ie sommaire 
des principales conclusions de la 

recherche, en commen~ant par des donnees 
generales sur I'envergure relative et Ia nature 
du secteur locatif prive. Suivent un examen des 
principales politiques mises en vigueur et un 
sommaire des I~ons eventuelles que pourrait 
en tirer Ie Canada. 
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PARTIE 2 : LE CONTEXTE INTERNATIONAL 

Figure 3 : Nous avons choisi d'analyser dix pays 
dont la taille varie considerablement, de 
meme que I' envergure du secteur locatif 
prive (figure 2). 

Pare de logements selon Ie mode d'oeeupation 

C'est aux Etats-Unis que Ie parc de 
logements occupes est Ie plus important 
- it comptait plus de 100 millions de 
logements en 1997. Les neuf autres 
pays possMent un pare global combine 
de 145 millions de logements environ. 
Quatre des autres pays, soit Ie Japon, 
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I' Allemagne, la France et Ie Royaume­
Uni, possMent un parc de logements 
global qui comprend entre 20 millions et 

Sources: ExtraHs des profiles des pays. 

47 millions de logements, alors que Ie parc 
global dans les cinq autres pays est inferieur 
a 7 millions d'unites. Le Canada se situe entre 
ces deux derniers groupes, avec un pare global 
de 10 millions de logements environ. 

Figure 2 : 
Pare de logements global dans les pays 
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Les pays affichent des differences importantes 
en ce qui a trait a la taille relative du pare locatif 
prive par rapport au parc locatif public et les 
logements de proprietaire-occupant. Ces ecarts 
sont illusues a la figure 3. 

On remarque de nombreuses differences entre 
les modes d'occupation des logements dans les 
dix pays· 
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• 

• 

• 

Le secteur locatif prive est minoritaire 
dans Ie parc de logements des dix pays. En 
fait, hormis les pays europeens continentaux 
(Allemagne, France, Pays-Bas et SuMe), plus 
de 60 p. 100 du pare de logement total dans 
chaque pays est constitue de logements de 
proprietaire-occupant. Le plus haut taux 
d'occupation par des proprietaires se trouve 
en Finlande, ou il atteint presque 80 p. 100. 
C'est I' Allemagne qui affiche Ie taux Ie 
plus bas, avec 38 p. 100. 

Les pays ou Ie taux de proprietaires est 
relativement faible possMent tous un parc 
de logements publics assez important. Le 
pourcentage Ie plus eleve de logements 
publics se trouve aux Pays-Bas (plus de 
40 p.l00 du pare global). Le parc immobilier 
public ou social est sou vent plus important 
dans les pays europeens : a I'exception 
de la Finlande (10,7 p. 100), tous ces pays 
possMent des pares immobiliers publics ou 
sociaux qui comptent pour 15 p. 100 environ 
ou plus du parc global. 

Par contre, dans les pays ou Ie secteur de 
la propriete est tres eleve, Ie secteur public 
ou social est en regie generale beaucoup 
plus restreint. Aux Etats-Unis, Iii part des 
logements publics dans Ie parc global est 
de 2 p. 100 seulement. En Australie, en 
Nouvelle-Z6lande et au Japon, la partie des 



logements publics dans Ie pare global se situe 
entre 5 et 7 p. 100 (un taux similaire a celui 
du Canada). 

• Le Royaume-Uni represente l'exception : 
on y trouve des secteurs tout aussi importants 
de logements de proprietaire-occupant et de 
logements publics. A remarquer, Ie secteur 
locatif prive au Royaume-Uni constitue l'un 
des plus imposants par rapport aux pays 
a I'etude. 

• L'importance relative du pare locatif 
prive varie dans les 10 pays: il passe 
de la moitie environ du parc global en 
Allemagne (47 p. 100) a moins de 
10 p. 100 au Royaume-Uni. 

• La Finlande et les Pays-Bas possedent 
aussi un parc locatif prive relativement petit 
(10,9 p. 100 et 12,5 p. 100 respectivement), 
mais pour des raisons differentes : Ie pare 
locatif public est aussi relativement restreint 
en Finlande, alors que les Pays-Bas comptent 
un secteur public assez important. 

Figure 4 : . 

Partie 2 : Le contexte international 

• En Australie, en Nouvelle-zelande et en 
Suede, Ie parc locatif prive compte pour 20 a 
25 p. 100 du pare global, alors qu'en France, 
au Japon et aux Etats-Unis, il represente 
environ Ie tiers du parc global. 

• Le Canada appartient a ce dernier groupe, 
avec un parc locatif prive qui occupe Ie 
second rang au chapitre de l'importance 
relative (31 p. 100). 

Les proportions actuelles, qui sont illustrees 
a la figure 3, ne donnent pas Ie reflet exact des 
tendances a long terme. La figure 4 illustre 
ces tendancess• 

Dans la plupart des pays, immediatement apres 
la guerre, Ie parc locatif prive a depasse ou a 
presque atteint la moitie du pare global. La taille 
relative du secteur locatif prive a diminue depuis 
la periode 1945-1950 dans tous les pays, sauf 
en Allemagne et au Japon. 

En Allemagne, ce secteur est reste relativement 
constant, occupant environ 47 p. 100, un resultat 
de politiques fiscales favorables et d'une demande 

Tendanees a long terme pour la taille relative du pare loeatif prive* 
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Remarque : *L.:insuffisance des donnees historiques ne permet pas d'inciure la Nouvelle-Zelande et la Finlande. 
Source: Divers pays (voir les profils). . 
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de logements locatifs forte en raison des couts de 
propriete eleves. Le Japon est Ie seul pays qui a 
vu son parc locatif augmenter sur Ie plan de la 
taille relative au cours des annees 1950 et 1960, 
encourage en cela par des politiques de financement 
public qui offraient des taux d'interet faibles. 
Depuis 1960, Ie secteur locatif prive a conserve 
sa part du marc he au Japon. Au-dela de 1960, 
aucun pays n'a connu une expansion de son 
secteur locatif prive. 

Parmi les pays oil la part du marche du parc 
locatif prive a connu une diminution, on denote 
deux schemas generaux. Le premier est une 
expansion quasi universelle du secteur des 
proprietaires-occupants (largement favorise par 
des politiques d'encouragement). La seconde 
tendance, qui est limitee a quelques pays 
seulement, est l' expansion du secteur social, 
surtout durant les annees 1970 (plus particuliere­
ment aux Pays-Bas, en Suede et au Royaume­
Uni). Ce phenomene a contribue a la reduction 
de la taille relative du secteur locatif prive. 

La plupart de ces changements sont survenus 
entre 1950 et 1970, une consequence directe de 
l'augmentation des consommateurs (dans Ie cas 
de la propriete) et de politiques gouvemementales 
d'encouragement qui, dans certains pays, etaient 
as sorties de depenses publiques importantes 
associees a I' offre de logements sociaux et, 
dans d'autres, encourageait et facilitait l'acces 
a la propriete. 
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Depuis les annees 1980, la diminution progres­
sive des depenses publiques a abouti au declin 
generalise de la taille relative du parc locatif 
social, surtout dans les pays oil ce secteur 
occupait une place importante, soit Ie Royaume­
Uni, la Suede, la Finlande, l' Allemagne et la 
France. Le secteur des logements prives de 
proprietaire-occupant a pour sa part connu 
une hausse, mais Ie secteur locatif prive 
n'a pas augmente. 

Fait unique, les Pays-Bas ont connu une 
expansion du secteur locatif social, une 
consequence directe de la commercialisation 
des societes de logements publics. Cette mesure 
permettait aces demieres d'utiliser des dispo­
nibilites tres importantes pour financer les 
nouvelles constructions. Bien que Ie gouvemement 
local filt proprietaire de ces societes publiques, 
elles fonctionnent comme les societes de 
location privees. 



PARTIE 3 : POLITIQUES ET PROGRAMMES 
VISANT A ENCOURAGER LA 

PRODUCTION ET L'AMELIORATION DE 
LOGEMENTS LOCATIFS PRIVES 

A l'issue de la recherche sur les politiques 
et les programmes mis en reuvre dans d'autres 
pays, nous arrivons a la conclusion generale 
que Ie secteur Iocatif prive n'est pas reconnu 
comme etant un secteur nevralgique obligeant 
I'elaboration de politiques. Malgre Ie fait que la 
taille relative du secteur locatif prive a diminue 
dans la plupart des pays a l'etude et que la 
viabilite economique de la construction de 
logements locatifs prives s'est affaiblie, les 
politiques etablies pour redresser la situation 
ont ete tres peu nombreuses. 

Plusieurs pays ont maintenu ou ont modifie des 
programmes qui existaient deja avant Ies annees 
1980 mais, hormis Ie Royaume-Uni (et dans une 
moindre mesure, la Finlande), aucun n' a introduit 
de nouveaux programmes importants axes sur Ie 
secteur locatif prive. Plusieurs pays ont toutefois 
revise des politiques reglementaires et fiscales qui 
ont eu une incidence sur les secteur locatif prive -
positives dans certains cas et moins positives dans 
d'autres. Les politiques et les initiatives qui ont 
ete repertoriees peuvent Stre classees selon 
trois categories generales : 

Figure 5 : 
Sommaire des politiques mises en ceuvre* 

Flscales Subventions Encouragement 

Royaume-Unl X X 

SuMs X X 

Flnlande X X 

France X X X 

Allemagne X X X 

Pays-Bas X X X 

flats-Unls X X 

Australle X 

Nouvelle-Z~lande X X 

Japon X 

Remarque: . Polltlques mlses en aluvre depuls 1980, qui peuvent avolr 
~t~ abrog~es au moment de la publication, en 1998. 

• les mesures fiscales (y compris 
I' amortissement, I' exoneration fiscale, 
Ie degrevement fiscal et les fonds 
d'investissement a incidence fiscale); 

• les subventions (y compris les prSts a taux 
d'interet preferentiel et les subsides); et 

• les mesures d'encouragement (y compris 
la dereglementation et les assurances 
hypotbecaires)6. 

La figure 5 ci-dessous donne Ie nombre de 
mesures adoptees dans chacun des pays. 

Une annexe foumit une analyse detaillee du 
cadre d'elaboration des politiques dans chacun 
des pays, ainsi qu'une evaluation des programmes 
particuliers visant Ie secteur locatif prive. Nous 
nous contenterons ici d' examiner brievement la 
situation dans chaque pays et de mettre en relief 
les principaux mecanismes et les principales 
politiques etablies. 

Le Royaume-Uni 

Le Royaume-Uni est Ie seul pays qui a 
reconnu I'importance d'elaborer des politiques 
axees particulierement sur Ie secteur locatif prive. 
Ce secteur a ete en declin tout au long du XXe 

siecle : it comptait pour la moitie du pare global 
au toumant du siecle, mais it ne representait plus 
que 10 p. 100 du parc a la fin des annees 1980. 

Dans la demiere moitie des annees 1980, Ie 
gouvemement du Royaume-Uni a exprime des 
velleites de revitaliser et d'accroitre Ie secteur 
locatif prive, en soutenant qu'il s'agissait d'une 
option de choix pour les personnes qui desiraient 
rester mobiles, libres des attaches imposees par la 
propriete (ministere de I'Environnement, 1987). 
Ces directives refletaient en partie I'ideologie 
du gouvemement, fortement en faveur de la 
privatisation et du marcbe libre. Etant donne Ie 
declin du secteur depuis de nombreuses annees, 
Ie gouvemement voulait avant tout favoriser 
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l'achat de logements locatifs par des entites 
privees, sans stimuler de nouvelles constructions. 

L'approche privilegiee par Ie Royaume-Uni 
s' est traduite en grande partie par des mesures 
d'encouragement a l'investissement et par des 
mesures fiscales. S'il est vrai que les mesures 
fiscales constituent en fait des subventions 
indirectes parce qu' elles diminuent les recettes 
fiscales, Ie gouvernement n'a adopte aucune 
mesure de subvention directe. 

Trois mesures principales ont ete mises en reuvre 
au Royaume-Uni: 
• la dereglementation du marcbe locatif; 
• Ie programme d'essor des activites (Business 

Expansion Scheme, BES); et 
• les fiducies de placement immobilier. 

La dereglementation du marche locatlf 

Une serie de mesures legislatives ont ete adoptees 
depuis 1980 qui visaient a supprimer les controles 
des loyers. Une loi speciale a ete adoptee en 1980 
- elle a ete modifiee de differentes fa~ons en 1986 
et en 1988 - qui visait la reduction progressive 
des limites relatives a l'etablissement des loyers 
et l'accroissement du role du marcbe a cet egard. 

La programme d'essor des activites (BES) 

Le programme BES offrait des abris fiscaux 
aux investisseurs aftilies a des societes etablies 
en vertu du programme. Etabli a l'origine en 
1983 pour augmenter Ie capital-risque des societes 
de fabrication, Ie programme BES a ete modifie 
en 1988, pour une periode d' essai de six ans 
(1988-1993), pour englober expressement 
l'investissement dans les logements locatifs prives. 

Les flducies de placement immobilier 

Les fiducies de placement immobilier (FPI) ont 
ete creees en 1996 pour inciter l'investissement 
indirect des etablissements financiers dans les 
logements locatifs. On voulait ainsi pour 
revitaliser et accroitre la taille du secteur locatif 
prive. Apparentees dans une certaine mesure 
aux fiducies de placement immobilier nord-
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americaines, les FPI du Royaume-Uni 
habilitent des investisseurs de grande envergure, 
particulierement les etablissements, a investir 
dans une fiducie dont la vocation expresse est 
d'acheter et de gerer des biens locatifs prives. 
En vertu de la loi sur les finances de 1996, les 
fiducies de placement immobilier sont exonerees 
d'impot sur les gains en capital et sont imposees 
au taux des societes Ie plus bas, soit Ie taux 
impute aux petites entreprises (24 p. toO au 
lieu de 33 p. 100 en 1996). 

L'incidence globale de ces mesures a ete pour 
Ie moins minime. Le secteur locatif prive a 
augmente sur Ie plan de la taille relative, mais 
les analystes attribuent cette augmentation a la 
chute du marcbe de la propriete autant qu' aux 
politiques. En effet, la chute du prix des maisons 
a force de nombreux proprietaires particuliers qui 
changent de lieu de travail a louer leur maison 
plutot qu'a la vendre a perte. 

L'incidence du programme BES a ete tres 
courte; il a donne lieu a l'acquisition de quelque 
81 000 biens immobiliers. A son abolition, en 
1993, de nombreuses entreprises creees en vertu 
du programme ont ferme leurs portes. Le souhait 
du gouvernement de faire du BES un instigateur 
suffisant pour soutenir l'interet des investisseurs 
sans avoir a verser de subventions fiscales ne 
s'est pas materialise. La tentative la plus recente 
de creation d'une fiducie de placement immobilier 
a connu un echec retentissant. Aucune fiducie 
de placement immobilier n'a ete etablie et rien 
ne laisse croire a une quelconque percee en 
ce domaine. 

La Suede 

Les politiques et les programmes mis en 
reuvre en Suede ont pris la forme surtout de 
subventions et de mesures d'encouragement. 
Depuis longtemps, la Suede a fortement subven­
tionne les secteurs de la construction et de la 
remise en etat des logements, dont Ie fondement 
est un systeme de bonification des taux d'interet 
mis en place en 1975. Depuis, l'augmentation des 
depenses associees a ce programme a suscite 
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beaucoup d'inquietude et Ie gouvemement s'est 
vu dans l' obligation de reviser et de retirer 
progressivement Ie mecanisme de bonification 
des taux d' interet. 

Les principaux enjeux que doivent cibler les 
politiques sur Ie secteur locatif prive en Suede 
sont Ia taille et l'infIuence monopolistique du 
secteur public. Bien que Ia part du parc immobilier 
global appartenant aux societes immobilieres 
municipales est tres legerement superieure a 
celle des entreprises privees (22 p. 100 et 
19 p. 100 respectivement), les premieres sont 
dans la plupart des cas tres imposantes et elles 
dominent les marches locaux de fa¥on individuelle. 

La reforme des politiques a porte sur la 
reglementation et I' etablissement des loyers, 
afin d'encourager une approche plus orientee 
sur Ie marche. Cependant, Ie pouvoir monopo­
listique des societes immobilieres municipales (de 
meme que leur acces au capital et aux economies 
d'echelle) a ete catastrophique pour les societes 
de location privees. Le retrait progressif des 
mesures de bonification du taux d'interet aura des 
incidences a Ia fois pour les secteurs prives et 
municipaux et, en ce sens, cette initiative pourra 
difficilement reequiIibrer la situation. 

La bonification des taux d'interet 

Depuis 1975, la bonification des taux d'interet 
hypothecaires a constitue Ie vehicule principal 
de soutien aux nouvelles constructions et a la 
rehabilitation de logements en Suede. Ce mecanisme 
de subvention n'est pas exclusif au secteur locatif: 
it s' applique egalement a tous les secteurs du 
systeme de logement. La bonification est appliquee 
durant la premiere annee d'exploitation et reduit 
effectivement les frais d'interet parce qu'elle 
permet un «tau x garanti» tres faible (4,9 p. 100 
pour les proprietaires-occupants et 2,45 p. 100 
pour les promoteurs de logements locatifs prives). 

Le retrait progressif de ce mecanisme a debute 
en 1994. Les recommandations de reforme de 
deux commissions d'enquete sur Ie systeme de 
bonification (elles proposaient entre autres Ie 

remplacement partiel de la bonification du taux 
d'interet) n'ont pas encore ete approuvees ni 
mises en reuvre. 

En bref, on pourrait dire qu'it n'y a pas eu 
beaucoup de nouvelles initiatives visant 
expressement a inciter la production de logements 
locatifs prives ou leur remise en etat en Suede. 
Le secteur locatif a subi les repercussions de 
reformes de plus grande envergure mais, comme 
il est note ci-dessus, celles-ci n' ont pas ete axees 
sur I' augmentation de la production. Au contraire, 
ces reformes se sont plutot traduites par la 
diminution des activites de construction de 
nouveaux logements prives. 

La Finlande 

Comme nous Ie disions ci-dessus, en raison 
de la predominance du secteur de la propriete, 
la Finlande possede Ie plus petit secteur locatif 
parmi tous les pays etudies. Apres une baisse du 
prix des maisons entre 1989 et 1992, la demande 
de logements locatifs a augmente. Le gouveme­
ment s'inquiete de plus en plus par rapport aux 
phenomenes d'urbanisation et de mobilite de la 
main-d'reuvre; de fait, it s'est recemment penche 
sur la fa¥on d'encourager l'investissement dans Ie 
secteur locatif prive et son expansion. Dans cette 
optique, it a propose des mesures d'encouragement 
- sous la forme de mesures de dereglementation -
et un vehicule d'investissement particulier, les 
fiducies de placement immobilier (tres semblables 
aux fiducies de placement immobilier nord­
americaines ). 

La dereglementation des layers 

Avant 1990, les loyers etaient etablis par Ie 
gouvemement, plus particulierement par la 
commission de controle des loyers, composee 
de representants des proprietaires-bailleurs et des 
locataires. A. partir de 1992, la reglementation 
a ete progressivement assouplie. A. compter de 
mai 1995, les loyers dans Ie secteur prive etaient 
completement dereglementes, bien que ceux du 
secteur locatif social soient encore assujettis 
a un plafond de recouvrement des couts. 
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Les fiducies de placement Immobiller 

La loi finnoise sur les fiducies de placement 
immobilier a ete adoptee Ie let mars 1998. 
Toute fiducie creee en vertu de cette loi 
sera consideree comme etant une societe a 
responsabilite limitee en vertu de la loi sur 
les societes de la Finlande, et inscrite a la 
bourse de Helsinki. Les fiducies veulent favoriser 
I'investissement dans Ie secteur immobilier 
residentiel ou commercial, y compris la 
production de logements locatifs prives. 

Malheureusement, les fiducies de placement 
immobilier ont ete creees principalement a titre 
de vehicule d'investissement et elles s'appuient 
uniquement sur des mesures de dereglementation 
pour inciter I'investissement. Les investisseurs 
dans les fiducies de placement n'ayant pas a 
gerer les biens immobiliers - comme c'est Ie 
cas de ceux qui effectuent des investissements 
directs - on esperait que ces fiducies seraient plus 
attrayantes et qu'elles stimuleraient I'investis­
sement. Des observateurs ont note que, si on ne 
prescrit pas en parallele des mesures d'allegement 
fiscal, les fiducies de placement immobilier ont 
tres peu de chances de reussite et risquent de 
connaitre Ie meme sort que celles du Royaume-Uni. 

L: Allemagne 

Forte d'un secteur locatif global qui represente 
60 p. 100 environ du pare immobilier, I' Allemagne 
reste Ie seul pays ou ce secteur reste bon an 
mal an sur Ie programme des politiques. La 
reunification avec I'ancienne Republique federale 
a fortement secoue I' Allemagne en ce qui a trait 
aux politiques sur les logements, bien que ce 
domaine filt deja un point d'interet majeur 
avant I'unification. 

La distinction entre les secteurs locatifs 
social et prive est assez floue en Allemagne. 
En effet, les investisseurs prives jouent un role 
predominant dans la construction, mais its doivent 
Ie plus sou vent se plier a des normes relatives a 
la prestation de logements aux menages a faible 
revenu et a la restriction des loyers. La taille tres 
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importante des secteurs locatifs combines decoule 
directement de politiques d'encouragement. 

Au cours des deux demieres decennies, 
I' Allemagne a maintenu une vaste gamme de 
programmes et de politiques axees precisement 
sur I'encouragement de la construction et de 
la remise en etat de logements locatifs. Ces 
programmes et ces politiques comprenaient 
entre autres des mesures d'assouplissement des 
controles des loyers (bien que les taux de loyers 
soient restes reglementes), des subventions 
directes par Ie truchement de mecanismes de 
bonification des taux d'interet (liees au ciblage 
des besoins des menages a revenu modeste), 
ainsi que des dispositions fiscales qui prennent 
la forme en grande partie de provisions pour 
amortissement. La remise en etat des logements 
a aussi fait l'objet d'un programme special 
d'amortissement accelere, qui permettait la 
deduction complete des couts de remise en etat 
et d'ajout sur une periode de cinq ans (20 p. 100 
par annee). 

Provisions pour amortissement 

Le concept de la provision pour amortissement 
est simitaire a celui des deductions pour 
amortissement en force au Canada. Le montant 
de I'amortissement est fonction du cout du bien 
immobilier (construction ou acquisition) et d'un 
taux d'amortissement. L'amortissement peut etre 
etale sur une p6riode maximale de 50 ans. Les 
taux sont etales de sorte que les deductions sont 
plus elevres durant les premieres annres, ce qui 
fait augmenter Ie taux de rendement apres impot. 
En outre, toute perte nette decoulant de la 
depreciation peut etre deduite des revenus 
provenant d'autres sources. 

En vertu de revisions adoptees en 1989 (annulees 
en 1996), les taux annuels d'amortissement 
pour les nouvelles constructions equivalaient a 
7 p. 100 de la valeur de I'edifice pour les quatre 
premieres annees, a 5 p. 100 pour les six annees 
suivantes, a 2 p. 100 pour les six annres suivantes, 
puis a 1,25 p. 100 pour chacune des 24 demieres 
annres. 
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L' Allemagne a adopte divers instruments 
anticycliques dans Ie domaine du logement, 
notamment les provisions pour amortissement. 
La rarete des logements a la fin des annees 
1980 a incite Ie gouvemement a augmenter les 
provisions pour amortissement (de fa~on exageree 
probablement paree que cette mesure a entraine une 
situation de surconstuction). De plus, une mesure 
d'amortissement accelere des depenses de 
construction visait a stimuler la renovation. Apres 
une periode d'offre excedentaire qui coincidait 
avec une recession et une demande affaiblie 
(1993-1994), les taux d'amortissement ont ete 
ramenes en 1996 aux niveaux en vigueur 
avant 19897• 

La France 

AI'instar d'autres pays analyses dans Ie present 
rapport, la France a connu un retrecissement de 
son parc locatif prive durant l' apres-guerre. Les 
gouvemements fran~ais considerent qu'it s'agit 
d'un domaine important de politique parce que 
la demande est restee assez elevee, alimentee en 
particulier par un taux d'immigration tres eleve en 
provenance d' Afrique du Nord. L'imposition d'un 
nouveau regime de protection des locataires et de 
controles des loyers en 1982 est per~ue comme 
etant un point toumant pour la France, parce 
qu'elle a mene a une considerable diminution 
des investissements. 

En meme temps, Ie parc existant rapetissait 
parce que les petits investisseurs particuliers-
Ie groupe Ie plus important de proprietaires 
d'immeubles locatifs en France - ont pris de l'age 
et que leurs beritiers ne sont plus si interesses a 
continuer d'exploiter des proprietes locatives qui 
engendrent des taux de rendement negligeables. 
Par consequent, un grand nombre de logements 
locatifs prives plus anciens ont ete demolis ou 
convertis en coproprietes. Le pare locatif prive a 
ainsi perdu 1 million de logements (alors qu'it en 
comptait 7 millions) a cause de Ia demolition 
et de la conversion entre 1975 et 1990. 

Nombre d'investisseurs estiment que Ie secteur 
Iocatif n'est pas rentable, une reputation qui a 
entraine de tres graves d6clins dans la 

construction de nouveaux logements locatifs : 
en 1974, 54 000 nouveaux logements locatifs 
prives ont ete construits; en 1984, ce nombre 
avait diminue a 5 000 logements seulement. Le 
gouvemement a reagi en instaurant diverses 
mesures, y compris l'assouplissement des 
controles de loyers etablis en 1982 et d'autres 
mesures fiscales. 11 en a resulte une reprise 
modeste de I' activite de construction : 20 000 
logements environ ont ete construits en 1990, 
mais c' est encore bien en d~a des niveaux 
des annees 1970. 

Si on se reporte a la typologie enoncee 
ci-dessus, on peut considerer que la France a 
privilegie surtout les mesures fiscales, soit des 
reductions d'impot qui permettent d'abaisser 
Ie revenu imposable, I' exemption des revenus 
locatifs nets de l'impot sur Ie revenu ainsi que des 
provisions pour amortissement. II est important de 
souligner que la grande majorite des proprietaires 
de biens immobiliers locatifs (87 p. 100 du pare) 
sont de petits investisseurs particuliers. Les 
etablissements comptent pour 13 p. 100 seulement 
des proprietaires en France, de sorte que les 
mesures fiscales visent plus directement les 
petits investisseurs. 

Les reductIons d'impot 

En 1984, des reductions d'impot ont ete 
introduites au benefice des particuliers qui 
investissaient dans de nouveaux immeubles 
locatifs prives. Les allegements fiscaux 
s'appliquaient aux premiers 40 000 FP d'un 
investissement si Ie proprietaire-bailleur achetait 
ou construisait un nouvel immeuble qu'itlouait 
pendant plus de six ans. Cette mesure a ete 
remplacee par une nouvelle reduction d'impot 
en 1989. 

A I'interieur du nouveau regime (qui est 
encore en vigueur), Ie taux de reduction 
d'impot, calcule en fonction du coOt de 
construction original, est de 10 p. 100 pour les 
investisseurs particuliers et de 7,5 p. 100 pour les 
etablissements. On a fixe une limite au des biens 
immobiliers: 300 000 FF pour les particuliers et 
600 000 FF pour Ies couples (augmentes a 
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15 p. 100 et a 900 000 FF en 1997). La reduction 
est calculee sur deux annees9• 

L'exempllon des revenus locallfs nets de 
l'lmpot sur Ie revenu 

Avant 1987, 15 p. 100 des revenus locatifs 
nets etaient exemptes d'imp6t pour une periode 
de lOans. Le gouvemement a augmente cette 
exemption a 35 p. 100 en 1987. 

Amortlssement fiscal 

Comme c' est Ie cas au Canada, les proprietaires et 
les investisseurs dans Ie secteur locatif peuvent 
amortir la valeur d'un bien immobilier. Depuis 
1993, Ie taux d'amortissement fiscal et Ie montant 
des pertes decoulant de I' amortissement qui 
peuvent etre deduites d'autres sources de revenu 
ont ete augmentes progressivement. Entre 1986 et 
1993,Ie taux annuel d'amortissement fiscal pour 
les biens locatifs equivalait a 8 p. 100 du cont de 
construction. Ce taux est passe a 10 p. 100 en 
1993, puis a 13 p. 100 en 1996. 

De plus,l'amortissement peut servir a creer 
des pertes. Les proprietaires-bailleurs peuvent 
deduire des pertes locatives d'autres revenus, 
jusqu'a concurrence d'un montant plafond fixe. 
Ce plafond a ete majore, passant de 50 000 FF 
en 1986 a 70 000 FF en 1993, puis a 100 000 FF 
en 1996. 

Comme il a ete mentionne plus t6t, ces mesures 
ont eu une influence certaine sur I'augmentation 
des nouveaux investissements et sur les niveaux 
de production. Cependant, en depit d'une demande 
relativement forte, les niveaux de mise en chantier 
de logements locatifs sont restes bas si on les 
compare a ceux des annees 1970. Plut6t que de 
chercher a stimuler la production de logements 
locatifs prives, Ie gouvemement fran~ais a choisi 
de continuer a investir directement dans Ie secteur 
locatif social. Non seulement la vague massive 
de conversions de logements locatifs en 
coproprietes devrait-elle se poursuivre, mais on 
s' attend aussi a une diminution continue du 
secteur locatif prive. 
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Les Pays-Bas 

Malgre un declin tres marque de la taille 
et de I'importance du secteur locatif prive aux 
Pays-Bas, it semble que ni Ie gouvemement ni 
la population en general ne se preoccupent de ce 
probleme particulier (Oxley et Smith, 1996). La 
politique gouvemementale favorise la propriete et 
Ie secteur locatif social, meme si, dans ce demier 
cas, les proprietaires-bailleurs des logements 
sociaux soient maintenant tenus de fonder des 
entreprises autonomes. II faut ajouter cependant 
qu'un regime d'allocation de logement permet 
I'offre de logements abordables aux menages 
a faible revenu. 

Etant donne Ie manque d' interet pour Ie secteur 
locatif prive, il semble que Ie gouvemement ait 
adopte des politiques pour Ie moins timides. 
Les Pays-Bas ont privilegie principalement les 
subventions directes, toujours liees cependant 
a des contr61es des loyers. 

Aux Pays-Bas, Ie mecanisme des subventions 
a ete revu a trois occasions (en 1975, en 1989 et 
en 1993). Avant 1975, Ie gouvemement octroyait 
des subventions d'exploitation. En 1975, ce type 
de subvention etait remplace par des subventions 
annuelles etablies en fonction des augmentations 
projetees des loyers et des taux de rendement. 
Cependant, les taux de rendement se sont averes 
insatisfaisants aux yeux des investisseurs. Ces 
demiers (principalement des societes de fonds. 
de retraite et d'assurances) se sont desinteresses 
du secteur. 

En 1984, un nouveau programme de subsides 
d'investissement (les subventions du Secteur C) a 
ete lance. Ce programme offrait de petits subsides 
d'investissement aux proprietaires ainsi qu'aux 
promoteurs de logements locatifs prives. 

Subventions du Secteur C 

Offertes aux investisseurs du secteur locatif 
prive aussi bien qu' aux proprietaires, des subsides 
annuels de 2 000 FL (environ 1 700 $CAN) etaient 
verses sur une periode de 5 annees (pour un total 
de 10 000 FL, soit 8 500 $CAN). Les subsides 
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couvraient les couts de production, d'amelioration 
ou d'entretien majeur de logements locatifs, selon 
les limites etablies. La plupart des logements 
construits grace a ces subsides se trouvaient dans 
Ie secteur des logements de proprietaire-occupant. 

En regIe generale, les subsides du Secteur C 
pouvaient etre utilises pour la production de 
logements locatifs a revenus mixtes, comprenant 
les logements subventionnes en vertu des dispo­
sitions relatives au Secteur C de meme que les 
logements non subventionnes. Les subsides 
etaient fonction uniquement du nombre de 
logements dont les couts ne depassaient pas 
Ie plafond fixe. Cette prescription a induit des 
manipulations des couts : des prestataires de 
subsides allouaient par exemple des couts a des 
logements non subventionnes afin de ramener 
Ie cout des logements restants a I'interieur des 
limites de couts admissibles. Si I'on accorde a 
ce programme Ie credit d'avoir stimule dans une 
certaine mesure la production dans Ie secteur 
prive non reglemente (un total de 4 000 logements 
sur une ¢riode de cinq ans), les controles des 
prix et les criteres d'admissibilite etaient tres 
limites, a un point tel que les subsides sont 
devenus !res vite insuffisants avant meme 
I'interruption officielle du programme, en 1995. 

Les Etats-Unis 

Aux Etats-Unis, les politiques sur la production et 
la remise en etat de logements locatifs sont, pour 
la plupart, un heritage des decennies precedentes. 
A I'epoque, elles etaient caracterisees par des 
niveaux eleves de subventions directes, par des 
dispositions fiscales tres genereuses et par la place 
privilegiee accordee a la production de logements 
prives. Les biens immobiliers prives represen­
taient Ie principal moyen de combler la demande 
de logement; Ie gouvemement offrait par ailleurs 
des allocations de logement pour repondre aux 
besoins de logement abordable. 

Les mesures utilisees aux Etats-Unis, 
particulierement dans la premiere moitie des 
annees 1980, ont contribue a surstimuler la 
production de logements prives et a creer une 
offre excedentaire considerable, qui s'est 

maintenue tout au long de la demiere decennie. 
Apres qu'on eut finalement endigue cette vague 
de surconstruction, Ie marche des immeubles a 
logements multiples locatifs a atteint un certain 
equilibre (Joint Center for Housing Studies, 
1998). 

Dans de nombreuses zones metropolitaines, 
les taux d'inoccupation sont assez eleves et la 
demande est assez faible pour les logements 
locatifs, de sorte qu'il n'y a pas lieu de s'inquieter 
au sujet de l'offre de logements locatifs prives. Le 
probleme Ie plus pressant aux Etats-Unis demeure 
I'offre de logements abordables, un probleme 
qui est au creur des politiques relatives a la 
production de logements locatifs ou a leur 
remise en etat. 

Historiquement, les politiques et les pro­
grammes d'encouragement ou de stimulation 
de la production de logements locatifs prives 
aux Etats-Unis ont instaure des programmes de 
subventions directes et indirectes, sous la forme 
de mesures fiscales (qui imputent des depenses au 
tresor federal). Les mesures d'encouragement ont 
aussi ete un outil important, surtout les assurances 
hypothecaires et, plus recemment, les mecanismes 
de renforcement du credit. 

Les programmes suivants - qui vi sent tous 
des objectifs d'abordabilite des logements - sont 
les principaux outils visant la production et la 
remise en etat de logements locatifs prives 
depuis 1980 : 

• aide au logement locatif pour les menages 
a faible revenu, en vertu de l'article 8; 

• assurance hypothecaire federale; 
• obligations exonerees d'impot; et 
• incitatifs fiscaux federaux. 

L'aide au logement locatif pour les menages 
s falble revenu, en vertu de I'artlcle 810 

Ce programme de subvention directe pour la 
production de logements locatifs prives est un 
produit derive des annees 1970. Le programme 
d'aide au logement locatif en vertu de I'article 8 
offre de I'aide continue pour combler l'ecart 
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entre les loyers pour les personnes a faible 
revenu (equivalant a 30 p. 100 du revenu) et Ie 
loyer exige dans les projets approuves. Le 
nouveau financement offert en vertu de ce 
programme a cesse en 1986. 

L'assurance hypothecalre tederale 

Les programmes promulgues en vertu de I' article 
221(d), paragraphes (3) et (4), de la loi nationale 
sur Ie logement (National Housing Act, NHA) du 
ministere americain du Logement et de l' Amenage­
ment urbain assurent en grande partie les prets 
immobiliers associes aux immeubles a logements 
multiples (5 logements ou plus). Les assurances 
hypoth&:aires, qui protegent les preteurs contre 
d'eventuels defauts de paiement, les incitent a 
foumir Ie financement et, selon les criteres de 
souscription, a financer un pourcentage accru des 
couts de construction du projet. Les criteres de 
souscription permettent l'octroi de prets allant 
jusqu'a 90 p. 100 des couts de construction. Le 
programme permet d'assurer les prets pour les 
nouvelles constructions, les travaux de remise 
en etat majeurs et Ie refinancement. 

Les obligations exonerees d'impot 

Les obligations exonerees d'impot ont ete 
utilisees a large echelle aux Etats-Unis depuis les 
annees 1930. Elles ont ete a divers programmes 
d'immobilisations municipaux, y compris la 
construction et la remise en etat de logements. 
Une loi adoptee en 1980 a augmenre la portee de 
ces obligations pour qu'elles soient applicables au 
financement de 10gements abordables. Cet outil 
permet de financer a la fois la construction de 
logements a but non lucratif ou de logements 
prives a but lucratif (pourvu que Ie projet vise 
les menages a faible revenu). 

Les obligations peuvent etre emises par un 
Etat ou par des autorites locales, et les interets des 
obligations sont exemptes d'impot federal. De ce 
fait, Ie rendement apres impot est majore, et les 
obligations sont emises a des taux favorables qui 
tiennent compte de ce facteur. II en resulte une 
source de financement a faible taux d'interet 
pour l' amenagement de logements locatifs. 
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Les Incitatifs flscaux tederaux 

Les mesures fiscales (qui s'ajoutent aux 
obligations ci-dessus) constituent l'un des 
moyens les plus importants qu'ont utilises 
les Etats-Unis pour stimuler la production de 
logement locatifs. Au debut des annees 1980, des 
taux d'amortissement accelere, conjugues associes 
a la possibilite de deduire les couts accessoires, 
ont ete les principaux moyens d'inciter les investis­
sements d'envergure dans Ie secteur du logement 
locatif. Ces avantages ont ete considerablement 
reduits en 1986; depuis, la seule mesure 
d'encouragement de la production et de la remise 
en etat de logements locatifs a ete Ie programme 
Credit d'impot a I'habitation pour les immeubles 
s'adressant aux menages a faible revenu (LIHTC), 
qui visent uniquement les menages a revenu faible 
ou modeste (bien que certains projets puissent 
s'adresser a des menages a revenu mixte). 

Essentiellement, Ie programme LIHTC offre 
une serie de credits d'impot etales sur dix ans 
qui permettent aux investisseurs (des societes 
en grande partie) de reduire I'impot sur Ie revenu. 
Les investisseurs achetent une serie de credits, 
sous la forme generalement de versements etales 
durant la periode de construction. lIs peuvent 
ainsi reunir la mise de fonds et reduire Ie niveau 
de financement par emprunt, ce qui augmente 
la viabilite du projet et la capacite a offrir des 
loyers abordables. 

La mise de fonds issue du programme LIHTC 
represente la plupart du temps Ie tiers du 
financement du projet; un autre tiers est couvert 
par voie d'emprunts conventionnels, et I'autre 
tiers provient de divers vehicules de subvention 
et de financement a taux preferentiel. La plupart 
de ces subventions dependent de programmes 
permanents du federal, dont les fonds sont repartis 
aux gouvemements locaux qui, a leur tour, off rent 
une panoplie de programmes de subventions 
et de prets - qui s' adressent encore une fois a la 
popUlation a faible revenu, mais auxquels des 
promoteurs de logements locatifs prives sont 
aussi admissibles. 
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Bien que Ie gouvemement americain se soit 
concentre presque exc1usivement sur I'offre de 
logements abordables, Ie secteur locatif prive 
continue de jouer un role predominant aux 
Etats-Unis. Tout au cours des annees 1970 et 
au debut des annees 1980, la production de 
logements locatifs prives a constitue une plate­
forme importante pour les initiatives d'offre 
de logements abordables. En effet, l'offre de 
logements locatifs de qualite inferieure etait 
combinee a des allocations de logement. Dans les 
annees 1980, Ie role des promoteurs de logements 
locatifs prives s'est tmnsforme. Actuellement, 
ils sont souvent associes a des partenariats de 
construction de logements publics et prives -
un modele qui est devenu l'un des principaux 
moyens de production de logements locatifs 
aux Etats-Unis ll • 

L' Australie 

Parmi les pays a I'etude, I' Australie se distingue 
par un secteur locatif prive relativement florissant. 
Un mpport recent du gouvemement australien 
indique que «it existe tres peu de signes d'6cbec 
irreversible dans Ie marche des logement locatifs 
prives» (Australie, 1997b, p. 62). Le systeme de 
logement est caracterise par I' absence de contr6les 
des loyers et par un niveau tres sain d'investis­
sement, encoumge par des dispositions tres 
modestes relatives a l'amortissement et a la 
possibilite de deduire des pertes (reelles et 
comptables) d'autres sources de revenu. 

Cela ne signifie pas pour autant qu' aucune 
politique n'a ete emise. En 1985, Ie gouvemement 
a adopte une disposition visant I' imposition des 
gains en capital, applicable a la production de 
nouveaux logements locatifs et a d'autres biens 
en immobilisation. Afin de compenser pour 
l'impot sur les gains en capital, Ie gouvemement 
a prescrit des provisions pour amortissement, 
ce qui constituait aussi une premiere. 

La troisieme composante de la reforme fiscale 
de 1985 a ete Ie moratoire sur la possibilite de 
deduire des pertes locatives d'autres sources de 
revenu (<<effet de levier negatif»). Pour resultat, 
I'investissement dans les nouveaux logements 

locatifs a decline, de meme que les taux 
d'inoccupation. Le momtoire a ete leve apres 
deux ans (en 1987) et la construction a conou un 
nouvel essor. Depuis, Ie marche locatif connait 
une bonne performance, sans l' intervention du 
gouvemement, si ce n' est la reduction du taux 
d'amortissement: fixe a 4 p. 100 en 1985, il 
est passe a 2,5 p. 100 en 1995. (Le taux de 
4 p. 100 etait considere comme etant beaucoup 
trop favorable.) 

Pour pallier les taux d'inoccupation juges trop bas 
la fin des annees 1980, l'Etat a tente sans succes 
de creer un nouveau plan d'incitation fiscale, la 
fiducie de biens immobiliers locatifs de New 
South Wales (NSW). Cette fiducie amassait des 
fonds aupres de particuliers et les reinvestissait 
dans des pro jets de construction de logements 
locatifs. Ce vehicule d'investissement combinait 
diverses mesures de deduction des pertes locatives 
(y compris l'amortissement); it garantissait ainsi 
aux investisseurs dans une fiducie de nouveaux 
logements locatifs un taux de rendement reel 
exonere d'impot. Ala vente de leurs logements, 
les investisseurs beneficiaient aussi d'un gain en 
capital garanti egal au taux d'inflation durant 
la periode d'investissement. Un reglement de 
tribunal defavomble fonde sur des considerations 
fiscales mit fin a cette initiative. 

La Nouvelle-Zelande 

A I' instar de nombreux autres pays etudies, Ie 
secteur locatif prive semble avoir ete considere 
comme etant un secteur«mineur» en Nouvelle­
Ulande. Les politiques gouvemementales ont en 
regie generale favorise et promulgue la propriete. 

En meme temps, un environnement d'investis­
sement relativement sain a favorise des niveaux 
suffisants de production en fonction de la 
demande. A l'instar de l' Australie, la Nouvelle­
Ulande n'a pas mis en place de controles des 
loyers et a permis de deduire I' amortissement 
a la fois des revenus locatifs et, dans les cas 
de pertes, d'autres sources de revenus. 

Aucun signe ne laisse supposer une offre 
insuffisante et l' investissement dans Ie secteur 
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locatif prive ne semble pas avoir ete d'un interet 
particulier pour les gouvemements neo-zelandais 
qui se sont succedes. C'est du moins ce que l'on 
peut deduire de I' absence de programmes ou de 
politiques axes sur Ie secteur locatif prive. 

Le Japon 

Au Japon, Ie principal enjeu dans Ie domaine 
de l'habitation est Ie remplacement du parc de 
logements desuet. La grande partie du parc plus 
ancien est constituee de logements de pietre 
qualite - paree que la preoccupation principale, 
de l'apres-guerre jusqu'aux annees 1970, etait 
d'endiguer la grave penurie de logements issue 
d'une demande en expansion. La pietre qualite 
du pare existant combinee a des prix des terrains 
usurpatoires invitent tres peu a l'amelioration des 
constructions existantes. La plupart des activites 
sont donc axees sur Ie remplacement plutot 
que sur la remise en etat. 

Le secteur locatif prive constitue un element tres 
important de cette strategie. Composant Ie tiers du 
pare existant global, les logements locatifs prives 
ont aussi represente entre 35 et 50 p. 100 des 
mises en chantier annuelles depuis Ie milieu 
des annees 1980. 

Cette activite d6coule en droite ligne d'un 
modele de developpement qui n'a pas ete stimule 
par une politique ou par un programme particuliers. 
Les mesures fiscales ont ete relativement neutres : 
elles n' ont pas ete con~ues expressement pour 
stimuler la construction dans Ie secteur locatif 
prive. De meme, Ie cadre reglementaire est reste 
uniforme depuis 1980, annee ou les controles des 
loyers etablis durant la Seconde Guerre mondiale 
ont finalement e16 assouplis. Les principaux 
moteurs de la production de logements (locatifs 
et de proprietaire-occupant) sont les prets a faible 
taux d'interet octroyes par Ie gouvemement. A 
ce titre, it s' avere que les subventions directes 
constituent la principale approche utilisee au 
Japon pour encourager la production de 
logements locatifs. 
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Les prets gouvernementaux ill falble taux 
d'interet 

Bien qu'it ne s'adresse pas uniquement au 
secteur locatif, Ie regime hypotbecaire a faible 
taux d'interet du gouvemement est la pierre 
d'angle de la politique japonaise en matiere 
de logement. Ces prets sont assortis de taux 
d'interet inferieurs a ceux imputes par les preteurs 
commerciaux et couvrent en regie generate de 
40 a 50 p. 100 des couts de construction globaux; 
les prets commerciaux et les mises de fonds par 
des investisseurs couvrent les couts restants. Les 
conditions de pret varient en fonction du type de 
projet et du demandeur du pret. Des conditions 
plus favorables sont accordees pour les logements 
modestes, a l'intention des menages a plus 
faible revenu. 

Sommaire des politiques etablies dans 
Ie domaine du logement 

Cadre reglementaire 

De nombreux analystes pretendent que la 
reglementation du marcbe locatif prive, 
notamment les controles sur l'etablissement et 
l'augmentation des niveaux de loyer, ont ete un 
facteur determinant du declin de la production 
du logement locatif prive (Smith, 1995; Oxley 
et Smith, 1996). D'autres analystes suggerent 
que I' on accuse a tort les controles des loyers 
(Harlow, 1985; Kemp, 1988; McLennan, 1995). 
McLennan remarque que I' attrait des investisseurs 
envers differents biens est fonction du taux de 
rendement anticipe et du niveau de risque. On 
s' accorde en general sur Ie fait que Ie contexte 
reglementaire est un facteur determinant, mais 
qu'il n'est pas Ie seul responsable de la baisse 
des investissements. On pourrait sans se tromper 
argumenter que la crainte des risques associes a 
des changements eventuels du cadre reglementaire 
constitue un facteur encore plus important. 

Ainsi, les pays qui n'ont pas prescrit de controles 
(I' Australie et la Nouvelle-zelande, et Ie Japon 
depuis 1980) semblent connaitre des niveaux de 
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production de logements locatifs enviables. Par 
ailleurs, dans les pays qui ont dereglemente Ie 
secteur (les Pays-Bas, la Suede, la Finlande, Ie 
Royaume-Uni, la France et, dans une moindre 
mesure, I' Allemagne), mais qui changent frequem­
ment les politiques relatives au controle des 
loyers, les niveaux de construction semblent 
beaucoup moins eleves si des mesures 
compensatoires ne sont pas offertes. 

II semble donc que l'une des conditions 
prealables a I'investissement soit un systeme 
coherent qui privilegie I'equilibre entre la 
promesse d'un taux de rendement acceptable pour 
les investisseurs et la protection des locataires 
contre des augmentations demesurees des loyers. 
C'est donc I'equilibre du systeme bien plus que 
I'absence de controles - parce qu'i1s craindraient 
leur reapparition - qui mettra en confiance les 
investisseurs et les proprietaires-bailleurs, surtout 
apres qu' its auront frequente Ie systeme pendant 
une certaine periode de temps. 

La dereglementation a ete etendue aux secteurs 
public et social : des politiques ont ete mises en 
reuvre en Nouvelle-zelande et aux Etats-Unis, 
aux Pays-Bas, en Suede et en A1lemagne, qui 
visent I'indexation des loyers sociaux aux niveaux 
du marche (de nombreux pays ont m@me cree 
des societes de logements locatifs publics qui 
fonctionnent a I'instar des societes privees 
a but lucratit). Dans ces cas, les subventions, 
auparavant axees sur les projets (sous la forme 
privilegiee de prets a faible taux d'interet), ont 
ete remplacees par des allocations de logement 
qui permettent aux locataires de beneficier de 
logements abordables. Ces allocations sont en 
regie generale offertes aux locataires des secteurs 
prive et public et, dans certains cas, aux 
proprietaires a faible revenu. 

Le contexte fiscal 

Les politiques fiscales ont une incidence tres 
importante sur I'attrait envers I'investissement 
dans Ie secteur locatif. Les politiques sont 
sou vent de nature beaucoup plus generate, mais 
I'investissement dans Ie secteur locatif est pris 
dans leur filet au passage. Plusieurs pays ont 

entrepris des reformes fiscales qui ont eu des 
incidences a la fois positives et negatives sur 
I'investissement dans Ie marche locatif. 

Ainsi, I' Australie, la Nouvelle-zelande, la 
France et I' Allemagne ont reforme leur regime 
fiscal de sorte a rendre I' investissement dans Ie 
secteur locatif prive plus attrayant. Si ces quatre 
pays ont tous utilise I'amortissement comme 
element principal de leur politique, et si tous 
permettent la deduction des pertes locatives 
d'autres sources de revenu, les deux pays 
europ6ens ont etabli des taux et des peri odes 
d'amortissement relativement eleves. En Australie 
et en Nouvelle-zelande, les provisions pour 
amortissement sont beaucoup moins importantes : 
ces deux pays n' ont pas a lutter contre des 
perceptions negatives des investisseurs envers les 
marches controles. Les deux pays europeens ont 
pour leur part prescrit des taux d'amortissement 
plus eleves en partie pour compenser les 
influences negatives (selon la perception des 
investisseurs) des controles des loyers. 

Aux Etats-Unis, la tendance a vacille entre 
la prescription de mesures fiscales visant a 
stimuler directement la production de nouveaux 
logements locatifs, en 1981-1986 (notamment, 
I' amortissement accelere) et I' abrogation de ces 
avantages en 1986, qui a rendu I' investissement 
dans Ie secteur locatif beaucoup moins attrayant. 
Pour compenser, Ie gouvernement a offert un 
programme de production de logements abordables, 
Ie programme de credit d'impot a .'habitation 
pour les immeubles s'adressant a des menages a 
faible revenu (LIHTC). Les promoteurs ne sont 
toutefois pas admissibles au LIHTC s'ils ne 
construisent pas des logements s' adressant 
a des menages a faible revenu. 

Aux Pays-Bas et au Japon, on n'a note aucun 
changement important du regime fiscal depuis 
les annees 1980. Au Royaume-Uni, en Suede et 
en Finlande, la reduction de I'inter@t hypoth6caire 
pour les proprietaires-occupants a eu une incidence 
indirecte sur la demande de logements locatifs, 
parce que cette mesure reduisait I'attrait relatif 
de la propriete. 
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Partie 3 : Politiques et programmes visant a encourager la production et I'amelioration de logements 
locati's prives 

Les subventions directes 

Des subventions expresses d'encouragement de 
Ia production de Iogements Iocatifs prives (qui se 
distinguent des depenses fiscaies indirectes) ont 
ete mises en reuvre dans trois pays seulement­
Ies Pays-Bas, la Suede et Ie Japon. En Suede et au 
Japon, Ies subventions visent a bonifier Ies taux 
d'interet sur Ies prets; elles sont anterieures aux 
annees 1980; en Suede, ces programmes sont 
actuellement en retrait progressif. Aux Pays-Bas, 
les subventions etaient versees sous Ia forme 
de subventions d'investissement, qui ont ete 
annulees en 1995. 
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La France et I' Allemagne octroient aussi 
des prets bonifies, auxquels sont admissibles 
les proprietaires-bailleurs. Cependant, ces 
subventions obligent les interesses a offrir des 
logements aux menages a faible revenu; les loyers 
sont donc reglementes et main tenus bien en de~a 
des niveaux du marche. En Allemagne, il en a 
resuite des transferts tres importants de logements 
subventionnes vers Ie secteur prive non subven­
tionne (2 millions de logements de 1984 a 1995). 



PARTIE 4 : EVALUATION DE L'EXPERIENCE 
INTERNATIONALE ET LE90NS POUR 

LECANADA 
L:importance du contexte 

Quand on examine I' experience intemationale 
et qu'on evalue la pertinence des politiques 
mises en reuvre par d'autres pays, il importe de 
mettre les differents contextes en perspective. 
On constate des differences significatives entre 
les elements suivants : 
• Ie role traditionnel du secteur locatif prive 

dans chacun des pays; 
• les conditions materielles du parc de 

logements; 
• la nature des investisseurs (s'agit-il de 

particuliers, d'institutions ou de societes?); 
• les niveaux de reglementation traditionnels 

et plus recents; et 
• les perspectives a long terme des 

investisseurs. 

Des facteurs macro-economiques generaux (la 
recession du marche de I' immobilier generalisee 
en Europe a la fin des annees 1980, par exemple) 
et les declins des taux d'interet hypothecaires 
ont beaucoup influe sur les niveaux relatifs 
d'investissement. 

Les differences constitutionnelles et la 
repartition des competences peuvent avoir 
une certaine incidence sur Ie contexte d'elabo­
ration des politiques. La plupart des pays a 
I'etude sont des etats,unitaires; trois seulement­
I' Allemagne, l' Australie et les Etats-Unis - sont 
des federations, ai' instar du Canada. Dans ces 
trois pays, Ie gouvemement federal a depuis 
toujours joue un role preponderant dans la mise 
en reuvre de politiques et de programmes, et it a 
aussi la responsabilite principale dans Ie domaine 
des politiques fiscales. Aux Etats-Unis et en 
Australie, Ie gouvemement federal est la source 
principale de financement. En Allemagne, Ie 
gouvemement federal a deja partage cette 
responsabilite avec les lander (Etats), mais les 
lander s'occupent dorenavant des subventions, 
alors que Ie gouvemement federal soutient 
Ie secteur locatif au moyen de mesures 
d'allegement fiscal. 

La chronologie a aussi beaucoup d'influence 
sur la demande de logements locatifs. La periode 
s'etendant de l'apres-guerre jusqu'aux annees 
1970 a ete caract6risre dans la plupart des pays 
par des niveaux eleves de croissance demogra­
phique et des menages, par des penuries importantes 
de logements et par Ie besoin qui en decoulait 
d'ameliorer les conditions de logement. On 
constatait alors un degre eleve d'interventions 
directes gouvernementales et des niveaux eleves 
de depenses gouvemementales ai' interieur 
d'une vaste gamme de programmes, y compris la 
production generalisee de logerilents locatifs. Les 
fortes croissances economique et demographique 
ont favorise I' expansion du secteur des logements 
de proprietaires-occupants durant les annres 1960 
et 1970; ce phenomene s'accompagnait d'une 
amelioration des proprietes locatives existantes et 
de leur conversion en logements de proprietaires­
occupants. Dans un tel contexte, Ie retrecissement 
du parc locatif prive ne posait pas necessairement 
un probleme : puisque la demande allait de plus 
en plus vers Ie secteur des proprietaires-occupants, 
Ie marche locatif subissait moins de pression. 

Les politiques et les programmes 
internatlonaux 

A I' examen des diverses politiques mises 
en reuvre depuis les annees 1980, on constate 
que la plupart des programmes de subventions 
directes et indirectes a I'origine de depenses 
fiscales ont ete mis en reuvre durant les decennies 
precedentes, avant la vague quasi universelle de 
restriction des depenses gouvernementales au 
cours des annres 1980. Bien que certains pays 
aient pu conserve des mesures existantes 
(Ie Japon, notamment), la plupart n'y sont 
pas parvenus. 

En regie generale - it Y a des exceptions -
la disparition progressive des programmes de 
subventions directes et de mesures fiscales ne 
semble pas avoir ete precedre d'une evaluation 
formelle ni de la demonstration d'un echec 
probant des politiques. Le plus souvent, les 
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decisions ont ete prises paree que les depenses 
associees n'etaient plus justifiables, ni sur Ie plan 
politique ni sur Ie plan financier. On invoque 
sou vent la faiblesse de la demande, une retombee 
directe des tendances demographiques (Ie taux de 
croissance des menages locataires d'un premier 
logement est plus bas dans tous les pays) et de 
l'accent des politiques sur l'acces ala propriete. 

Les mesures reglementaires 

Devant la necessite de reduire les depenses, 
les gouvemements ont privilegie des politiques 
de controle des loyers et de revision axees princi­
paiement sur la dereglementation du marche. La 
plupart des pays ont connu une longue tradition 
de controles des loyers dans Ie secteur des 
logement locatifs, que les investisseurs ont pe~us 
comme un element dissuasif. Sans aucun doute 
aiguilles par des ressources fiscaIes limitees, la 
plupart des pays ont entrepris de diminuer les 
interventions directes (et les depenses afferentes) 
dans Ie marche locatif et de dereglementer cet 
environnement. Des lois continuent d'offrir un 
degre relatif de protection aux locataires mais, 
en regIe generale, on laisse Ie soin aux forces 
du marche de contrOier les augmentations 
des loyers. 

Les mesures fiscales 

Partout sur la planete, des ref ormes fiscales 
mises en reuvre depuis 1980 ont eu une incidence 
directe ou indirecte sur les investissements. 

Dans certains pays, les reforme fiscales ont 
reduit l'attrait des investisseurs envers Ie marche 
des logements locatifs. Les ref ormes fiscaIes 
generales ont souvent eu des retombees fortuites 
sur Ie secteur locatif prive. Aux Etats-Unis, un 
plan quinquennal (1981 a 1986) de mesures 
fiscaIes tres favorables a ete inscrit dans un 
ensemble plus large de mesures visant a stimuler 
I' economie apres la recession de 1980-1981. Des 
reformes fiscales subsequentes, en 1986, ont 
grandement aboli ces avantages et ont contribue 
a creer un environnement fiscal beaucoup plus 
contraignant (sauf pour ce qui est des logements 
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abordables s'adressant a des menages dont les 
revenus correspondent a des conditions etablies). 

L' AustraIie a aussi modifie ses politiques fiscaIes 
relatives a l'investissement dans les logements 
locatifs au milieu des annees 1980, mais elle a 
aboli ces changements paree que l'investissement 
dans Ie secteur locatif etait en chute libre. 

D'autres pays, notamment I' Allemagne et la 
France, ont instaure des ref ormes fiscales relatives 
au secteur locatif qui visaient explicitement a 
encourager l'investissement (des mesures qui 
ont contribue quelque peu a l'augmentation de 
la production (van der Heijden et Boelhouwer, 
1996). Ici encore, notons que les ref ormes fiscaIes 
venaient contrebalancer les retombees negatives 
d'autres politiques - en France, l'imposition de 
controles des loyers plus serres et, en Allemagne, 
l'adoption de mesures fiscales qui stimulaient 
la conversion des logements de proprietaire­
occupant (a l'origine d'une diminution 
importante du pare locatit). 

Les subventions 

Dans nombre de pays europ6ens, Ie declin 
du secteur locatif prive durant l'apres-guerre 
a ete Ie fait de politiques gouvemementaIes qui 
favorisaient la production de logements publics 
et sociaux. Cette approche a ebranle la demande 
de logements locatifs parce que les loyers des 
logements sociaux etaient moins eleves. Des 
reductions recentes dans les subventions 
octroyees au secteur des logements sociaux 
ont considerablement reduit les avantages 
concurrentiels de ce secteur (sauf en France). 

De concert avec la reforme fiscale et la 
liberalisation du cadre reglementaire, on remarque 
une tendance intemationaIe assez marquee a 
l'octroi de subventions axees sur la demande. 
Tous les pays, a l'exception de la Nouvelle­
zelande, de l' AustraIie et du Japon, s'etaient 
dotes de programmes d'allocations de logement 
avant les annees 1980. Ces programmes ont 
en regIe generale ete main tenus ou modifies, 
sou vent en paraIlele avec des mesures de 
dereglementation. 
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L'exemple de la Nouvelle-Ulande est peut-
etre Ie plus remarquable. En 1991, elle a mis en 
branle une reforme majeure qui visait essentieI­
lement la privatisation du pare de logements 
publics existant par Ie biais d'une societe d'Etat, 
Housing New Zealand. Les loyers ont ete indexes 
aux niveaux du marehe et les locataires de ces 
logements, tout comme les locataires de I'ensemble 
du pare, sont admissibles a de nouvelles allocations 
de logement, Ie Accommodation Supplement. 

L' Australie revoit actuellement son plan d' aide 
au logement, qui prendra vraisemblablement 
Ia forme d'allocations de Iogement. 

On n'a repertorie aucune initiative de creation 
de nouveaux programmes de subventions axes 
sur I'offre dans Ie secteur locatif prive. En fait, 
comme on I'a remarque plus tOt, les programmes 
de subventions directes visant la production 
directe de logements locatifs prives ont ete retires 
progressivement ou sont en voie de l' etre. 

Le faible taux de rendement des 
investissements : un probleme de fond 

Dans la plupart des pays a l'etude, la cause 
fondamentale de la faiblesse des investissements 
dans Ie secteur locatif prive est Ie taux de rende­
ment peu concurrentiel, surtout si on considere 
les risques eleves de cette forme d'investissement. 
Beaucoup d'analystes et d'auteurs partagent Ie 
meme avis : Ie probleme va de mal en pis parce 
que les marches financiers continuent d'offrir 
une plethore de vehicules d'investissement a 
rendement relativement eleve et a faible risque 
si on les compare aux investissements dans Ie 
secteur locatif. Les investisseurs ne s'interessent 
pas au secteur locatif. 

Meme si on constate une demande pour les 
logements locatifs, elle se situe de plus en plus 
a l'extremite inferieure du marche, et les loyers 
ne sont pas viables sur Ie plan economique sans 
aide pUblique. 

En examinant la situation au Royaume-Uni, 
nous sommes arrives a la conclusion que lit 

dereglementation du marche (par exemple, 
I'assouplissement ou la suppression des controles 
des loyers) etait necessaire mais pas suffisante 
pour ameliorer la viabilite economique de 
I'investissement dans Ie secteur locatif prive. 
De meme, les incitatifs fiscaux adoptes par 
de nombreux pays pour ameliorer les taux de 
rendement des investissements n' ont pas ete 
suffisants pour encourager I'investissement dans 
la production ou la remise en etat de logements 
locatifs si les elements de base du marehe sous­
jacent ne peuvent permettre des loyers assez 
eleves. Les retombees positives des mesures 
fiscales peuvent etre annulees par des controles 
des loyers qui continuent de limiter les 
rendements, ou par la crainte que des controles 
eventuels n'erodent Ie rendement anticip6. 

Ces constatations laissent supposer que la 
condition prealable au developpement soit la 
recherche d'un equilibre entre les diverses 
mesures - les subventions, les mesures fiscales, 
reglementaires et d'encouragement. 

Les seuls pays qui semblent avoir conserve un 
cadre d'investissement sain sans avoir eu a verser 
de subventions directes sont la Nouvelle-zelande 
et I' Australie. II est remarquable de voir qu' ils 
n'ont pas etabli de controles des loyers et qu'its 
permettent I' amortissement et la deduction de 
pertes locatives (y compris les pertes comptables 
non pecuniaires liees a l'amortissement) d'autres 
sources de revenu. 

Le90ns pour Ie Canada 

Si on veut tirer des I~ons it partir des politiques 
et des programmes afferents au secteur locatif . 
dans d'autres pays, force nous est de constater 
que la plupart de ceux qui ont ete repertories ont, 
a un moment quelconque au cours des deux 
dernieres decennies, ete utilises et evalues au 
Canada. A l' evidence, les autres pays n' ont pas 
decouvert la panacee pour stimuler la production 
ou la remise en etat du parc locatif prive. 

Le Canada, a des periodes differentes, a utilise 
les moyens suivants : 
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• des prets a faible taux d'interet (Programme 
des compagnies de logement a dividendes 
limites, assorti de prets directs a taux 
inferieurs a ceux du marche); 

• des subventions d'exploitation sous la 
forme de prets sans interet ou de subventions 
visant a augmenter Ie taux de rendement 
des investissements (Programme d'aide au 
logement locatif (PALL), Regime canadien de 
construction de logements locatifs (RCCLL»; 

• des dispositions fiscales favorables, y compris 
des taux d'amortissement accelere (PIRLM); 
et 

• des fonds de placement a incidence fiscale 
(dans la mesure ou les dispositions fiscales 
favorisaient la syndication). 

De nombreuses provinces ont deja abroge 
ou assoupli les controles des loyers, ou sont 
a Ie faire. 

Les seuls mecanismes repertories ailleurs 
qui n'ont pas ete utilises au Canadajusqu'a 
maintenant sont les taux d'amortissement 
favorables afin d'encourager l'investiss~ment dans 
I'amelioration du parc, ainsi que les obligations 
exonerees d'impot (utili sees aux Etats-Unis). 

En ce qui a trait a l' amelioration du parc prive 
existant, l' aide directe sous la forme de prets­
subventions dans Ie cadre du programme PAREL 
et d'autres programmes provinciaux du meme 
genre continuent d'etre les outits de predilection 
du Canada. 

Les obligations exonerees d'impot entraineraient 
de nouvelles depenses gouvemementales et 
necessiteraient un nouveau cadre administratif. Si 
Ie Canada voulait absolument mettre en reuvre un 
programme de depenses fiscales pour encourager 
la production de logements locatifs prives, il 
serait sans aucun doute inspire de permettre la 
deduction d'autres sources de revenu des pertes 
associees aux investissements dans Ie secteur 
locatif - un mecanisme utilise en Nouvelle­
Ulande et en Australie. 
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Conclusions 

Le secteur locatif prive n' est pas considere 
comme etant un domaine de politique important. 
Bien que I'on trouve dans la litterature de la 
plupart des pays etudies des references sporadiques 
a une crise du logement locatif, on a vu trouve 
de politiques de redressement de la situation. 
Certaines politiques visent Ie sous-secteur des 
logements locatifs abordables et la stimulation du 
marche des logements de proprietaires-occupants 
abordables. Bien que l'on n'ait vu aucun signe 
manifeste dans les politiques et les programmes 
examines, les gouvemements semblent s'interesser 
de plus en plus a la mobilite de la main-d'reuvre 
et aux modifications dans les schemas d' emploi 
qui necessiteront siirement une plus grande 
flexibilite des modes d'occupation. Cette 
preoccupation est plus presente en Europe, 
en raison du phenomene d'integration des 
economies. On s'attend donc a ce que les 
gouvemements consacrent une plus grande 
attention au marche locatif et qu' its elaborent 
a court terme de nouvelles politiques. 

Par ailleurs, devant Ie repli des programmes 
de logements sociaux et abordables, les 
gouvemements seront peut-etre forces d'accorder 
plus d'attention au secteur locatif prive. II n'est 
pas impossible que Ie retrecissement de ce demier 
durant I'apres-guerre ait ete Ie fait d'un parti-pris 
pour les secteurs de la propriete et des logements 
sociaux. Ensemble, ces deux composantes du 
secteur du logement ont etouffe Ie secteur locatif 
prive dans de nombreux pays a I'etude. Etant 
donne la reduction universelle de I'offre directe de 
logements abordables par Ie biais de programmes 
publics, it est fort possible que I' on assiste 
a une reprise dans Ie secteur locatif prive. 

Pour I'instant, it faut se demander si certains 
types d'interventions publiques sont necessaires 
ou desirables pour mener a bien cette reprise. Tant 
et aussi longtemps que les taux de rendement a 
risque ponderes de I'investissement dans Ie 
secteur locatif seront inferieurs a ceux d'autres 
options d'investissement - autant a I'interieur 
qu' a l' exterieur du secteur immobilier - it est 
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fort possible que l'investissement prive demeure 
tres reduit. 

Si on a constate recemment un niveau important 
d'acquisitions par des FPI canadiennes (dont 
certaines se specialisent dans les immeubles 
a logements multiples), cette activite touche exclu­
sivement Ie pare immobilier existant. Le pare a 
ete modernise et ameliore, mais ce phenomene 
pourrait aussi diminuer Ie parc disponible pour les 
menages a faible revenu. A ce jour, les FPI n'ont 
pas investi dans de nouveaux ensemble residentiels 
collectifs (Lampert et Pomeroy, 1997). Aux Etats­
Unis, cependant, les FPI ont investi dans quelques 
nouveaux projets de construction de logements 
locatifs et, apres consultation, des FPI canadiennes 
nous ont revele que, si l'environnement d'investis­
sement continue de s'ameliorer, elles pourraient 
tres bien considerer cette option (Lampert, 1998). 

II est interessant de remarquer que, au contraire 
de ce qui s'est passe au Royaume-Uni, en Finlande 
et en I' Australie, les FPI nord-americaines sont 
principalement Ie fruit de la creativite des societes 
immobilieres et d'investissement, et non d'une 
action explicite du gouvernement. Les fonds 
subventionnes par les gouvernements d'autres 
pays sont assez recents et il est trop tot pour 
juger de leur succes. Cependant, des signes avant­
coureurs au Royaume-Uni (les HIT) et en Finlande 
(les REF) suggerent que, si aucune mesure 
d'allegement fiscal n'est offerte, les fiducies 
ne reussiront pas a attirer les investisseurs. Les 
fiducies de logements locatifs subventionnees par 
Ie gouvemement qui ont ete mises en place en 
Australie n' ont pas connu Ie succes escompte en 
raison d'un jugement de cour non favorable, qui 
eliminait la plupart des avantages fiscaux de 
ce vehicule. 

Les gouvernements doivent se demander si 
les faibles niveaux de production de logements 
locatifs (par rapport a la demande) constituent une 
menace a long terme pour leur objectif d' assurer 
I'acces a tous les citoyens a un logement adequat 
et abordable. Si on reconnat"t qu'it s'agit d'un 
probleme reel, alors les analystes des politiques 
devront determiner queUe est la meilleure 

approche pour rendre ce type d' investissement 
plus attrayant (en augmentant Ie taux de 
rendement escompte ou en reduisant les risques). 

L' experience intemationale est tres peu 
concluante en ce domaine puisque les autres 
pays ont instaure des politiques et des programmes 
de subventions directes ou indirectes (par exemple, 
des subventions fiscales) qui, comme en temoigne 
leur retrait progressif, sont difficites a mettre en 
reuvre ou a maintenir en peri ode de restrictions 
financieres. Qui plus est, puisque ce type de 
politique et de programme a deja ete tente au 
Canada, nous disposons au pays d'une base 
d'analyse assez consistante pour nous eviter 
d'examiner la situation intemationale. 

Dans la majorite des pays, tout comme au 
Canada, les penuries de logements locatifs prives 
sont Ie plus sou vent regionales ou locales. II en 
ressort qu'une reponse plus cibl6e, plus souple, 
qui viserait a eliminer les obstacles dans les 
marches locaux, serait plus appropriee que les 
programmes nationaux a plus grande echelle 
qui ont forme I' essence des politiques jusqu' a 
maintenant. Parmi les mesures possibles se 
trouvent la reduction de la disparite entre les taux 
d'impot associes aux logements locatifs et aux 
coproprietes, ainsi que la reduction des frais 
et des droits de production. 

lIne s'agit pas pour autant de rejeter d'embl6e la 
perspective nationale ou de bannir les politiques 
nationales relatives au secteur locatif prive. La 
SCHL a trouve un moyen tres efficace de susciter 
l'investissement par Ie truchement de son Fonds 
d'assurance hypothecaire. Les Americains ont ete 
les seuls a elaborer une politique sur I' assurance 
hypothecaire, et l'experience n'a pas ete parti­
culierement positive. Cependant, les efforts 
continus pour revoir Ie mandat du ministere 
de I'Habitation et de I'amenagement urbain, 
y compris les produits d'assurance pour les 
immeubles a logements multiples de I' Agence 
federale d'habitation (la FHA), pourraient servir 
de I~on au Canada. Ces activites devraient 
etre surveillees de pres. 
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Partie 4 : Evaluation de I'experience internationale et l(39ons pour Ie Canada 

Pistes de recherches 

Dans l'ensemble, la presente etude arrive a la 
conclusion que I' experience des autres pays est 
tees peu pertinente pour Ie Canada. On entrevoit 
tees peu de domaines de recherche dans Ie secteur 
locatif prive sur la scene internationale. 

• La sante apparente du secteur locatif prive 
en Australie et en Nouvelle-Z6lande a ete 
soulignee. 11 pourrait etre interessant de faire 
une analyse plus detaillee de la reussite de ces 
deux pays, qui ont su conserver un taux de 
production de logements locatifs prives 
enviable depuis longtemps. 

• Comme c'est Ie cas aux Etats-Unis, Ie 
probleme qui emerge au Canada n' est 
pas celui de I'offre absolue, mais celui de 
I'offre de logements abordables et I'erosion 
progressive du parc de logements abordables 
a I' interieur du secteur prive. 11 faudrait faire 
une etude sur Ie nombre de logements locatifs 
existants et sur leur abordabilite, en regard 
des besoins de logements abordables. 

• Les FPI offrent une occasion interessante 
d' augmenter I' investissement dans Ie secteur 
locatif prive. On ne peut determiner a I'heure 
actuelle si Ie cadre des politiques favorise ou 
restreint I'essor de ce vehicule d'investissement. 
11 pourrait etre interessant d'effectuer des 
recherches exploratoires dans ce domaine. 

Page 26 

• Conjointement a l' analyse du contexte 
ideal pour l'essor des FPI, il serait benefique 
d'evaluer Ie taux de rendement relatif (par 
rapport a d'autres vehicules d'investissement) 
et les perspectives d'avenir de I'investissement 
dans Ie secteur locatif au Canada. On pourrait 
ainsi prevoir les difficultes eventuelles qui 
pourront emerger en ce qui a trait a la viabilite 
a long terme du secteur locatif prive. 

Bien que Ie contexte international soit tees peu 
pertinent pour Ie Canada, la situation au Royaume­
Uni donne a refl6chir. Elle revele, meme s'il faut 
toujours s'en tenir au contexte du Royaume-Uni, 
qu'il est difficile de revitaliser un secteur locatif 
prive apres un declin prolonge. Le Canada 
devrait donc s'inspirer de cette experience pour 
reconnaitre I'importance d'assurer la viabilite du 
secteur locatif prive ainsi que sa competitivite, et 
pour eviter que ce secteur ne tombe en decheance 
a cause de politiques inadequates. Autrement, Ie 
Canada pourrait connaitre les memes difficultes 
qu'a eues Ie Royaume-Uni a redonner vie a 
un secteur autrefois rentable. II est important 
d'elaborer un programme de recherche qui 
nous evitera d'arriver a une telIe impasse. 
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NOTES DE FIN 

La recherche etait axee sur Ies programmes nationaux et, Ie cas ecbeant, sur Ies 
programmes d'Etat; Ies initiatives reglementaires n'ont pas ete etudiees. 

Dans Ia presente etude, Ie terme Iogement Iocatif prive inclut seulement Ies biens 
Iocatifs qui sont Ia propriete d'investisseurs prives a but Iucratif. Les associations 
privees a but non lucratif qui beneficient de subventions permanenteS axees sur I'offre, 
sont exc1ues. Certains types de biens immobiliers prives englobes par la definiiton 
peuvent etre l'objet, ou ont deja ete I'objet, de certaines formes de eprogrmames 
d'aide explicites. 

La taxe de vente harmonisee a ete mise en application dans trois provinces de 
I' Atlantique; elle integre Ies taxes de vente provinciales et la TPS. Cela permet d'elargir 
I'assiette fiscale provinciale pour Ies services de ce fait, cette taxe a une incidence 
importante sur la production de logements locatifs. 

11 faut user de prudence quand on compare divers stypes de Iogements groupes selon 
un mode d'occupation donne, parce qu'on constate des variations tres subtites entre les 
pays, surtout en Europe. II existe differents modes d'occupation en cooperative, dont 
les cooperatives a but non lucratif et les cooperatives a capitalisation. Les occupants sont 
definis soit comme etant des proprietaires-Iocataires ou des proprietaires collectifs. Ce 
mode d'occupation est en regIe generale classe dans la categorie des logements 
de proprietaires. Les logements d'employes, qui sont techniquement a I'exterieur du 
marche parce qu'its ne sont disponibles que pour les employes d'une societe, sont en 
regIe generale loues; aux fins de la presente etude, its sont classes dans la categorie 
des logements locatifs prives. 

Etant donne Ies variations dans Ia taiIIe de la categorie «Autres» - qui comprend les 
Iogements gratuits ainsi que les parcs immobiliers loues par I'employeur dans certains 
pays - et les traitements differents de ces categories dans Ies diverses sources, it a ete 
difficile de trouver des donnees precises comparables pour l'ensemble de la periode 
de l' apres-guerre. 

Dans Ie cadre de travail conceptuel presente dans la partie I, nous avons enonce Ies 
mesures reglementaires et d'encouragement separement. Nous avons juge qu'il etait 
plus pratique de les combiner dans cette partie. 

Les taux courants sont 5 p. 100 pour les huit premieres annees, 2,5 p. 100 pour les six 
annees suivantes et 1,25 p. 100 pour les 15 e a 50 e annees. Ces taux sont les memes que 
ceux qui prevalaient durant une grande partie des annnees 1980. 

Le taux de change actuel est de 0,2880 $CAN; 40000 FF equivalent donc a un peu 
plus de 10 000 $CAN. 

Par exemple, Ie montant maximal etait de 600 000 FF avant 1997; un couple pouvait 
donc reclamer 30 000 FF pour chacune des deux annees (lOp. 100 x 600 000 FF, 
repartis sur deux ans) 

10 Aux Etats-Unis, en regIe generale, les numeros d'artic1e de la Loi sur Ie logement 
federal servent de reference. 

II Pour obtenir une evaluation exhaustive des partenariats prives-publics aux Etats-Unis, 
se reporter a Pomeroy et autres, 1998. 
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La loi qui permettait I'etablissement des FPI a ete adoptee dans les annees 1960. 
Apres un bourn a la fin des annnees 1956, on n' a plus entendu parler des FPI jusqu' aux 
annnees 1990, quand la communaute financiere s'est mise a la recherche de nouveaux 
moyens d'attirer les capitaux. La caracteristique cle de ce vehicule est la possibilite 
pour la societe d'atre exemptee d'impot, pourvu qu'elle distribue 95 p. 100 du 
revenu imposable aux actionnaires, qui deviennent alors assujettis a I'impot a titre 
d'investisseurs particuliers. Pour une explication detaillee sur les FPI, se reporter 
a Wellman, a paraitre. 

Seules I' Allemagne et la France ont connu une demande elevee de logements locatifs, 
en raison surtout de I'immigration. 



ANNEXE: 
PROFILS DETAILLES DES PAYS 

Cette partie du rapport presente un profil detaille de chacun des dix pays a I'etude, ainsi qu'une 
vue d'ensemble de la situation au Canada. Le rapport vise autant a informer les lecteurs de la tribune 
internationale qu'a etablir une base de comparaison avec Ie contexte international pour les lecteurs 
canadiens. 

Les profils donnent quelques donnees contextuelles sur la taille relative du pare locatif ainsi que 
sur les modifications de la part du marcbe selon les peri odes. Chacun des profils examine Ie cadre 
reglementaire existant et la f~on dont I'habitation est traitee a I'interieur du regime fiscal. L'analyse 
comprend Ie traitement accorde au secteur de la propriete, car I'attrait relatif envers d'autres 
composantes du systeme de logement a une incidence importante sur la taille du secteur locatif 
prive ainsi que sur la demande des consommateurs. 

Une discussion breve des enjeux strategiques pour I' elaboration de politiques qui ont une incidence sur 
Ie secteur locatif prive permet de souligner quelques-uns des enjeux importants et quelques-unes des 
reponses qu'ont apport6es les autorites responsables au cours des dernieres annees. A la fin de chacun 
des profils se trouvent une description et une evaluation de chacun des programmes repertories. 

Le rapport traite tout d'abord la conjoncture canadienne, pour aborder ensuite les pays europeens, les 
Etats-Unis, puis les pays cotiers du Pacifique. 
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Caracteristiques du marche 

Sur Ie plan de la taille, Ie pare locatif prive au 
Canada rejoint I' extremite superieure par rapport 
aux pays examines. Le parc locatif compte pour 
un peu plus du tiers (37,2 p. 100) du parc global, 
les deux autres tiers etant des logements de 
proprietaire-occupant. 

AI'instar de la majorite des pays etudies, 
la taille du pare locatif prive au Canada est 
superieure a celie des parcs social et public 
(Ie Royaume-Uni et les Pays-Bas constituent 
des exceptions notables): il represente 31,4 p. 100 
du pare global. Par ailleurs, les logements 
subventionnes qui sont la propriete d'organismes 
publics (des societes municipales d'habitation ou 
des organismes de logements publics) ou a but 
non lucratif et de cooperatives representent un 
peu moins de 16 p. 100 du parc locatif (5,8 p. 100 
du parc global). 

Au contraire de nombreux autres pays etudies, la 
repartition entre les modes d' occupation est restee 
relativement constante au cours des annees, avec 
une legere fluctuation depuis les annees 1960. 

La plupart des logements locatifs au Canada 
ont ete construits voila plus de 25 ans, durant les 

Figure A 1 : 
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LECANADA 

periodes oil la croissance demographique, et 
done la demande, etaient fortes et oil de nombreux 
incitatifs etaient en vigueur. 

Tendances dans Ie secteur 
locatif prive 

On constate des ecarts tees marques entre 
les vehicules d'investissement qui existent 
aujourd'hui et ceux qui avaient cours a la fin 
des annees 1960 et au debut des annees 1970. 
Voila trois decennies, la production de logements 
locatifs etait attrayante; y contribuaient Ie 
processus continu d'urbanisation, la demande 
elevee chez les baby-boomers, qui faisaient leur 
entree dans Ie marcbe locatif et, de ce fait, des 
taux d'inoccupation des logements locatifs 
tres faibles. 

Au cours des annees 1960 jusqu' au debut 
des annees 1970, les regimes de l'impot sur Ie 
revenu applicables a I'investissement dans Ie 
secteur locatif etaient aussi tees favorables (non­
imposition des gains en capital et traitement 
favorable par rapport a I'impot sur Ie revenu). 
Cela a eu pour consequence une augmentation 
considerable des mises en chantier d'immeubles 
a logements mUltiples - Ie type de logements Ie 
plus souvent associe a la location au Canadal • 

Au cours des annees 1970, certains facteurs 
se sont succooes qui ont progressivement rendu 
Ie contexte d'investissement beaucoup moins 
favorable a la production de logements locatifs 
prives. Voici quelques-uns de ces facteurs : 
• I'incidence de I'inflation croissante sur les 

couts de production et les taux d'interet (les 
taux ont augmente de 7 a 9 p. 100 a la fin 
des annees 1960 a plus de 11 p. 100 a la 
fin de 1975); 

• les controles des loyers prescrits dans 
toutes les provinces en 1975 (des mesures 
de contrOie et de revision existaient deja 
au Quebec et a Terre-Neuve); 

• la reforme fiscale de 1972, qui imputait un 
taux d'imposition de 50 p. 100 sur les gains 



en capital et eliminait les abris fiscaux dont 
beneficiaient auparavant les investisseurs dans 
Ie secteur locatif prive. 

Ces effets negatifs ont ete camoufles par des 
statistiques encourageantes sur la production 
totale qui decoulait de programmes d'encourage­
ment, en grande partie responsables des sommets 
atteints au milieu des annees 1970 pour ce qui 
est de la construction totale. Parmi ceux-ci se 
trouvent Ie Programme d'aide aux logements 
locatifs (PALL, 1975 a 1978) ainsi qu'une mesure 
fisc ale favorable (Ie PIRLM, 1974 a 1979, 1980 
a 1981) qui permettait de deduire des pertes 
associees a des logements locatifs d' autres 
sources de revenu. 

De plus, des programmes d'habitation a but 
non lucratif et cooperatif ont ete mis en vigueur 
en 1974; ils chevauchaient des programmes 
existants qui visaient a augmenter Ie nombre 
de constructions de logements collectifs publics 
(meme si Ie Programme de logements publics 
etait en retrait progressif). Malgre un taux 
relativement eleve de constructions de logements 
locatifs au milieu des annees 1970, on assiste 
a un declin sans precedent de construction de 
logements locatifs non subventionnes. 

Au debut des annees 1980, la production de 
logements locatifs avait decline de fa~on 

Figure A2 : 
Logements locatifs prives acheves et tau x 
d'inoccupation 
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considerable : elle etait passee de 100 000 
logements par annee a moins de 40 000 
logements. Le retablissement temporaire du 
PIRLM (entre 1980 et 1981) et Ie regime 
canadien de construction de logements locatifs 
(1983 a 1985) ont provoque une relance a court 
terme de l'offre de logements locatifs prives. 

Par apres, on remarque un declin important 
des achevements de logements locatifs, comme 
Ie demontre la figure A2. 

Entre 1990 et 1991, une importante recession 
dans une grande partie du pays a provoque la 
chute des prix des maisons, en hausse depuis la 
fin des annees 1980. Les prix plus abordables 
coi'ncidaient avec la chute des taux d'interet au 
milieu des annees 1990, les plus bas jamais vus 
en 30 ans. Ces deux facteurs conjugues ont 
contribue a ameliorer de fa~on significative 
l'acces a la propriete et la diminution qui en 
decoulait de la demande de logements locatifs 
(aussi associee aux courbes demographiques). 

La demande en baisse s' est traduite par une 
augmentation significative du taux d'inoc­
cupation global des logements locatifs, bien 
que la demande soit demeuree forte dans certains 
grands centres, notamment Vancouver, Toronto 
et, plus recemment, Calgary. 

Figure A3 : 
Taux d'inoccupation des logements locatifs 
Grands centres 1981-1997 
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Reglementation 

II ressort aux provinces de regir Ies augmen­
tations des Ioyers dans Ie parc Iocatif prive; 
elles ont toutes adopte des lois dans Ie cadre de 
programmes de controles des salaires et des prix 
au milieu des annees 1970. Certaines provinces 
avaient deja etabli des controles des Ioyers 
auparavant (Ie Quebec a Ia plus longue tradition 
en ce domaine au Canada, lui qui s'etait deja dote 
en 1950 d'un mecanisme de revision des Ioyers). 

La reglementation des Ioyers a subi de nombreux 
changements au cours des annees. Actuellement, 
six gouvernements provinciaux ont maintenu des 
regimes de reglementation des Ioyers, alors que 
trois autres provinces - I' Alberta, Ie Nouveau­
Brunswick et Ia Saskatchewan - ont choisi 
d'eliminer Ies controles des loyers. La Nouvelle­
Ecosse a adopte un reglement en 1993 qui 
soustrait tous Ies Iogements locatifs a Ia loi 
provinciale sur la revision des loyers, bien 
que Ia Ioi elle-meme n' ait pas ete abrogee. 

Les regimes de reglementation des Ioyers en 
place au pays sont similaires a maints egards. 
Ainsi, six provinces autorisent des augmentations 
de loyer une fois par annee seulement et exigent 
que Ies proprietaires-bailleurs avisent les 
locataires au moins trois mois a I'avance d'une 
augmentation. Plusieurs provinces ont aussi 
sou strait les constructions neuves de logements 
Iocatifs des reglements sur les loyers pour 
une periode de cinq ans afin d'encourager 
la construction. 

Quand les locataires contestent les augmentations 
de loyer proposees, Ies provinces appliquent des 
criteres simitaires pour determiner Ia pertinence 
de ces augmentations. Voici les facteurs pris en 
consideration: 
• Ia congruence du loyer propose par rapport 

au marche local; 
• I' ampleur et la nature des modifications 

apportees aux depenses d'exploitation 
du projet; 

• Ies besoins de reparations majeures; et 
• les ameliorations a I'ooifice. 
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Quand elles revisent Ies changements proposes 
aux niveaux de loyer, plusieurs provinces tiennent 
compte aussi de Ia capacite du proprietaire­
bailleur d' obtenir un taux de rendement juste 
et equitable par rapport a I'investissement. 

Les six regimes de reglementation des loyers 
en vigueur au Canada peuvent etre classes selon 
deux categories : 

• En Colombie-Britannique, au Quebec 
et a Terre-Neuve, Ia reglementation des 
loyers est principalement fonction des 
plaintes re~ues; Ie regime ne prescrit aucune 
restriction sur I' augmentation des Ioyers par 
Ies proprietaires-bailleurs, pourvu qu' ils 
obtiennent I' assentiment des locataires. Ces 
derniers, s'ils contestent une augmentation 
de loyer, peuvent faire une demande a un 
comite provincial de revision des Ioyers. 

• En Ontario, au Manitoba et a I'ile-du-Prince­
Ectouard, Ia reglementation des Ioyers stipule 
des plafonds ou des lignes directrices sur Ie 
plan des augmentations annuelles des Ioyers 
permises aux proprietaires-bailleurs. En 1997, 
I'Ontario permettait des augmentations de 
2,8 p. 100, Ie Manitoba permettait 1 p. 100 et 
I'ile-du-Prince-Ectouard 1,5 p. 100. 

Une loi sur la protection des locataires est 
en voie d'adoption en Ontario; elle remplacera 
Ia Loi sur Ie controle des loyers de 1992. En vertu 
de cette loi, pour les Iocataires deja en place, Ies 
proprietaires-bailleurs seront toujours assujettis 
a des lignes directrices provinciales en matiere 
d' augmentation annuelle des loyers, mais its 
seront libres de fixer un nouveau loyer dans Ie cas 
d'un Iogement libere. A. partir du moment ou un 
logement libere est occupe de nouveau, Ies lignes 
directrices provinciales en matiere d'augmentation 
des loyers seront en vigueur tant et aussi longtemps 
que Ie locataire residera dans ce Iogement. 

Traitement par les regimes de I'impet 
sur Ie revenu et de subventions 

Le regime de l'impot sur Ie revenu au Canada 
tend a la neutralite en ce qui a trait au mode 



d' occupation. La deduction d'interets 
hypothecaires par les proprietaires de maisons 
n' est pas permise au Canada, et les loyers a payer 
ne sont pas non plus imposables. Les proprietaires 
de maison beneficient toutefois d'une exemption 
d'impot sur les gains en capital au moment 
de la vente d'une residence principale. 

Les proprietaires d'immeubles locatifs sont 
traites comme des entreprises, et leurs revenus 
sont imposes au taux des societes ou au taux de 
I'impot personnel pour les epargnants. Toutes 
les depenses d' exploitation sont deductibles du 
revenu, et ces proprietaires beneficient d'une 
certaine provision pour amortissement. Lors de 
I' alienation, tous les gains en capital sont vises 
par I' impot. 

Le secteur des logements locatifs a subi de 
nombreuses ref ormes fiscales depuis 1972. Ces 
reformes successives ont donne les resultats 
suivants: 
• la reduction du montant des couts 

accessoires qui peuvent etre deduits 
immediatement (ils doivent dorenavant 
etre amortis en fonction de la vie utile de 
l'immeuble), ainsi que la reduction de la 
deduction pour amortissement (DPA) de 
5 a 4 p. 100 (et de 2 p. 100 seulement pour 
la premiere annee d'exploitation); 

• I' elimination de la possibilite de mettre 
en commun des biens immobiliers, qui 
permettait aux investisseurs d'eviter la 
recuperation de l'amortissement a I'alienation 
de l'immeuble (dorenavant, chaque bien 
immobilier constitue une categorie separee); et 

• des taux d'imposition majores pour les gains 
en capital. 

Si on Ie compare au regime fiscal en vigueur 
au debut des annees 1970 et au climat fiscal 
favorable du a l'etablissement temporaire du 
PIRLM, Ie regime fiscal offert aux investisseurs 
dans les annees 1990 apparait beaucoup moins 
attrayant qu'il ne l'etait 20 annees auparavant. 

Cette situation a ete aggravee par I'adoption, 
en 1991, de la nouvelle taxe sur les produits et 
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services (TPS) federale. La taxe de vente federale 
(TVF) etait dissimulee dans les prix de vente 
au detail; or, on estime que les taxes imputees en 
vertu de la loi sur la TPS pour la production de 
nouveaux immeubles locatifs est jusqu' a trois fois 
plus elevee qU'elles ne l'etaient sous Ie regime de 
la TVF (Lampert, 1995). De plus, les logements 
locatifs sont plus touches que les logements de 
proprietaire-occupant parce que les acheteurs de 
nouvelles proprietes d'une valeur inferieure a 
350 000 $ ~oivent un remboursement qui 
reduit la TPS de 4,5 p. 100. Les promoteurs de 
logements locatifs prives ne sont pas admissibles 
a ce remboursement et its doivent donc payer Ie 
plein prix de la TPS et augmenter les loyers en 
consequence. Ce sont donc les locataires qui 
paient la facture finale. La TPS elargit aussi les 
categories imposables, les services entre autres, de 
sorte que les honoraires verses aux professionnels 
qui participent aux pro jets de construction sont 
taxes, ce qui augmente les couts accessoires 
de construction. 

EnJeux strategiques pour I'elaboration 
de politiques 

Pour diverses raisons, tres peu de nouveaux 
logements locatifs prives ont ete construits au 
Canada au cours des dernieres annees. Les 
reformes fiscales ont aboli a toutes fins utiles 
toutes les dispositions qui stimulaient I'investi­
ssement dans Ie secteur locatif priv6 et dans la 
construction (Clayton Research, 1991a; Fallis, 
1993; McNiven, 1993; Lampert, 1995). 

Les modifications aux politiques relatives 
aux preteurs et aux assureurs hypotbecaires 
(notamment l'augmentation des primes d'assumnce 
hypotbecaire en 1996, adoptees pour pallier les 
pertes relatives a la sou scription d' assurances­
loyers) ont eu une incidence sur les conditions 
economiques entoumnt la production de logements 
locatifs. La mise de fonds exigee est dorenavant 
plus -elevee. La courbe demographique conjuguee 
a la conjoncture economique generale ont 
contribue a la reduction de la demande de 
logements locatifs. 
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Politiques et programmes influant 
sur I'investissement dans Ie secteur 
locatif prive 

Diverses politiques et divers programmes ont 
ete mis en reuvre au Canada au cours des deux 
dernieres decennies qui ont eu des incidences 
intentionnelles ou non sur Ie marche du logement 
locatif. Voici les principaux programmes mis 
en reuvre par Ie federal : 
• Ie Programme des compagnies de logement 

a dividendes limites (PCLDL, 1946 a 1974); 
• Ie Programme d'aide au logement locatif 

(1975 a 1979); 
• Ie Programme des immeubles residentiels 

a logements multiples (PIRLM); 
• Ie Regime canadien de construction de 

logements locatifs (1981 a 1983). 

Chacun de ces programmes visait Ie plus sou vent 
la stimulation de I'emploi en meme temps que 
l' offre de logements. Voici une breve description 
de chacun2 ) : 

Le Programme des compagnies 
de logement a dividendes limites 

Le PCLDL a ete adopte pour stimuler l'offre 
de logements locatifs a loyers moderes pour 
les menages a faible revenu. Essentiellement, Ie 
programme offrait des prets a rapport pret-valeur 
eleve (un ratio pret-valeur de 90 a 95 p. 100), 
avec des periodes d'amortissement prolongees, 
pouvant aller jusqu'a 50 ans. 

Assujettis au taux d'emprunt du federal, les 
prets etaient octroyes a des taux inferieurs de 
2 p. 100 a ceux des prets hypothecaires courants. 
Les proprietaires acceptaient de limiter Ie taux 
de rendement escompte sur la mise de fonds a 
5 p. 100 ou moins, et de respecter des conditions 
d'exploitation imposees en vertu d'un accord 
d' exploitation. Les loyers, approuves par la 
SCHL, etaient en regIe generate en de~a des 
niveaux du marche et les logements devaient etre 
reserves a des menages dont les revenus etaient 
inferieurs a des plafonds fixes. 
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Bien qu'assujettis a des controles administratifs, 
Ie PCLDL etait attrayant pour les investisseurs, 
surtout en une periode ou l'argent se faisait rare. 
Les proprietaires pouvaient beneficier de taux 
d'iriteret avantageux et d'avantages fiscaux 
associes a la deduction de l'amortissement (les 
pertes theoriques) d'autres sources de revenu. 

Les promoteurs pouvaient entreprendre des 
pro jets de construction avec des mises de fonds 
minimes. En vertu du programme, les niveaux 
de pret maximal etaient etablies en fonction 
de la valeur des emprunts, et non des couts reels. 
Ainsi, les promoteurs qui etaient proprietaires 
de terrains, ou qui avaient engage des couts de 
construction inferieurs a la moyenne, pouvaient 
obtenir Ie financement garanti equivalent a la 
totalite des couts reels - its n'avaient donc 
aucune mise de fonds a investir. 

Entre 1946 et 1974, 100 000 logements environ 
ont ete construits dans Ie cadre du PCLDL. Bien 
que Ie programme continuat d' exister entre 1971 
et 1974, la production de logements locatifs a 
connu une baisse considerable, causee en grande 
partie par la reforme fiscale mentionnee plus 
haut et les pressions inflationnistes sur les 
taux d'interet. 

Le Programme d'aide au 
logement locatif 

Le PALL a ete instaure dans Ie cadre du 
Regime federal d'aide au logement de 1975, pour 
contrer une conjoncture economique difficile et 
des faibles niveaux de production de logements 
locatifs. Le PALL visait trois objectifs conjoints : 
la stimulation de l'emploi dans les metiers de la 
construction; la production d'un parc locatif en 
fonction de la demande croissante et I' incitation 
des preteurs prives a financer les immeubles 
locatifs a loyers moderes. 

Le PALL a marque un changement important 
par rapport aux programmes precedents, qui 
jusque-Ia prescrivaient toujours des prets 
gouvernementaux directs. A l'instar du PCLDL, 
un accord d'exploitation imposait certaines 
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conditions, qui restreignait Ie taux de rendement 
sur la mise de fonds a un montant donne ainsi que 
les augmentations annuelles de loyer. Au contraire 
du PCLDL, par contre, les niveaux de loyer 
etaient fixes au niveau du marche et non en defa 
de celui-ci et, apres la premiere annee, i1s etaient 
comparables a ceux du marche. Les objectifs 
d'abordabilite pouvaient etre atteints de fa~on 
distincte par des engagements optionnels relatifs 
aux supplements de loyers, que tres peu de 
proprietaires ont signes (SCHL, 1994). 

Au cours des quatre annees d'existence du 
programme, trois versions ont ete proposees : 

• Le PALL de 1975 offrait une subvention non 
imposable allantjusqu'a 75 $ par logement 
par mois. Le montant de la subvention 
etait etabli seion Ie niveau necessaire pour 
generer un taux de rendement donne sur 
I'investissement au debut, puis reduit 
progressivement sur dix annees. 

• La version de 1976 du programme rempla~ait 
les subsides degressifs par un pret sans interet 
de 75 $ par logement par mois (100 $ dans 
les marches a prix eleve de Vancouver et de 
Toronto, un montant qui a atteint les 180 $ 
durant les annees ou les taux d'interet 
culminaient, entre 1980 et 1982). Le montant 
du pret annuel etait aussi rectuit de 10 p. 100 par 
annee, et l' avance accumulee etait remboursable 
durant la 11 e annee, au taux pratique en vertu 
de La Loi nationale sur I'habitation (LNHJ. 

• Le programme de 1978 revoyait les mecanismes 
de financement et instaurait une hypotheque a 
paiement progress if. La mise en vigueur de ce 
nouvel instrument de financement hypothecaire 
visait a eliminer les subventions publiques; 
I'obligation de rembourser I'hypotheque etait 
reportee, sur la foi de schemas historiques qui 
predisaient une augmentation des Iiquidites. 
Une hypotheque de second rang - sous la 
forme d'un pret pour reduction des paiements 
(PRP) - permettait des versements mensuels 
fixes durant la premiere annee selon Ie 

montant moindre entre Ie montant necessaire 
pour generer un taux de rendement de 5 p. 100 
sur I' investissement ou 2,25 $ par tranche de 
1 000 $ du pret hypothecaire de premier rang. 
Tout comme les premieres versions du PALL, 
les versements annuels etaient reduits chaque 
annee et progressivement elimines apres dix 
annees. A ce moment, iI fallait rembourser 
Ie PRP. 

Au total, les 3 versions du PALL ont engendre la 
production de quelque 122000 logements entre 
1975 et 1979. 

Le Programme des immeubles 
residentiels a logements multiples 

Le PIRLM comportait des dispositions fiscales 
plutat que des dispositions axees sur les depenses 
ou axees sur l' offre pure de logements. Mis en 
vigueur en 1975 dans Ie cadre du Regime d'aide 
au logement du federal, Ie PIRLM visait a 
stimuler la construction et I'emploi. II retablissait 
en partie les avantages fiscaux offerts avant la 
reforme de 1972. Ce programme fiscal qui devait 
durer un an a I'origine a ete renouvele chaque 
annee entre 1974 et 1979, puis de nouveau 
durant I' exercice de 1981. 

Les dispositions qu'i1 contenait permettaient 
aux investisseurs d'utiliser les deductions pour 
amortissement fiscal (Ies pertes theoriques) pour 
creer ou pour augmenter les pertes associees aux 
immeubles locatifs, qu'i1s pouvaient par la suite 
utiliser pour abriter des revenus provenant 
d'autres sources. Cette disposition facilitait la 
syndication des groupes d'investisseurs et generait 
une nouvelle source d'investissement pour la 
production de logements locatifs. 

De nombreux projets de construction dans Ie 
cadre du PIRLM ont aussi beneficie de I' aide 
accordee par Ie PALL. Au total, la construction 
de 344 000 logements a ete autorisee dans Ie 
cadre du PIRLM entre 1974 et 1981. 
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Le Regime canadien de construction 
de logements locatifs 

En 1982, Ie PIRLM a ete remplace par une 
mesure plus directe d' encouragement de la 
production de logements locatifs prives, Ie 
Regime canadien de construction de logements 
locatifs (RCCLL). Le gouvernement elu 
s'inquietait de l'incidence des taux d'interet 
eleves sur la viabilite economique des nouvelles 
productions de logements locatifs. Le Canada 
etait alors au beau milieu d'une recession 
economique et Ie gouvernement etait presse 
de toutes parts de mettre en reuvre des mesures 
de creation d'emplois. 

Le RCCLL offrait une subvention sous la 
forme d'un pret hypotbecaire de second rang 
sans interet. Le pret maximal etait fixe a 7500 $ 
par logement, sur 15 ans. Le montant reel du pret, 
jusqu'a concurrence du maximum de 7500 $, etait 
calcule selon l'ecart entre Ie pret hypothecaire 
de premier rang et 80 p. 100 des couts reels 
(75 p. 100 dans Ie cas d'un pret hypothecaire 
a versements progressifs). 

Les loyers etaient etablis aux niveaux du 
marche, sans restriction d'admissibilite des 
locataires; cependant, les promoteurs devaient 
offrir un tiers des logements a la province, qui 
les utilisaient dans Ie cadre de programmes de 
supplement des loyers, ce qui lui permettait de 
garantir une certaine abordabilite des loyers a des 
menages a faible revenu. Les provinces n'etaient 
pas obligees de signer des contrats avec les 
proprietaires-bailleurs, et tres peu de logements 
ont ete affectes en vertu du programme de 
supplement de loyer. Entre 1982 et 1984, un total 
de 1526 engagements de supplements de loyer ont 
ete signes de sorte que, tout au plus, 6 p. 100 des 
24 000 logements construits en vertu du RCCLL 
ont ete assortis de supplements de loyer. 

Programmes de renovation et de 
reparation 

En plus de favoriser les constructions neuves, Ie 
gouvernement a mis de l'avant diverses mesures 
d'encouragement de I'amelioration et de la 
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remise en etat des logements en general, y 
compris Ie parc locatif prive. Depuis les annees 
1950, Ie federal finance de telles initiatives 
(Programme d'emprunts pour refection des 
maisons). La remise en etat des logements locatifs 
a ete encouragee depuis 1974 par l'instauration 
du Programme d'aide a la remise en etat des 
logements (PAREL). De nombreuses provinces 
ont complete Ie PAREL (en ajoutant du finance­
ment supplementaire et dans certains cas des 
criteres) ou ont etabli leurs propres programmes 
de remise en etat, comme c' est Ie cas notamment 
au Quebec. 

Bien que les parametres du PAREL afferents 
aux logements locatifs aient ete revises a 
differentes reprises au cours des 25 dernieres 
annees, Ie programme en general offre des prets­
subventions aux proprietaires-bailleurs qui 
entreprennent des reparations. Le montant du pret 
disponible est determine en fonction des niveaux 
de location avant et apres la remise en etat, selon 
Ie loyer moyen sur Ie marche pour des logements 
comparables. Depuis 1986, I'aide fournie par Ie 
PAREL au secteur locatif vise les projets s'adres­
sant aux menages dont Ie revenu se situe sous 
Ie plafond determinant les besoins imperieux. 
Depuis sa creation en 1974, plus de 500000 
logements ont ete remis en etat grace au 
PAREL locatif. 

Dans les annees 1990, Ie gouvernement federal 
a continue d'offrir du financement pour soutenir 
la remise en etat mais, a l'instar des programmes 
des annees 1970, Ie programme est beaucoup plus 
sou vent vu comme etant une me sure de creation 
d'emploi que comme etant un programme 
d'habitation en tant que tel (Discours du Trone, 
1994; Communique de presse de la SCRL, 1998). 

Incidences des programmes federaux 

Dans I'ensemble, les 4 principaux programmes 
federaux ont entraine la production de plus de 
500 000 nouveaux logements locatifs, et Ie 
PAREL a permis la renovation d'un autre 500 000 
logements. Dans les annees 1970, une decennie au 
cours de laquelle Ie parc locatif prive a augmente 
de pres de 885 000 logements, au moins 300 000 



mises en chantier de logements locatifs decou­
laient de programmes d'incitation du federal. 

A I' evidence, ces programmes ont influe sur Ie 
niveau de production de logements locatifs prives. 
L' analyse revele cependant que la contribution 
nette de chacun de ces programmes pour les 
mises en chantier de logements locatifs est 
beaucoup moins importante que Ie nombre reel 
d'engagements signes. Une etude menee en 
1989 par l'Institut d'analyse des politiques de 
la University of Toronto (Fallis et autres, 1989) 
demontrait que, si ces programmes temporaires 
ont effectivement favorise les mises en chantier, 
its ont aussi contribue a la reduction des activi16s 
quand its prennent fin. 

A court terme, les programmes generaient une 
offre excedentaire et contribuaient a la reduction 
des loyers, et reduisaient les mises en chantier 
subsequentes. Fallis et autres (1989) estiment 
que, par rapport aux mises en chantier r6elles 
decoulant de chacun ~es programmes, seulement 
19 p. 100 (PALL) et 46 p. 100 (PCLDL) peuvent 
etre attribuees a ces programmes. A plus long 
terme, toutes les autres mises en chantier auraient 
ete effectuees de toute fa~on. De meme, Smith 
(1995) suggere que ces programmes axes sur 
I' offre ont augmente les mises en chantier 
de logements au cours des annees 1970 de 
12 p. 100 seulement. 

Le fait que ces programmes ont eu des effets 
deleteres et indesirables sur Ie marche locatif a 
fortement etaye Ie desir du gouvemement de 
minimiser les depenses dans un contexte de 
croissance effrenee des deficits. L' enonce de 
politique emis par Ie gouvemement federal en 
1985, Nouvelles orientations (SCRL, 1985), a 
surtout conduit a la suspension de toutes les 
activites visant a stimuler Ie secteur. Bien que 
certaines provinces aient continue d'instaurer 
des programmes, its etaient en regIe generale 
de petite envergure et de courte duree. 

Ces quatre grands programmes federaux ont e16 
con~us dans un contexte tres different de celui qui 
prevaut dans les annees 1990. Entre les annees 
1970 et Ie debut des annees 1980, les facteurs 
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demographiques ont genere des niveaux eleves 
de formation de nouveaux menages et ont favorise 
I'augmentation de la demande de logements 
locatifs; de plus, les pressions inflationnistes 
etaient a la hausse. Les depenses du federal (et 
des gouvemements provinciaux) augmentaient; 
les deficits etaient de plus en plus importants; et 
des prix eleves des maisons conjugues a des taux 
d'interet aussi eleves restreignaient I'acces a 
la proprie16. 

Le gouvemement devait alors trouv~r des 
solutions a la penurie de logements locatifs. Cet 
im¢ratif a beaucoup perdu de sa signification 
durant les annees 1990, alors que les taux d'in16ret 
au Canada sont plus bas que jamais, que l' acces 
a la propriete a e16 grandement ameliore et que 
les niveaux de formation de nouveaux menages 
locataires et de la demande de logements locatifs 
sont moins eleves. 

Initiatives provlnciales 

Si les programmes d'encouragement du 
federal ont Ie plus contribue a I'accroissement 
des volumes de production, de nombreuses 
provinces ont aussi mis en reuvre des programmes 
a court terme qui ont encourage la production de 
logements prives. Ces programmes etaient en 
regIe generale axes sur les zones a couts plus 
eleves, ou les taux d'inoccupation des logements 
locatifs sont bas. Voici quelques exemples 
de tels programmes : 
• Ie Programme ontarien de subventions 

pour la construction de logements locatifs, 
un complement au PALL qui versait des 
subventions directes visant la reduction des 
loyers selon Ie marche pour les nouveaux 
logements locatifs (en vigueur en 1977); 

• Ie Programme ontarien de prets pour la 
construction de logements locatifs (1981), 
qui offrait des hypotbeques de second rang 
sans interet aux promoteurs prives qui 
construisaient des logements locatifs; 

• Ie Programme entreprise-Iocation (Ontario), 
qui offrait des hypotbeques de second rang 
sans interetjusqu'a concurrence de 15000 $ 
par logement aux promoteurs de logements 
locatifs; 
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• Ie Programme de conversion en logements 
locatifs de l'Ontario (1983), qui offrait des 
prets sans interet (jusqu' a concurrence de 
7000 $ par logement) afin d'encourager la 
mise en place de logements locatifs a 
I'interieur de maisons individuelles (sous 
reserve des reglements de zonage en vigueur); 

• Ie Programme de remise en etat des petits 
immeubles de l'Ontario (1986), qui offrait des 
prets pour I'amelioration de petits immeubles 
et de maisons de chambres, tout en assurant 
leur abordabilite pour les locataires a revenu 
faible ou modeste; 

• Ie Programme de renovation d'immeubles 
locatifs du Quebec (1990), qui encourageait 
la renovation de logements locatifs et de 
maisons de chambres en etat de deterioration; 
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• Ie Programme de revitalisation des quartiers 
centraux du Quebec (1997), un programme 
a frais partages entre la province et les 
villes qui souhaitent financer des travaux 
de revitalisation cibles dans des quartiers 
donnes; les proprietaires-bailleurs prives 
sont admissibles aux subventions a la 
remise en etat; et 

• Ie Programme de supplement pour les 
logements locatifs de la Colombie-Britannique, 
qui offrait un allegement d'interet pour 
reduire les frais de financement des pro jets de 
construction prives. Quelque 6 200 logements 
ont ete construits en vertu de ce programme 
entre 1989 et 1993. 



Caracteristiques du marche 

Le secteur locatif prive au Royaume-Uni est I'un 
des plus petits parmi les pays etudies: it compte 
pour moins de 10 p. 100 du parc immobilier 
global du pays. II est eclipse considerablement par 
Ie secteur locatif social qui, apres avoir connu un 
boom a la fin des annees 1970 - pour atteindre 
environ 35 p. 100 du parc global - est passe a 
22,6 p. 100 en raison de la vente de logements 
appartenant aux autorites locales et de la 
reduction du nouveau financement verse aux 
organismes d'habitation a but non lucratif. 

Les caracteristiques du secteur locatif prive au 
Royaume-Uni sont tres particulieres. La plupart 
des biens immobiliers sont petits, constitues 
soit de maisons individuelles ou de logements 
mitoyens (des maisons jumelees ou en bande), 
ou encore de maisons converties en appartements. 
Cela distingue beaucoup Ie parc locatif du 
Royaume-Uni de ceux de I' Amerique du Nord 
et de l'Europe continentale, constitues surtout 
de grands immeubles a logements multiples3• 

Figure A4 : 
Pare immobilier selon Ie mode d'oeeupation 
Royaume-Uni, 1994 
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Source: Crook et Kemp (1996) 
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Tendances dans Ie secteur locatif 
prive 

Le secteur locatif prive est en declin continu 
depuis Ie tout debut du xx· siecle. Tres peu de 
logements locatifs prives ont ete construits depuis 
la Seconde Guerre mondiale et la grande majorite 
du parc existant a ete vendue a titre de logements 
de proprietaire-occupant ou demolie dans Ie cadre 
de programmes de suppression des taudis. 

Durant l'apres-guerre, la production etait 
surtout axee sur les logements publics et sur les 
proprietes privees, de sorte que Ie declin du parc 
locatif prive s'est poursuivi en termes relatifs -
de 90 p. 100 du parc global en 1919, il etait passe 
a 10 p. 100 seulement en 1989. 

Les menages qui louaient des logements des 
proprietaires-bailleurs prives avaient Ie plus 
sou vent un revenu faible et faisaient partie de 
la categorie des menages non familiaux; de plus, 
la demande etait faible. Les taux de rendement 
faibles n'incitaient pas les proprietaires-bailleurs 
a investir pour maintenir Ie parco Celui-ci etait 
devenu de plus en plus delabre et de moins en 
moins bien gere, de sorte que Ie secteur de meme 
que les proprietaires-bailleurs prives se sont 
gagnes une tres mauvaise reputation (Crook 
et Kemp, 1996). 

Depuis la fin des annees 1980, cependant, 
Ie marche des logements locatifs prives et Ie 
cadre dans lequel it est exploite ont commence a 
changer. Plus particulierement, les subventions 
accordees aux nouveaux logements sociaux 
sont de plus en plus restreintes et Ie secteur des 
logements de proprietaire-occupant a ete marque 
par une importante recession, surtout dans Ie sud 
du pays. Ainsi,l'effet d'etouffement de ces deux 
secteurs sur Ie secteur locatif s' amoindrit peu 
apeu. 
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De nombreux proprietaires qui ont dO demenager 
pour des raisons d'emploi ont ete incapables, ou 
ne souhaitaient pas, vendre leur maison. lIs se 
sont resolus, temporairement du moins, a la louer. 
Par consequent, Ie nombre de maisons privees 
louees a augmente sensiblement au cours des 
dernieres annees, mais cela n'est pas dO a de 
constructions neuves. 

Reglementation 

La Grande-Bretagne a adopte une loi sur Ie 
controle des loyers en 1915; cette loi est en 
application depuis, bien qU'elle ait subi des 
modifications4). La loi sur I'habitation adoptee 
en 1988 dereglementait les loyers des nouveaux 
logements locatifs. Depuis, les loyers ont augmentc5 
en termes reels (its excedent I'indice du prix ala 
consommation de meme que l'augmentation des 
salaires moyens). 

II existe trois grandes categories de locations. 
La premiere comprend les locations assujetties 
ala loi sur [,habitation de 1988, qui ne sont pas 
toucbees par les controles des loyers. Les loyers 
sont fixes par entente entre Ie proprietaire et Ie 
locataire. lIs' agit de locations assurees ou de 
locations assurees a court terme. Les locations 
assurees a court terme donnent au locataire une 
garantie d'occupation s'ils paient Ie loyer et s'ils 
se conforment aux autres conditions stipulees 
dans Ie bail. Aucune restriction ne limite la duree 
d'une location assuree. Les locations assurees a 
court terme comportent les memes caractc5ristiques 
que les locations assurees, mais la location est 
etablie pour une periode fixe d'au moins six 
mois, apres laquelle Ie proprietaire reprend son 
droit de propriete'. Le nouveau gouvernement 
travailliste s' est engage a conserver les modalites 
de location qui ont ete mises en reuvre par 
l' ancien gouvernement conservateur. En outre, Ie 
nouveau gouvernement s'est clairement engage 
a ne pas remettre en vigueur les controles 
des loyers. 

La deuxieme categorie comporte les locations 
reglementees etablies en vertu de la loi sur les 
layers de 1977. Les locations reglementees 
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donnent au locataire existant une securite 
absolue d'occupation ainsi que Ie droit (dont 
les proprietaires jouissent aussi) a un «Ioyer 
juste et equitable» enregistre. 

La troisieme categorie comprend les locations 
auxquelles La Loi sur Les logements Locatifs ne 
s' applique pas ou qui sont exemptes en vertu 
de la loi sur ['habitation de 1988. Parmi ces 
modalitc5s de location se trouvent les ententes de 
droit d'occupation, les contrats restrictifs etablis 
par les proprietaires-bailleurs occupants, les 
locations de vacances, les locations as sorties de 
la prestation de services et de repas, ainsi que 
les locations gerees par des universitc5s ou des 
employeurs pour leurs employes, en vertu d'un 
contrat d'emploi. Bien que les caracteristiques 
de ces divers types de locations non controlees 
different un peu, elles ont tous en commun 
d'offrir tres peu de securite d'occupation aux 
locataires. Les loyers sont etablis par entente 
entre Ie proprietaire-bailleur et Ie locataire. 

En 1993, soit quatre annees seulement apres 
la dereglementation, les locations assurees et 
assurees a court terme comptaient pour 55 p. 100 
de toutes les locations. Cela reflete Ie !res haut 
degre de mobilite des locataires it I' interieur 
de ce secteur. Les autres locations reglementees 
(etablies avant 1989) diminuent de plus en plus 
parce que les locataires existants decedent ou 
changent de mode d'occupation. 

Traitement par les regimes de l'imp6t 
sur Ie revenu et de subventions 

Le regime de I'impot sur Ie revenu au Royaume­
Uni favorise l' occupation par des proprietaires­
occupants. Les proprietaires de biens immobiliers 
ne sont pas imposes sur les loyers imputes, its 
sont exemptes de I' impOt sur les gains en capital 
et peuvent en outre deduire de l'impot les interets 
sur les prets hypothecaires, bien que les plafonds 
des montants degreves aient ete reduits progres­
sivement. On s' est en effet fortement insurge 
contre cet avantage, injustifie aux yeux 
de plusieurs. 



Les proprietaires-bailleurs sont imposes sur 
leurs revenus locatifs nets et ils paient des impots 
sur les gains en capital reels (apres inflation). 
Les interets hypothecaires et autres depenses 
d'exploitation en especes peuvent etre utilisees 
pour determiner Ie revenu net, mais les proprietaires­
bailleurs ne sont pas admissibles aux provisions 
pour amortissement (c'est-a-dire les pertes 
th60riques comptables). 

La construction de nouveaux logements locatifs 
reste tres peu interessante sur Ie plan financier 
parce que les revenus de location ne compensent 
. pas pour les dettes et les frais d' exploitation, et Ie 
taux de rendement est insatisfaisant par rapport a 
la mise de fonds. Ce phenomene a engendre de 
fortes pressions pour que Ie gouvemement verse 
des subventions axees sur l' offre afin de combler 
Ie gouffre. Les subventions a la pierre versees aux 
proprietaires-bailleurs prives ont ete controversees 
sur Ie plan politique (bien qU'elles existent a 
petite echelle en Ecosse); les incitatifs fiscaux 
visant a favoriser l'investissement des etablisse­
ments financiers dans Ie secteur sont plus 
facitement acceptes. 

Deux programmes de mesures fiscales ont ete 
mis en reuvre, Ie Business Expansion Scheme 
(BES) et les fiducies de placement immobilier 
(FPI ). Une description detaillee de chacun de 
ces programmes figure a la fin du profit. 

Subsides it la remise en etat 

Des subsides verses par des autorites locales, 
mais qui proviennent d'un fonds national 
d'amelioration et de remise en etat des logements, 
ont ete disponibles sous une forme ou sous une 
autres depuis 1949. Les proprietaires-bailleurs 
sont en general admissibles a ces subsides pour 
I'amelioration, mais tres peu d'immeubles locatifs 
en ont beneficie (Ia plupart des subsides sont 
verses a des proprietaires de maison). 

Au debut des annees 1990, les subsides a 
I'amelioration etaient offerts sur une base 
obligatoire si un logement ne correspondait 
pas, selon une autori16 locale, aux «normes 
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sur la condition des Mtiments», et sur une base 
volontaire si Ie Iogement etait au-dessus des 
normes, mais necessitait tout de meme des 
reparations de correction. Cette fa~on de faire 
generait des difficultes pour les autorites locales, 
parce qu'elles etaient obligees de financer les 
proprietaires-bailleurs dont les proprietes avaient 
ete condamnees en raison de leur mauvais etat 
meme si Ie budget etait epuise. On a vu des 
proprietaires-bailleurs laisser deliberement leur 
propriete tomber en etat de delabrement afin de 
se qualifier pour recevoir un subside obligatoire. 

En 1996, ces subsides ont ete modifies; ils ne 
sont plus desormais accessibles que sur une base 
volontaire. Actuellement, tres peu d'argent est 
verse aux proprietaires-bailleurs prives parce 
que, depuis la dereglementation, Ie gouvemement 
estime que ces demiers ont la possibilite de 
financer eux-memes les reparations en 
augmentant les loyers. 

Enjeux strateglques pour I'elaboratlon 
de politiques 

A la fin des annees 1980, Ie gouvemement 
conservateur s' etait engage a revitaliser Ie secteur 
locatif prive, en grande partie pour des raisons 
ideologiques, mais aussi parce qu'it s'etait rendu 
compte que l'equilibre du systeme de logement 
passait necessairement par la viabilite du secteur 
locatif prive. La Loi sur [,habitation de 1998 
dereglementait les loyers pour les nouvelles 
locations et facilitait la reprise de possession 
par les proprietaires-bailleurs (ce qui ameliorait 
l'acces aux actifs). Le gouvemement a aussi 
etendu Ie Business Expansion Scheme (BES) aux 
societes qui offraient des logements par voie de 
location assuree (se reporter a la section sur la 
reglementation ci-dessous, qui aborde Ie theme 
de la location assuree). Entre 1988 et 1993, les 
particuliers qui investissaient dans les societes 
admissibles beneficiaient d' abris fiscaux en 
vertu de ce programme, une mesure qui visait 
a donner un essor au secteur locatif prive. 

11 importe de se demander dans quelle mesure la 
faible hausse qu'a connue Ie secteur locatif prive 
a e16 causee par : 
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• la dereglementation des loyers en vertu de 
la loi sur I 'habitation de 1988; 

• les incitatifs temporaires decoulant du 
Business Expansion Scheme; et 

• un bond a court terme decoulant d'un 
creux dans Ie marche des logements de 
proprietaire-occupant. 

Ces trois phenomenes sont apparus simulta­
nement. En pratique, il est difficile de circonscrire 
I'influence de chacun. 

Avant d'etre reelu en mai 1997, apres 18 annees 
de regne conservateur, Ie Parti travailliste avait 
reconnu que Ie secteur locatif prive pouvait jouer 
un role important a I'interieur du marche du 
logement, particulierement pour les nouveaux et 
les jeunes menages, les travailleurs en transition et 
les autres personnes qui devaient pouvoir compter 
sur la f1exibilite de ce mode d' occupation. 

Le nouveau gouvemement travailliste a promis 
de maintenir les mesures sur la dereglementation 
des loyers et sur la location qui decoulaient de 
la loi sur I'habitation de 1988, adoptee par Ie 
gouvemement precedent. Toutefois, Ie nouveau 
gouvemement a signaIe son intention de regler 
Ie probleme de la pietre condition des logements 
qui se trouvent a I'extremite inferieure du secteur 
locatif prive. Pour ce faire, il compte introduire un 
programme d'autorisation obligatoire a I'intention 
des proprietaires de maisons a logements multiples. 
Ces mesures reglementaires obligeront I'amelio­
ration de la condition des logements existants, 
sans I'octroi de subventions. 

Fait revelateur, Ie secteur locatif a perdu 
plus de logements durant la periode OU Ie prix 
des maisons a monte en f1eche au milieu des 
annees 1980 jusqu' a la fin de cette decennie. La 
croissance subsequente du secteur s' est deroulee 
concurremment au declin du marche du logement, 
puis les chiffres ont recule de nouveau quand les 
prix des maisons ont recommence a augmenter. 
Environ la moitie de I'augmentation des locations 
a resulte du d6clin du marche des logements de 
proprietaires. On pourrait en deduire que beaucoup, 
mais pas tous, de logements excedentaires seront 
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revendus a titre de logements de proprietaire­
occupant quand les prix des maisons auront 
recouvre leur niveau anterieur au recent declin. 

Politiques et programmes influant 
sur I'investissement dans Ie secteur 
locatif prive 

Le gouvemement du Royaume-Uni a entrepris 
une serie d'actions de revitalisation du secteur 
locatif prive, qui ont ete axees principalement 
sur la reforme du cadre reglementaire applicable 
aux logements locatifs, ainsi que sur la mise en 
reuvre de programmes d'encouragement de 
I'investissement. 

Les sections ci-dessous presentent des evaluations 
detaillees de trois politiques : 
• la dereglementation du marche locatif; 
• Ie Business Expansion Scheme (BES); et 
• les fiducies de placement immobilier (FPI). 

La dereglementation du marche locatif 

Description du programme ou de la politique 

Diverses mesures legislatives ont ete adoptees 
depuis 1980 qui visaient la dereglementation 
des loyers. Une loi a ete mise en vigueur en 
1980; elle a connu diverses mises au point en 
1986 et en 1988, qui ont eu pour effet de reduire 
progressivement les contraintes relatives a 
I'etablissement des loyers. 

La loi sur l'habitation de 1980 

• Cette loi dereglementait les loyers des 
nouveaux logements locatifs prives loues 
par des proprietaires-bailleurs accredites 
en vertu d'un nouveau mode de location (la 
location assuree). Les loyers des logements 
assujettis a la location assuree etaient au 
niveau du marche; les locataires avaient Ie 
droit d'occuper Ie logement (sauf dans 
certaines circonstances indiquees) tant et 
aussi longtemps qu' ils se conformaient aux 
conditions du bail et qu'ils payaient Ie loyer. 



• La loi introduisait par ailleurs Ie mode de 
location assuree a court terme, qui permettait 
au proprietaires-bailleurs de reprendre 
possession de son bien apres une periode fixe 
pouvant durer entre six mois et cinq annees. 
Le proprietaire-bailleur devait emettre un avis 
des Ie debut de la location pour informer Ie 
locataire que la location etait a court terme. 
Les proprietaires-bailleurs avaient une plus 
grande garantie de Iibre possession de leur 
bien et pouvaient plus facilement imposer 
des augmentations de loyer. 

La loi sur l'habitation et la planification de 1986 

• Cette loi etendait la dereglementation 
des loyers aux proprietes nouvellement 
amenagees louees par des proprietaires­
bailleurs accredi16s. 

La loi sur l'habitation de 1988 

• Cette loi etendait la dereglementation a 
toutes les nouvelles locations et abolissait 
I'accreditation obligatoire des proprietaires­
bailleurs. 

• Toutes les nouvelles locations (a I' exception 
de certaines categories exemptees) devaient 
etre des locations assurees ou assurees a court 
terme. Les locations etaient automatiquement 
assurees sauf si Ie proprietaire-bailleur avait 
emis un avis prealable a I'effet que la location 
etait assuree a court terme. 

• Cette loi fait de la location' assuree a court 
terme Ie mode par defaut. Les proprietaires­
bailleurs n'ont plus a emettre un avis au 
debut de la location pour indiquer qu'elle 
est assuree a court terme. 

La loi sur l'habitation de 1996 

• Cette loi fait de la location assume a court 
terme Ie mode par defaut. Les proprietaires­
bailleurs n'ont plus aemettre un avis au 
debut de la location pour indiquer qu' elle 
est assuree a court terme. 

Le Royaume-Uni 

Contexte hlstorique 

Selon les normes nord-americaines, on pourrait 
dire que Ie secteur locatif prive au Royaume-
Uni a ete tres fortement reglemen16 depuis 
1915, annee ou les controles des loyers ainsi 
qu'un regime reglementaire ont e16 imposes et 
continuent de prevaloir. Les politiques favorisant 
l' offre de logements publics et celles qui ont 
encourage I' acces a la propriete ont affaibli la 
demande et les taux de rendement potentiels 
dans Ie secteur locatif prive. Il s'agit de facteurs 
importants pour comprendre Ie declin a long 
terme de la taille du parc locatif prive. Le regime 
de reglementation des logements locatifs a e16 
pe~u comme etant un obstacle a I'investissement 
dans ce secteur, ainsi qu'a sa revitalisation. 

Le regime reglementaire en place avant les annees 
1980 garantissait aux locataires existants - dont 
un nombre croissant etaient vieillissants et etaient 
en place depuis longtemps - une grande securite 
d'occupation. Des loyers relativement bas et des 
politiques assez restrictives concernant l'expulsion 
et la reprise de possession ont eu une incidence a 
la fois sur les revenus locatifs et sur la possibilite 
de realiser les actifs. La loi de reglernentation 
a eu non seulement des incidences sur les niveaux 
d'augmentation des loyers, mais elle a aussi donne 
lieu a differents types de modes de location, dont 
les premieres versions avaient tendance a greyer 
la propriete. 

Comme it a explique plus en detail auparavant, 
trois grandes categories de modes de location 
ont cours actuellement au Royaume-Uni : 
• les locations reglementees en vertu de la loi 

sur les loyers de 1977; 
• les locations assurees ou assurees a court 

terme en vertu de la loi sur I'habitation 
de 1988; 

• les locations non assujetties aux lois sur 
les loyers ou qui sont exemptees en vertu 
de la loi sur I'habitation de 1988. 

En 1993, apres quatre annees seulement de 
dereglementation, les locations assurees et 
assurees a court terme representaient 55 p. 100 
de I' ensemble des locations. Le restant des 
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locations reglementees selon des regimes 
anterieurs sont de moins en moins nombreuses 
parce que les locataires decedent ou quittent Ie 
secteur locatif. 

Buts et obJectlfs partlcullers 

Les objectifs de la dereglementation etaient 
d'aligner les loyers sur les forces du marcbe, 
dans un but avoue de rendre I' investissement 
plus attrayant et de stimuler un plus grand interet 
envers Ie secteur locatif prive. 

Duree et nlveau de flnancement 

Le nouveau cadre reglementaire etabli en 1988 
est toujours en vigueur en 1998, bien que les 
locations assujetties a des lois anterieures restent 
sous Ie meme regime. Cette mesure reglementaire 
ne comporte aucune composante relative au 
financement. 

Incidences et retombees positives de 
l'lnltlatlve 

Les politiques de reglementation du secteur 
locatif ont ete mises en reuvre a I'interieur d'un 
ensemble de politiques, en plus de co'incider avec 
un boom tres important ai' interieur du marcbe 
des biens immobiliers au Royaume-Uni. Par 
consequent, il est impossible de distinguer des 
causes et des effets particuliers dans la mare 
des facteurs possibles, ni de circonscrire les 
retombees precises de la reglementation 
(Crook et Kemp, 1996). 

Sur Ie plan conceptuel, pour que la deregle­
mentation des loyers ait one incidence sur 
I'investissement dans Ie marcbe des proprietes 
existantes ou pour qu'elle stimule la construction 
de nouveaux logements locatifs, it faut que les 
niveaux de loyers subissent une augmentation 
considerable. Depuis 1988-1989, les loyers ont 
augmente plus rapidement que les salaires moyens 
ou I' indice du prix a la consommation6• 

L' analyse des donnees officielles indique que Ie 
nombre de logements prives loues a augmente 
entre 1988 et 1993 de 14 p. 100, passant de 
1,8 million a 2,05 millions. Cependant, la plupart 

Page A-16 

des analystes attribuent cette augmentation au 
dec lin du marche des maisons de proprietaire­
occupant plutOt qu'a la dereglementation 
des loyers7. 

Les incitatifs fiscaux decoulant du Business 
Expansion Scheme ont aussi tres peu contribue 
a I'augmentation durant cette periode, car 
seulement 81 000 logements ont ete ajoutes 
en vertu de ce programme. 

Les proprietaires-bailleurs prives (la plupart 
a petite echelle) ont declare etre plus satisfaits 
du nouveau cadre reglementaire par rapport a 
ceux en force durant les annees 1970 et 1980. 
Le regime leur permet d'imputer des niveaux 
de loyer qu' its estiment plus raisonnables 
pour couvrir les frais d'entretien et generer 
un maigre taux de rendement. Les petits 
proprietaires-bailleurs de longue date semblent 
plus satisfaits du cadre reglementaire, mais les 
taux de rendement restent inadequats pour attirer 
de nouveaux investissements, sauf s'ils sont 
assujettis a des programmes d'abris fiscaux, 
tels que Ie BES. 

Etat actuel de la situation 

Le changement de gouvemement au Royaume­
Uni n'a pas amene de reforme des politiques 
de dereglementation des loyers. Le «nouveau» 
gouvemement travailliste a reconnu que Ie secteur 
locatif prive devait etre en sante pour offrir un 
contrepoids adequat aux sous-secteurs locatif 
social et de proprietaires-occupants du systeme 
de logement. 

Lec;ons pour Ie Canada 

La conclusion generale que I' on peut tirer de la 
recherche sur Ie secteur locatif au Royaume-Uni 
est que la dereglementation des loyers semblent 
avoir ete necessaire mais qu' elle n' a pas suffi 
pour ameliorer la viabilite economique ni I'attrait 
du secteur locatif prive (Crook et Kemp, 1996). 

Etant donne Ie declin prolonge et progressif du 
secteur locatif prive au Royaume-Uni, une telle 
conclusion semble moins applicable au Canada. II 
reste clair cependant que la crainte d' eventuelles 



reformes reglementaires et (dans certaines 
provinces) du rafistolage constant du mecanisme 
reglementaire rendent les investisseurs mefiants 
par rapport a ce secteur. Idealement, les taux de 
rendement de I' investissement dans les proprie16s 
locatives devraient exceder ceux assures par 
d'autres mecanismes d'investissement plus 
previsibles et a moindres risques pe~us. 

Le Business Expansion Scheme 

Description du programme ou de la polltlque 

Le Business Expansion Scheme (BES) est une 
mesure d'abri fiscal qui offre des allegements 
fiscaux aux investisseurs particuliers dans les 
societes etablies en vertu du programme. Etabli 
en 1983 pour augmenter Ie capital-risque pour les 
societes de fabrication, Ie BES a e16 etendu en 
1988, pour une p6riode de demonstration de 
6 annees (1988 a 1993) a l'investissement 
dans Ie secteur locatif prive. 

Les investisseurs particuliers etaient autorises a 
investir jusqu'a 40 000 £ au cours d'un exercice 
financier. Les revenu investi dans des parts du 
BES etaient deductibles et les gains en capital 
reels etaient exoneres d'impot, sous reserve du 
maintien de l' investissement durant au moins 
cinq annees. 

En vertu du BES, une societe qui s'etait engagee 
a fournir des logements locatifs pouvait reunir 
jusqu'a 5 millions de livres durant un exercice 
financier. Au moins 80 p. 100 du capital reuni en 
vertu du BES devait etre investi pour offrir des 
locations assurees et les proprietes devaient rester 
a caractere locatif pour au moins quatre annees. 
Les proprietes acquises devaient etre evaluees a 
125 000 £ ou moins par logement dans la grande 
agglomeration de Londres, et a moins de 85 000 £ 
par logement dans les autres regions. 

Contexte hlstorlque 

Au Royaume-Uni, les activites dans Ie secteur 
locatif prive sont a tees petite echelle; it est 
domine par des investisseurs particuliers plutot 
que par des societes. L'investissement dans Ie 

Le Royaume-Un; 

secteur locatif est rarement l' activite principale 
d'un investisseur; il s'agit Ie plus souvent d'un 
revenu d'appoint. 

Dans la derniere partie des annees 1980, Ie 
gouvernement de la Grande-Bretagne a exprime 
Ie desir de revitaliser et d'augmenter Ie secteur 
locatif prive, parce qu' it representait a son avis 
une option avantageuse pour les personnes 
mobiles par obligation qui ne voulaient pas etre 
liees par les entraves inherentes a la propriete 
(ministere de l'Environnement, 1987). En partie, 
cette orientation politique correspondait a 
I'ideologie du gouvernement selon laquelle it 
fallait favoriser la privatisation et promouvoir 
Ie marche libre. Etant donne Ie declin prolonge 
dans ce secteur, Ie gouvernement a mis l' accent 
sur la revitalisation des proprietes privees, sans 
necessairement stimuler de nouvelles productions. 

Un certain nombre d'initiatives anterieures, a 
compter des annees 1960, avaient vise la reprise 
des investissements dans Ie secteur locatif prive -
I'abolition des contrOles des loyers notamment 
(se reporter a I'analyse sur les politiques de 
dereglementation des loyers). Cependant, les 
resultats de ces initiatives laissent a penser que 
l'abolition des controles des loyers est necessaire 
mais qu' elle n' est pas suffisante pour revitaliser 
Ie secteur. Le probleme important etait encore 
Ie taux de rendement non concurrentiel des 
investissements, que l'on explique par la demande 
effective faible, l'incapacite de concurrencer les 
subventions accordees au secteur locatif social, 
ainsi que les avantages fiscaux lies a la propriete. 

En 1987, Ie gouvernement a explique sa position 
ainsi que ses intentions dans un livre blanc intitule 
Housing: the Government's Proposals (ministere 
de I'Environnement, 1988). Cette politique 
s'appuie sur Ie fait qu'il ne suffit pas d'assouplir 
les loyers et d'attendre que les forces du marche 
remedient spontanement a la faiblesse prolongee 
des investissements dans Ie secteur locatif prive. 
Le livre blanc propose des mesures - qui ont ete 
mises en reuvre depuis - d'assouplissement des 
controles et de subventions d'incitation (Ie BES) 
afin de donner au secteur des bases plus solides 
(Crook et autres, 1991). 
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Aucune restriction et aucun niveau de loyer 
n'etaient imposes aux locataires loges dans des 
projets construits en vertu du BES. Le BES a 
ete execute conjointement avec des mesures de 
dereglementation des loyers ainsi qu'un ensemble 
de politiques visant la creation d'un cadre de 
travail axe sur Ie marche. Les subventions versees 
aux autorites locales (responsables des logements 
publics) et aux organismes d'habitation ont ete 
reduites, ce qui s' est traduit par des augmentations 
des loyers. Ces augmentations dans Ie secteur 
social et la transferabilite des avantages associes a 
I'habitation (les allocations de logement) visaient 
a augmenter la concurrentialite du secteur prive 
dereglemente, au profit des locataires. 

Buts et objectifs particullers 

Le principal objectif du BES etait d'augmenter 
I'acces des entreprises naissantes au capital. II 
visait diverses activites, mais excluait a I' origine 
I'investissement dans Ie secteur locatif. Des 
modifications a La Loi sur Les finances de 1988 
ont laisse une place aux societes dont I'entreprise 
principale etait de foumir des logements locatifs. 
On voulait ainsi promouvoir I'etablissement de 
societes qui foumiraient des logements locatifs 
prives selon Ie mode de location assuree (la 
location assuree a court terme etait exclue). 

L'objectif vise etait de contrer les apprehensions 
des investisseurs par rapport au secteur locatif. 
On esperait que, a I'issue de la periode d'essai 
du BES, les investisseurs seraient suffisamment 
rassures pour continuer a investir dans ce secteur, 
sans qu' if faille leur promettre des avantages 
fiscaux particuliers. 

Les nouveaux investissements devraient en 
principe mener a des constructions neuves, mais 
I'initiative ne visait pas a stimuler la construction; 
elle visait seulement a encoumger l'investissement 
des societes privees dans un secteur qui avait 
depuis un certain temps ete per~u comme 
non attrayant. 

Comme il a ete indique ci-dessus, Ie programme 
ne preconisait aucune restriction ni aucun niveau 
de revenu particulier pour les locataires. 
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Duree et niveau du financement 

La periode d'essai du BES s'est deroulee 
entre 1988 et 1993, soit un peu moins de six 
annees. Etant donne que la mesure engendrait 
des depenses fiscales, aucun budget n'etait alloue 
ni aucune reserve de subventions. Des estimations 
etablies par Crook et autres (1995) indiquent que 
Ie deficit des recettes fiscales totales a atteint 
1,7 milliard de livres, soit 20 874 £ par logement 
(44 p. 100 du cout d'un logement moyen), si I'on 
tient pour acquis que Ie capital investi etait 
detoume de sources de recettes fiscales8• 

Le cout des depenses fisc ales par logement a 
chute au terme de la periode d'essai en raison 
d'un declin dans les marches de l'immobilier 
(et de couts d'acquisition moins eleves) et de 
I'emergence de societes du BES associees aux 
universites et de reprise hypothecaire durant 
les demieres annees du programme. 

Incidences et retombees positives 
de I'initiative 

Durant la peri ode d'essai, 903 societes du BES 
ont ete fondees, dont un tiers environ durant les 
demiers 9 mois de l'initiative. Deux types de 
societes ont ainsi ete crees : 
• des societes entrepreneuriales, offrant un 

taux de rendement sous la forme de revenus 
locatifs et de gains en capital ou de pertes 
illimites; et 

• les compagnies «sous contrat de sortie», 
qui offraient un rendement fixe a la fin de la 
periode d'essai du BES. Ces socieres etaient 
Ie plus sou vent Iiees a un proprietaire a long 
terme tel qu'une universite, un organisme 
d'habitation ou un preteur hypothecaire, qui 
signait Ie contmt d'achat d'un bien assujetti 
au BES; les actionnaires (des investisseurs 
particuliers) pouvaient donc se retirer. 

La plupart des societes creees en vertu du BES 
etaient subventionnees par une societe de services 
financiers, c'est-a-dire qU'elles etaient actives 
dans Ie secteur de la syndication fiscale plutot que 
dans I' immobilier. Quand la recession a frappe 
durement les marches immobiliers a la fin des 
annees 1980, les societes entrepreneuriales 



etaient tres peu attirees par Ie secteur et elles 
vivaient beaucoup d'incertitude au sujet de la 
liquidite des investissements et des gains en 
capital reels. Les sorties contractuelles ont 
beaucoup favorise I'abolition des contraintes liees 
aux liquidites, et elles ont ete en grande partie 
responsables du grand nombre de societes etablies 
en vertu du BES durant les derniers neuf mois 
d' existence du programme. 

Les societes disposaient de divers moyens 
pour reunir des capitaux, notamment I' emission 
d'un prospectus ou d'une notice d'appel public 
a l'epargne (les epargnants pouvaient acheter des 
actions de la societe ou d'un fonds, qui etaient par 
la suite investies dans les biens immobiliers), ou 
encore les placements prives. Les appels publics 
ont permis d'amasser un total de 2,975 millions de 
livres, un montant augmente par des placements 
d'actions privees totalisant 440 millions de livres, 
pour un total de 3,415 millions de livres. Les 
couts d'emission (commissions de garantie) 
s'elevaient a quelque 185 millions de livres, 
pour un net de 3,278 millions de livres. 

Le capital a ete investi dans l' achat de 
biens immobiliers composes de quelque 81 000 
logements existants. Un quart de ces logements 
representaient des reprises de biens detenus 
par des etablissements de prets, 40 p. 100 etaient 
des logements universitaires, 10 p. 100 faisaient 
partie de projets d' organismes d'habitation, et les 
25 p. 100 qui restaient appartenaient a des societes 
entrepreneuriales. Le cout moyen d'acquisition 
par logement se situait a 56 900 £ pour la grande 
agglomeration de Londres (35 p. 100 des biens 
immobiliers) et a 40 000 £ pour I'ensemble 
des logements. 

Le nombre total de societes (903) ainsi que Ie 
nombre de logements (81 145) indiquent que les 
societes en vertu du BES etaient relativement 
petites; elles etaient proprietaires de 90 logements 
seulement en moyenne - un nombre relativement 
eleve cependant dans Ie contexte du Royaume­
Vni. La plupart des investisseurs dans les 
logements locatifs prives possedent moins 
de 10 logements. 

Le Royaume-Uni 

L'une des consequences fortuites du programme 
BES a ete I'occasion don nee aux universites 
(confrontees a des inscriptions croissantes et 
ala necessite d'offrir des logements a leurs 
etudiants) et aux organismes d'habitation 
d'accroitre leur portefeuille de biens immobiliers 
locatifs. Le programme a aussi permis aux 
preteurs hypothecaires de se debarrasser de biens 
immobiliers saisis. Dans chaque cas, la tierce 
partie vendait Ie bien immobilier a une societe 
creee en vertu du BES et s'engageait par contmt 
a racheter Ie bien immobilier (ou des actions dans 
la compagnie) apres cinq annees. Les universites 
et les organismes d'habitation ont pu avoir acces 
a du capital a bon marche et, au cours des cinq 
annees, ont pu reinvestir les profits de la vente, 
jusqu'a ce qu'its doivent utiliser les fonds pour 
racheter les logements. 

Crook et Kemp (1996) rapportent que 37 p. 100 
seulement des biens immobiliers ont ete acquis 
a titre d'investissement visant la production de 
revenus locatifs ou de gains en capital. Plus de 
la moitie des biens immobiliers ont ete achetes 
par des «investisseurs» tels que des organismes 
offrant des logements sociaux, des universites 
ou des employeurs qui fournissent des logements 
a leurs employes. Ces acheteurs n'etaient pas 
motives par la perspective d'obtenir un taux de 
rendement commercial. On peut donc dire que 
seule une minorite d'investisseurs etait susceptible 
de reagir avec une visee commerciale aux signes 
du marche tels que les loyers et les changements 
dans les liquidites. 

Dans I'ensemble, Ie BES n'a pas reussi a 
demontrer que des investissements dans Ie 
secteur locatif prive pouvaient produire un taux de 
rendement avantageux. Les dirigeants des societes 
creees en vertu du BES ont considere que les taux 
de rendement sur l'investissement n'etaient pas 
encore suffisants et que, sans incitatifs fiscaux, 
iI n' etait pas question de faire de nouveaux 
investissements. Bref, Ie gouvernement n'a pas 
atteint son objectif d'augmenter I'investissement 
sans recours a des subventions. 

Selon une enquete aupres des investisseurs 
dans des societes crees en vertu du BES, les 
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investisseurs particuliers et les societes 
souhaitaient qu' on leur accorde Ie droit de 
reprise de leur propriete, imposer des loyers 
plus eleves et que I' on simplifie les relations 
avec les locataires (Crook et autres, 1995). Ces 
investisseurs veulent aussi que Ie gouvemement 
diminue les impots sur les revenus locatifs et 
sur les gains en capital (pour ce qui est des 
biens immobiliers non assujettis au BES). Les 
etablissements financiers ont montre tees peu 
d'enthousiasme a investir dans ce secteur. lis ne 
sont pas montres particulierement interesses a 
faire des placements en actions sans I'interme­
diaire d'une forme quelconque de gestion 
immobiliere. Bref, si on ne garantit pas des profits 
assures, on risque tees peu de voir renaitre une 
infrastructure de gestion immobiliere sociale. 

Etat actuel de la situation 

La periode d'essai du BES a pris fin, comme 
il etait prevu, a la fin de 1993. Les societes 
sont tenues de poursuivre leurs operations durant 
cinq annees seulement (celles qui ont ete crees 
en 1993 ont maintenant, en 1998, rempli leurs 
engagements en vertu du BES), apees quoi elles 
peuvent vendre leurs actifs et dissoudre la societe. 
En raison de la chute des prix dans I'immobilier, 
il est fort probable que nombre des societes 
entrepreneuriales choisiront de conserver leurs 
biens jusqu'a la remontee. Toutefois, avec Ie 
temps, les biens locatifs seront vraisemblablement 
vendus a de nouveaux investisseurs ou convertis 
en logements de proprietaire-occupant. On 
s'attend a ce que la plupart des societes mettent 
fin a leurs operations une fois qu' elles auront 
rempli leurs engagements (Crook et Kemp, 1996). 

Le90ns pour Ie Canada 

L'experience du Royaume-Uni est peu 
applicable au Canada, en grande partie parce 
que Ie contexte est tres different. Les principaux 
problemes etaient la taille relativement peu 
importante du secteur locatif prive, Ie desinteret 
de longue date des investisseurs par rapport a ce 
secteur et l'orientation ideologique du gouveme­
ment de raviver les investissements dans Ie secteur 
prive. L' accent a ete mis sur l'investissement (en 
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grande partie dans les biens immobiliers existants) 
plutot que sur des constructions neuves. 

En depit du contexte et de changements 
profonds sous la forme de ref ormes fiscales et de 
la dereglementation des loyers, on peut en deduire 
que des subventions qui entrainent des depenses 
fiscales ne suffisent pas pour stimuler I' interet 
dans Ie secteur locatif prive de la part des investis­
seurs. II aurait fallu garantir un rendement 
escompte beaucoup plus interessant. 

La le~on la plus importante que peut tirer Ie 
Canada de cette initiative, meme si Ie contexte 
au Royaume-Uni est tees different, est qu'il est 
tres difficile de revitaliser un secteur locatif prive 
une fois qu'it a subi un declin prolonge. Cette 
constatation devrait convaincre Ie Canada de faire 
tout en son possible pour garder Ie secteur locatif 
prive viable et concurrentiel, et pour eviter un 
d6elin irreversible. Pour ce faire, it devra adopter 
des politiques appropriees. Force nous est de 
constater que, sans ces mesures, Ie Canada aura 
beaucoup de difficulte a revitaliser un secteur 
qui fonctionne par ailleurs tres bien. 

Les fiducies de placement immobilier 

Description du programme ou de la polltlque 

Les fiducies de placement immobilier (FPI ) ont 
ete creees en 1996; il s'agit d'un vehicule qui 
visait a inciter les etablissements financiers a 
investir dans Ie secteur locatif et, par ricochet, a 
revitaliser Ie secteur locatif prive et a augmenter 
son ampleur (en 1993, it representait toujours 
un peu plus de 10 p. 100 seulement du parc 
immobitier global au Royaume-Uni). 

A I'instar des fiducies de placement immobilier 
creees en Amerique du Nord, celles du Royaume­
Uni permettent aux etablissements d'investir dans 
une fiducie constituee pour acquerir et gerer des 
biens immobiliers prives. En vertu de La Loi sur 
Les finances de 1996, les FPI sont exemptees 
d'impot sur les gains en capital et e1les paient Ie 
taux d'imposition des petites entreprises, Ie plus 
bas taux de cette categorie (24 p. 100 au lieu de 
33 p. 100 en 1996)9. Le fait qu'elles visent un 



objectif express d'investissement qu'elles 
conservent une certaine responsabili16 fiscale 
distingue les FPI du Royaume-Uni des 
nord-americaines. 

Contexte hlstorlque 

A l'interieur de la strategie globale de 
revitalisation du secteur locatif prive, les FPI 
visait particulierement a rendre I' investissement 
dans Ie secteur plus attrayant et a professionaliser 
Ie secteur. Pour ce faire, il fa11ait stimuler Ie 
financement de la part des etablissements 
financiers et encourager la creation de societes 
immobilieres (distinctes du groupe predominant 
de proprietaires individuels a petite eche11e). 
On comptait en grande partie sur Ie programme 
BES pour y arriver, comme il a e16 mentionne 
plus haut. 

Apres la fin de la periode d'essai du BES en 
1993, et Ie constat des maigres resultats, les 
analystes et les commentateurs ont soutenu 
que, si on voulait continuer a revitaliser Ie 
secteur locatif prive, il fallait augmenter Ie 
niveau des investissements directs de la part des 
etablissements financiers (Best, 1992; Crook et 
autres, 1996). C' est a partir de ces conclusions 
que Ie gouvemement, en 1995, a publie un livre 
blanc sur Ie logement OU il proposait la creation 
des FPI. 

Buts et objectlfs particullers 

Devant Ie manque d'enthousiasme de la part 
des etablissements prives envers I'acquisition 
directe ou la gestion des biens immobiliers, Ie 
gouvemement a propose un cadre institutionnel 
de societes vouees a la gestion immobiliere 
(avec Ie BES comme fondement). Les FPI ont 
ete etablies afin de donner aux etablissements 
financiers un vehicule d'investissement indirect 
dans les biens immobiliers locatifs; ils injectent 
des capitaux dans de nouvelles societes et 
facilitent ainsi I'acquisition de biens immobiliers. 
(La construction de biens immobiliers est aussi 
possible, mais elle ne constitue pas I' objectif 
principal.) 

Le Royaume-Uni 

Incidences et retombees positives 
de I'lnitiative 

Les FPI sont tres recentes et il est beaucoup 
trop tot pour evaluer leur incidence. Les analystes 
s' avouent cependant sceptiques par rapport a leur 
potentiel (Coopers et Lybrand, 1998). Aucune 
FPI n'avait ete etablie en mars 1998. 

Pour que les FPI puissent effectivement contribuer 
a I'augmentation de l'investissement corporatif, 
il faudra que les taux de rendement soient 
concurrentiels. Meme si cette mesure est 
beaucoup trop jeune pour que I'on puisse tirer 
des conclusions, il est possible de simuler les 
retombees des avantages fiscaux associes aux FPI. 
Crook et autres (1996) ont a cet escient utilise des 
donnees provenant d'une enquete menee en 1993-
1994 aupres des proprietaires-bailleurs. Leur 
analyse compare Ie taux de rendement potentiel 
d'une FPI par rapport a la propriete directe. A 
titre de proprietaires, les investisseurs devraient 
payer Ie plein taux d'imposition des socie16s et 
leurs gains en capital seraient aussi imposables; 
les investisseurs dans une FPI gagneraient des 
revenus de dividendes imposables. 

L'analyse effectuee par Crook et autres (1996) 
indique que Ie taux de rendement des autres 
vehicules d'investissement dans I'immobilier 
serait sensiblement superieur s'ils passaient 
par des FPI. Cependant, il est tres peu probable 
que les taux de rendement atteignent un seuiI 
comparable (comme Ie demontrent les rendements 
associes aux proprietes commerciales ou aux 
titres d'Etat a faible risque et a moyen terme). 

La valeur minimale des FPI est de 30 millions 
de livres; la valeur maximale est de 5 millions 
de livres pour les societes immobilieres etablies 
en vertu du BES. On a suggere que les taux de 
rendement seraient plus favorables si les FPI 
peuvent reaIiser des economies d' echelle dans 
les frais de gestion et d'entretien (Crook et autres, 
1996). A l'issue d'une analyse, iI a ete conclu 
que de telles economies auraient une incidence 
plus importante sur Ie taux de rendement que les 
avantages fiscaux associes aux FPI; malgre cet 
avantage, I'investissement dans des biens locatifs 
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residentiels atteindrait tout juste les niveaux 
des taux de rendement du secteur commercial, 
beaucoup mieux etabli et beaucoup moins 
vulnerable aux reglements, et donc pe~u 
comme etant A risques moins eleves. 

En 1998, Coopers et Lybrand ont etudie de 
nouveau les FPI. lIs ont interroge de nombreux 
participants et partenaires eventuels, puis it ont 
etabli les obstacles et les etapes necessaires A 
franchir pour rendre les FPI plus invitantes pour 
les investisseurs. L' etude a attribue Ie depart lent 
de cette forme d'investissement aux mesures 
administratives et de supervision onereuses et 
quelque peu anarchiques. 

En outre, I' etude suggere que les FPI ne devraient 
avoir aucune responsabilite fiscale, A I'instar des 
FPI en Amerique du Nord (c'est-A-dire que Ie 
revenu est impose une fois que I'investisseur I'a 
en main, mais Ie vehicule lui-meme ne I'est pas). 

Au Royaume-Uni, les observateurs s'entendent 
pour dire que, dans leur forme actuelle, les FPI ne 
peuvent pas attirer les investissements financiers. 
Apres deux annees, aucune FPI n' a ete creee avec 
succes - it n' en faut pas plus pour ilIustrer Ie 
manque d'interet. 
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Duree et nlveau du flnancement 

Les FPI ont ete introduites seulement en 1996. 
Cette mesure n'etant assortie d'aucune disposition 
de temporisation, elle est donc indefinie. Le 
financement non plus n'est pas determine de 
fa~on explicite. Les dispositions fiscales plus 
favorables imputeraient des frais de depenses 
fiscales au tresor. 

Etat actuel de la situation 

On constate une certaine activite, mais rien n'est 
encore etabli. 

Le~ons pour Ie Canada 

Les FPI selon Ie modele britannique constituent 
un vehicule d'investissement moins interessant 
que les FPI qui proliterent actuellement au 
Canada. Les premieres exigent une certaine 
responsabilite fiscale et elles sont restreintes par 
des exigences structurelles plutot onereuses 
imposees par les organismes de reglementation 
fiscale et par la bourse. 

L' existence des FPI rend la creation des FPI peu 
interessante pour Ie Canada. 



Caracteristiques du marche 

Panni les pays etudies, Ie secteur locatif en 
Suede est Ie deuxieme plus important, apres 
celui de I' Allemagne. Au total, 41 p.lOO des 
menages suedois sont locataires, et un peu plus 
de la moitie de ces demiers occupent un logement 
du secteur locatif social. Certains menages louent 
un logement aupres de leur employeur (2 p.100); 
ils sont comptes panni les menages locataires 
du secteur prive. Le secteur des proprietaires­
occupants englobe a la fois les proprietaires­
occupants particuliers (44 p.1 00 de tous les 
menages) et les proprietaires collectifs appartenant a 
des cooperatives (15 p.100 de tous les menages). 

Vne petite proportion seulement des maisons 
individuelles sont louees, et les immeubles a 
logements multiples sont toujours des immeubles 
locatifs ou des logements cooperatifs. 

Outre la nature du mode de propriete et l' age 
des biens immobiliers, on constate tres peu de 
differences entre les niveaux de loyer et Ie type de 
logements foumis dans les secteurs locatifs prive 
et social. Des societes municipales detiennent et 
gerent les logements sociaux; elles les louent a 
quiconque Ie souhaite. II n' existe aucun critere 
d'admissibilite particulier et aucun mecanisme 

Figure A5 : 
Pare immobilier selon Ie mode d·oeeupation 
Suede, 1993 
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ne favorise l'octroi de logements locatifs publics a 
des locataires a plus faible revenu. La repartition 
des locataires selon Ie revenu dans chacun des 
secteurs est aussi relativement semblable, meme si 
on trouve plus de menages a faible revenu dans Ie 
parc locatif public (par exemple, 36 p. 100 des 
locataires des logements publics municipaux se 
trouvent dans les 3 demiers deciles sur Ie plan 
du revenu, contre 30,7 p. lOO dans Ie secteur 
Iocatif prive). 

Vn regime d'allocations de logement est offert 
aux menages a faible revenu, sans egard toutefois 
au mode d' occupation ni au type de propriete. 
Dans la pratique, Ia plupart des prestataires sont 
des Iocataires, parce que les proprietaires doivent 
avoir un revenu substantiel pour acceder a ce 
mode d'occupation. Par consequent, tres peu de 
proprietaires satisfont aux criteres relatifs aux 
revenus pour l'admissibilite aux allocations 
de logement. 

Le cout relatif de la location et de la propriete 
semble favoriser Ie secteur locatif, ou les loyers 
mensuels, dans la plupart des cas, representent 
environ la moitie des couts que doivent payer les 
proprietaires. II faut preciser que les differences 
de couts sont lies aux ecarts relatifs a la taille et 
a l'agrement offerts par les logements. En regIe 
generale, les Iogements de proprietaire sont 
sensiblement plus grands et, si on calcule Ie cout 
par metre carre, iI est tres proche de celui des 
logements locatifs. La taille plus imposante des 
logements de proprietaire, de meme que les couts 
absolus lies a la mise de fonds et aux frais de 
possession restreignent I' acces au secteur de la 
propriete, et font en sorte que la demande de 
logements locatifs et cooperatifs demeure 
tres elevee. 

Tendances dans Ie secteur locatif 
prive 

La taille relative des quatre composantes du 
parc immobilier a change considerablement entre 
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1960 et 1980; c'est Ie secteur des logements 
locatifs prives qui a subi Ie plus important declin, 
passant de 43 p.100 en 1960 a 21 p. 100 seulement 
en 1980; il s' est stabilise au cours des annees 
1980. Entre 1960 et 1980, c'est Ie secteur locatif 
public qui a subi Ie changement Ie plus important: 
il est passe de 14 a 24 p. 100. La proportion des 
cooperatives et des maisons individuelles a tres 
peu change. Oepuis 1980, la taille de chacune 
des composantes est restee assez con stante. 

Un peu plus de la moitie (54 p. 100) du pare 
locatif prive· a ete construite avant 1950, et la 
grande majorite du parc public a ete construite 
apres 1950. Bien que 86 p. 100 du parc 
immobilier public avait deja ete acheve avant 
1975, it est plus nouveau et beaucoup plus facile 
a commercialiser que ne l' est Ie parc prive. 

Reglementation 

La Suede a aussi un systeme unique de 
reglementation des loyers, fonde essentiellement 
sur un processus de negociations collectives; 
les chefs de file sont les grandes societes 
immobilieres municipales de meme que les 
syndicats, tout aussi importants, dont la plupart 
des locataires font partie. Avant les reformes 
axees sur Ie marche que Ie gouvemement a mises 
en reuvre au debut des annees 1990, Ie systeme 
avait les caracteristiques suivantes : 

• Chaque annee, les deux parties negociaient 
une augmentation des loyers. Ces augmenta­
tions dans Ie secteur public (les societes 
municipales) etaient fonction d'un seuil de 
rentabilite, sans but lucratif, calcule pour les 
proprietes collectives. Ainsi, les propriet6s 
plus anciennes faisaient diminuer les incidences 
des couts des nouvelles proprietes, plus eleves. 
Une fois etabli a l'issue des negociations, Ie 
loyer dans Ie secteur social servait de norme 
pour Ie secteur locatif prive. 

• Les loyers negocies servaient ensuite de 
plafonds superieurs pour les logements 
locatifs prives comparables, OU les niveaux 
de loyer etaient negocies sur une base 
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individuelle entre Ie proprietaire et Ie 
locataire. Si e1les ne pouvaient s'entendre sur 
un loyer, les parties pouvaient avoir recours 
a un processus d' arbitrage en cour. 

Le processus de negociation permettait de 
fixer des loyers uniformes a I'interieur d'une 
societe immobiliere municipale. (11 s'agit en regIe 
generale de societes tres importantes, proprietaires 
de 4 000 a 6 000 logements.) Recemment (1990), 
une reforme du regime I' a oriente sur Ie marche. 
Les loyers sont dorenavant determines pour 
I'ensemble d'un complexe d'habitation ou d'un 
quartiers, selon l'age, Ie confort relatif et l'emplace­
ment. La loi sur les logements locatifs a ete 
modifiee : Ie secteur locatif social n' a plus la 
prerogative de prescrire les plafonds pour les 
loyers negocies; les societes immobilieres 
municipales subissent quant a elles les pressions 
des actionnaires municipaux pour realiser 
des profits. 

Ainsi, bien qu'en theorie il n'existe aucun 
controle des loyers, en pratique, ce processus 
contribue a un controle tres serre des loyers, 
meme si ce n' est pas par voie legislative. 
Jusqu'a tout recemment, avant que les societes 
municipales n' adoptent une orientation plus axee 
sur Ie marche, I'investissement dans Ie secteur 
locatif prive etait peu attrayant en raison des 
limites imposees par Ie secteur social sur les 
augmentations de loyer. En outre, la taille des 
societes municipales et leur capacite a soutenir 
les pertes liees aux constructions neuves - par Ie 
truchement de vehicules d'interfinancement -leur 
donnent un avantage concurrentiel par rapport aux 
investisseurs prives, generalement peu importants. 

Bref, les investisseurs prives ont ete tres peu 
attires par Ie secteur locatif en raison de la trop 
forte influence du secteur locatif public. Cette 
influence a cause la diminution des loyers et 
de la viabilite de I'investissement prive dans 
les constructions neuves. La recente reforme 
reglementaire devrait resoudre ce probleme 
et insuffler eventuellement de nouveaux 
investissement prives. 



Traitement par les regimes de I'impot 
sur Ie revenu et de subventions 

Parmi les pays etudies, Ie regime fiscal de la 
SuMe est celui qui tient Ie moins compte du mode 
d'occupation. En fait, c'est I'un des objectifs 
explicites de la politique de la SuMe en matiere 
de logement. Les Suedois veulent maintenir la 
liberte de choix relativement au mode d' occupation 
et, idealement, permettre aux occupants de payer 
les memes couts pour des logements comparables, 
sans egard au mode d'occupation. Les divers 
mecanismes de subvention mis en reuvre 
comportent des dispositions qui vi sent expres­
sement a maintenir I' equilibre entre les effets 
combines des mesures. Par exemple, les 
proprietaires peuvent deduire I'interet hypothecaire, 
alors que les locataires beneficient d'allocations 
de logement ajustees en fonction de I'avantage 
offert aux proprietaires. De meme, il existe des 
mesures de bonification des interets pour les 
constructions neuves dont la base de calcul est 
ajustee de sorte a neutraliser I'incidence fiscale 
de la deduction de I'interet hypothecaire. 

• Le logement est vu comme un investis­
sement qui doit profiter tout autant aux 
proprietaires qu'aux investisseurs dans Ie 
secteur locatif. Les deux beneficient de 
possibilites de deduire les interets hypo­
thecaires (30 p. 100 des frais d'interet sont 
deductibles - ce taux etait de lOOp. 100 
jusqu' en 1982, annee de la reforme fiscale qui 
l' a abaisse a 50 p. 100; it est ensuite descendu 
a 40 p. 100 en 1990, et enfin a 30 p. 100 en 
1991). Pour les proprietaires, cette mesure 
est appelee une subvention fiscale; pour les 
proprietaires d'immeubles locatifs, les frais 
d'interet sont consideres comme etant une 
depense d'entreprise legitime et non comme 
une subvention. 

• La SuMe - I'un des rares pays ou cette 
pratique complexe est en vigueur - impose les 
proprietaires-occupants sur les loyers imputes. 

• Les proprietaires individuels et les 
investisseurs collectifs sont aussi imposes 
sur les gains en capital. Le taux d'imposition 

• 

• 

• 
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des gains en capital favorise legerement les 
investisseurs dans les immeubles locatifs (Ies 
gains sont imposes a 28 p. 100) par rapport 
aux proprietaires (30 p. 100). 

Un impot foncier annuel a ete mis en vigueur 
en 1982. Apres une augmentation en 1992, les 
proprietaires paient un taux d'imposition de 
1,5 p. 100 de la valeur estimee de la propriete 
(75 p. 100 du marche); I'impot foncier sur 
les logements locatifs est plus eleve, soit 
2,5 p. 100 de la valeur estimee. 

Une allocation de logement est versee 
directement aux menages a faible revenu 
(Iocataires et proprietaires indifferemment). 
Cette allocation favorise les familles puisque 
Ie nombre d'enfants est considere pour la 
determination du montant. 

Depuis 1975, un mecanisme de bonification 
des interets encourage la construction 
d'immeubles locatifs (sociaux et prives) et 
de proprietaire-occupant. Etant donne que les 
proprietaires-occupants pouvaient deduire les 
interets hypothec aires, la bonification des 
interets dans ce secteur etait inferieure a 
celIe prescrite dans Ie secteur locatif. Ce 
programmes est explique plus en detail ci­
dessous. En 1992, parce que les couts de 
subventions montaient en fleche, Ie gouverne­
ment a annonce Ie retrait progressif sur lOans 
du mecanisme de bonification des interets. 

La SuMe est Ie seul pays qui continue de 
maintenir des mesures fiscales neutres, peu 
importe Ie mode d' occupation. Cette approche a 
rendu les mecanismes de subvention ainsi que les 
reformes fiscales plus complexes parce que Ie 
gouvernement doit toujours tenir compte de leur 
incidence indirecte sur l' objectif de neutralite. 

Enjeux strategiques pour I'elaboration 
de politiques 

Etant donne la taille importante du secteur locatif 
public, ses caracteristiques et ses loyers similaires 
a ceux du secteur prive, la competition est tres 
forte entre les deux. 
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La concurrence n'est pas tout a fait equitable 
toutefois parce que les societes immobilieres 
municipales sont en regie generale plus 
importantes que les investisseurs dans les 
proprietes locatives privees. Les proprietaires­
bailleurs des immeubles publics ont une influence 
quasi monopolistique sur les marches locaux. 
Leur grand nombre et leur distribution 
geographique leur donnent la possibilite de 
profiter de vehicules d'interfinancement des 
portefeuilles, moyen par lequel ils utilisent les 
surplus issus d'anciennes proprietes pour 
subventionner les loyers dans les nouveaux 
projets. Ainsi, les grandes societes peuvent 
construire de nouveaux immeubles a des couts 
moindres; les biens des proprietaires prives ont 
moinsd' envergure et its sont obliges de supporter 
des deficits de caisse s'ils veulent maintenir les 
loyers a un niveau competitif. 

La bonification des interets, la deductibilite 
des frais hypothecaires pour les proprietaires­
occupants et les allocations de logement, en 
place depuis Ie milieu des annees 1970, sont des 
mesures qui se sont traduites par une hausse 
faramineuse des depenses gouvemementales dans 
Ie secteur du logement. Pour reduire ces depenses, 
Ie gouvemement a entrepris une serie de ref ormes 
entre 1989 et 1991, a l'interieur d'une reforme 
fiscale globale. 

La premiere reforme (et la seule mesure 
qui a ete mise en reuvre) visait la reduction 
des subventions de base au logement; elle s'est 
traduite par Ie retrait progressif de la bonification 
des taux d'interet pour les constructions neuves 
(sans egard au mode d'occupation) et par la 
reduction des taux d' imposition marginaux qui 
ont une incidence sur la deductibilite des interets 
hypothecaires pour les proprietaires-occupants. 

Deux autres reformes visaient a remplacer 
la bonification des taux d'interet (en retrait 
progressit); elles n'ont pas encore ete mises 
en reuvre. 
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Politiques et programmes influant 
sur la production de logements 
locatifs prives 

Le vehicule principal visant a encourager la 
production et la remise en etat de logements 
locatifs ont ete les bonifications des interets 
applicables a tous les modes d'occupation, pas 
seulement aux logements locatifs prives. Ces 
regimes sont decrits en detail a la fin de ce 
profit. Aucune autre initiative n' a ete axee 
particulierement sur la production de logements 
locatifs prives. 

En 1996, la commission sur I'habitation a 
propose d'autres reformes. L'eiement principal 
des propositions (encore a I' etude) est la 
mise en reuvre d'un regime de subventions, 
qui remplacerait les depenses decoulant de la 
bonification des taux d'interet annuels par une 
subvention d'investissement unique versee au 
proprietaire ou au promoteur. La commission a 
propose de verser des subventions equivalant a 
10 p. 100 des frais de construction admissibles. 

La plupart des analystes s'attendent a ce que 
Ie retrait progressif des bonifications du taux 
d'interet entrainent une baisse globale des niveaux 
de constructions neuves, autant dans Ie secteur 
des proprietaires-occupants que dans Ie secteur 
locatif (Englund et autres, 1995). Des mesures de 
remplacement pourraient equilibrer la situation, 
telles que celles qui ont ete proposees par la 
commission, mais il reste encore ales finaliser 
ou ales mettre en reuvre. 

La bonification des taux d'interet 

Description du programme ou de la politique 

Depuis 1975, la bonification des taux d'interet a 
constitue Ie principal vehicule d'encouragement 
des constructions neuves et de la remise en etat 
des logements en Suede. Ce mecanisme de 
subvention n'est pas exclusif au secteur locatif: 
it s'applique indifferemment a tous les secteur 
de logement, y compris Ie secteur des logements 



de proprietaire-occupant, Ie secteur locatif 
social (municipal), les cooperatives et Ie secteur 
locatif prive. 

Constructions neuves : 
Les subventions sont versees au cours de la 
premiere annre d' exploitation; elles contribuent 
a reduire effectivement les frais d'interet, en 
garantissant un taux d'interet peu eleve (4,9 p. 100 
pour les proprietaires-occupants et 2,45 p. 100 
pour les promoteurs de logements locatifs prives). 
La bonification d'interet est reduite chaque annee 
de 0,25 p. 100 (0,5 p. 100 pour les proprietaires­
occupants), jusqu'11 son extinction une fois que 
les taux hypotbecaires etablis par contrat sont 
atteints. En regIe generale, l'extinction survient 
entre 13 11 15 annees apres la signature du contrat, 
selon les taux d'interet en vigueur au moment 
de la construction. En 1992, Ie taux annuel de 
bonification pour les immeubles locatifs a ete 
augmente 11 0,35 p. 100. A cause de l' ajustement 
progressif, les bonifications pour les proprietes 
plus anciennes sont moins elevees que celles 
accordees pour les constructions neuves. 

Remises en etat et ameliorations: 
En 1982, un mecanisme de subvention similaire 
a ete mis en reuvre dans Ie cadre d'un plan de 
10 ans d'encouragement de l'amelioration des 
biens immobiliers. Le mecanisme s'appliquait 
uniquement aux secteurs des biens locatifs et des 
cooperatives. En vertu de ce programme, Ie taux 
d'interet garanti pour les immeubles locatifs 
prives etait etabli a 5,1 p. 100, avec une bonification 
annuelle de 0,25 p. 100. Les niveaux eleves de 
croissance economique et de formation des 
menages au milieu des annees 1980 ont entraine 
un boom de constructions neuves et ont resulte en 
une baisse de 50 p. 100 des bonifications d'interet 
associees aux remises en etat; en effet, en reponse 
11 la demande, les subventions ont ete versees en 
plus grand nombre aux constructions neuves. 

Comme it a ete souligne precedemment, des 
reformes annoncees en 1993 visent Ie retrait 
progressif de ce regime. 

La Suede 

Contexte hlstorique 

Le financement permanent des constructions 
residentielles en Suede est foumi conjointement 
par un preteur prive -Ie pret couvre 70 p. 100 des 
frais admissibles - et une hypotheque de second 
rang proven ant d'un etablissement financier 
gouvememental, qui couvre 2511 30 p. 100 des 
frais, selon Ie mode d'occupation. Au total, les 
societes immobilieres municipales peuvent 
emprunter jusqu' 11 lOOp. 100, les cooperatives 
jusqu'11 99 p. 100, et les proprietaires-occupants 
ainsi que les investisseurs dans des logements 
locatifs jusqu'a 95 p. 100 des frais admissibles. 
Ces demiers doivent foumir Ie restant de la mise 
de fonds. Le pret conjoint global est admissible 
aux bonifications du taux d'interet, qui varient 
aussi selon Ie mode d' occupation, parce que 
d'autres formes de subventions, notamment les 
subventions fiscales versees aux proprietaires­
occupants, doivent etre prises en compte. 

Le regime de bonification du taux d'interet 
a ete mis en reuvre en 1974 en meme temps que 
d'autres reformes de la politique du logement. 
Ce regime de subventions etait ne des fortes 
pressions pour faire augmenter les niveaux de 
construction. II en a resulte une offre excedentaire 
de logements dans de nombreuses villes. Par la 
suite, la politique gouvemementale a change 
d' orientation: il ne s' agissait plus de faire 
augmenter Ie nombre de constructions neuves, 
mais plutot de rehausser I'etat des logements. 

Le nouveau cadre de politique visait 11 equilibrer 
les niveaux d'aide ainsi que Ie choix offert par les 
modes de location. Les proprietaires-occupants 
pouvaient depuis un certain nombre d'annees 
deduire des interets hypothecaires et, pour des 
raisons politiques, Ie gouvemement ne pouvait pas 
supprimer cet avantage. II a donc equilibre les 
avantages entre les divers modes d'occupation­
pour atteindre une certaine neutralite - en 
adaptant diverses formes de subventions et de 
mesures financieres qui tenaient compte d'autres 
subventions fiscales. 

Quand Ie regime de bonification d'interet 
a ete mis sur place en 1975, les taux d'interet 
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hypothecaires etaient de 7 p. 100 environ, 
et la bonification comblait l'ecart entre ces taux 
et Ie taux initial garanti pour la construction de 
logements locatifs prives, qui etait de 2,25 p. 100. 
A la fin des annees 1980, les taux d'interet ont 
grimpe a 14 p. 100, ce qui augmentait considera­
blement Ie cout des subventions. Cette Montee en 
fleche a ete Ie facteur determinant de la reforme, 
ainsi que de la politique actuelle de retrait 
progressif du regime. 

L' entree dans la Communaute economique 
europeenne a aussi fortement contribue a 
l'etablissement d'une telle politique. La Suede 
doit absolument s'aligner sur les autres pays de 
la Communaute; elle n'a pas Ie choix de revoir 
ses regimes fiscaux et de subventions. La Suede 
ayant maintenu sa politique de neutralite en ce 
qui a trait aux modes d' occupation, les reformes 
fiscales qui ont une incidence sur la valeur 
des interets hypothecaires deductibles par les 
proprietaires-occupants ont une influence sur 
tout Ie regime. Elle n' aura pas Ie choix de 
reviser tout Ie cadre des subventions. 

Buts et objectifs particullers 

A l'interieur des ref ormes de la politique sur 
Ie logement de 1974, la bonification du taux 
d'interet a ete mise en reuvre avec les objectifs 
suivants: 
• limiter les couts du capital (objectif 

d' abordabilite); 
• uniformiser les couts du capital pour 

I'ensemble du parc de logements construit a 
differentes peri odes (objectif de parite); et 

• harmoniser les incidences de la reglemen­
tation financiere pour I' ensemble des modes 
d' occupation. 

Incidences et retombees positives de 
l'lnltlative 

L'existence d'une politique de neutralite pour 
les differents modes d'occupation complexifie 
I'evaluation de I'incidence particuliere de cette 
mesure sur la production de logements locatifs. 
La bonification des taux d'interet hypotMcaires 
de meme que Ie ratio relativement eleve des 
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prets hypotMcaires (une mise de fonds 
minimale etait necessaire) rendaient auparavant 
I'investissement dans I'immobilier moins couteux 
que les autres formes d' investissement (Thmer et 
Berger, 1993). On s'attend cependant a ce que Ie 
retrait progressif du regime de bonification rende 
I'investissement dans Ie logement moins attrayant 
que d'autres formes d'investissement. 

Englund et autres (1995) ont effectue des 
extrapolations sur l'incidence du retrait progress if 
de la bonification des taux d'interet: selon eux, la 
production totale de logements aurait decline de 
10 p. 100 a la suite des ref ormes fiscales de 1991-
1992. Le retrait progressif des subventions entame 
en 1993 devrait faire baisser la demande d'un 
autre 3 a 4 p. 100. 

Ces estimations sur la production globale ne 
donnent pas Ie portrait precis pour Ie secteur 
locatif. Bien qu'it soit difficite de determiner 
l'incidence de la reduction des subventions 
sur la production de logements locatifs, it est 
vraisemblable que l'investissement diminuera 
dans ce secteur. 

Par ailleurs, Ie cout des subventions versees 
par Ie gouvemement a augmente au fil des 
annees, a cause des taux d' interet en hausse 
durant les annees 1980, mais aussi parce que les 
bonifications d'interet annuelles sont cumulatives. 

Durant Ie boom economique a la fin des 
annees 1980, les mises en chantier de maisons 
ont atteint un nombre record de 64 000, pour 
retomber massivement depuis 1990 : on en 
denombre moins de 11 000 en 1994. Le declin 
a ete cause en partie par I'annonce du retrait 
progressif des subventions, mais aussi par la 
recession economique du debut des annees 1990, 
Ie taux eleve de chOmage et la faiblesse de la 
demande, les taux d'interet reels tres eleves et Ie 
surinvestissement a la fin des annees 1980. 

Duree et nlveau des subventions 

Les bonifications des taux d'interet ont ete en 
vigueur entre 1975 et 1993; elles sont retirees 
progressivement depuis. Les depenses associees 



ont atteint un sommet en 1992, soit quelque 
35 milliards de couronnes suedoises. D'ici I'an 
2000, les depenses annuelles seront inferieures 
a 5 milliards de couronnes suedoiseslO• 

Etat actuel de la situation 

Comme it est mentionne ci-dessus, la mesure est 
en retrait progressif. 

Le(:ons pour Ie Canada 

La bonification des taux d'interet a sensiblement 
diminue Ie cout effectif du logement pour les 
Suedois, sans egard au mode d'occupation. Ce 
regime a cependant tres peu de credit politique, 
parce que les couts vont en augmentant, surtout 
dans les periodes ou les taux d'interet sont eleves. 
Un mecanisme si c06teux a !res peu de chances 
d'avoir bonne presse dans Ie contexte fiscal 
actuel au Canada. 

La Suede 

D'autres ref ormes sur les taux d'imposition et 
Ie credit ont eu une influence sur cette politique. 
II est extremement difficile d'analyser de fa~on 
isolee I'incidence d'une politique particuliere. 
Pour comprendre son incidence, it faut connaitre 
Ie contexte dans lequella politique ou Ie 
programme a ete mis en reuvre. C'est un element 
tees important de notre etude, car it nous enseigne 
qu'it est tees difficite d'importer une politique 
d'un pays ou Ie contexte est !res different. 
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Caracteristiques du marche 

La Finlande a I'un des taux de propriete les plus 
eleves dans Ie monde occidental, soit 78,4 p. 100 
de tous les menages II. Le secteur locatif prive 
regroupe moins de 10 p. 100 de l'ensemble des 
menages. Meme parmi les jeunes et les menages 
sans enfant, seulement un menage sur quatre 
loue un logement dans Ie secteur privel2• 

Deux raisons historiques expliquent en 
grande partie la predominance de la propriete en 
Finlande. La premiere est I' aide fiscale : les gains 
en capital provenant de la vente d'un logement 
de proprietaire-occupant ne sont pas imposables. 
Les revenus locatifs imputes sont imposables 
a un tres faible taux et les versements d'interets 
sur les prets hypothecaires sont deductibles. Les 
acquereurs d'une premiere residence peuvent 
deduire 30 p. 100 des versements d'interet et les 
autres peuvent deduire 28 p. 100 de ces frais 
(Freeman et autres, 1996). De plus, les acquereurs 
d'une premiere maison qui ont moins de 30 ans 
peuvent beneficier d'une bonification du taux 
d'interet au cours des six premieres annees du 
remboursement du pret, une mesure incitative 
fortement ai' origine sans doute de I' absence 
d'interet pour la location chez les jeunes menages. 

Figure A-6 : 
Pare immobilier selon Ie mode d'oecupation 
Finlande, 1992 
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Les proprietaires sont aussi admissibles a des 
allocations de logement si leur revenu est 
trop bas. 

La predominance de la propriete dans Ie 
marche finlandais s'explique aussi par des 
contr6les des loyers qui, s'ils sont largement 
en retrait, ont constitue pendant de nombreuses 
annees une caracteristique importante de la 
politique du logement. Certains observateurs 
estiment que, durant la periode ou ils etaient en 
vigueur, les controles de loyer ont grandement 
contribue a freiner I' expansion du secteur locatif 
(Booth et autres, 1994). 

Le gouvernement finlandais a toujours joue un 
role important dans Ie secteur du logement. Au 
cours des dernieres annees, les immeubles 
subventionnes par I'Etat ont represente environ 
70 p. 100 de l'activite globale dans Ie secteur 
du logement, un objectif qui a ete atteint en 
grande partie grace au fonds immobilier du 
gouvernement finlandais 13• Le fonds immo­
bilier a differentes fonctions : 

• la gestion de programmes de bonification des 
prets et de subventions pour les reparations; 

• 

• 

la supervision des frais de construction et de 
la qualite des logements subventionnes; et 

I'analyse continue du marche du logement 
afin d'eviter une situation d'offre excedentaire 
et des pertes sur creances. 

Pour reduire Ie montant des depenses directes 
du fonds immobilier, Ie gouvernement a titrise 
un portefeuille de prets pour les immeubles 
locatifs a logements mUltiples a la fin de 1994. 
C' etait la premiere action de titrisation publique 
financee par un organisme du gouvernement 
central europeen. 



Reglementation 

Des controles des loyers ont ete en vigueur en 
Finlande entre 1967 et 1991. Le gouvernement 
avait etabli des niveaux de loyer annuels 
pour divers types de logements a partir des 
recommandations d'un conseil du controle des 
loyers, forme de representants des proprietaires­
bailleurs et des locataires. 

A compter de 1992, les reglements ont ete 
progressivement assouplis. En mai 1995, 
les loyers dans Ie secteur prive avaient ete 
completement dereglementes, meme si les loyers 
dans Ie secteur locatif social continuent d'etre 
determines en fonction du recouvrement des 
niveaux de coUt. 

De n'ombreux observateurs de l'industrie 
estiment que l'assouplissement des controles a 
pique I' interet des investisseurs pour Ie secteur 
locatif prive, bien qu'on ne dispose d'aucune 
preuve formelle de cette assertion. Bien entendu, 
c' etait exactement I' objectif poursuivi par 
Ie gouvemement. 

Traitement par les regimes de I'impot 
sur Ie revenu et de subventions 

Le logement est traite au meme titre qu'un 
autre bien de consommation en Finlande. Les 
investisseurs ne paient aucun impot sur les gains 
en capital et les proprietaires ne sont pas imposes 
sur les revenus locatifs imputes. Ces derniers 
beneficient cependant d'allegements fiscaux lies 
aux prets hypotbecaires - reduits en 1993 - et 
its sont aussi admissibles a des bonifications 
d'interet, a des garanties sur les prets de la part 
des preteurs commerciaux ainsi qu'a des 
allocations de logement. 

Les proprietaires-bailleurs prives paient de 
I'impot sur Ie revenu locatif net (meme s'ils ne 
beneficient d'aucune provision pour amortis­
sement), mais its ne paient pas d'impot sur les 
gains en capital. Certains proprietaires-bailleurs 
qui sont consideres comme etant des «organismes 
de prestation de logements a des fins sociales» 

La Finlande 

sont admissibles au regime de prets 
gouvememental ARAYA, qui leur permet de 
beneficier de bonifications des interets. Les 
locataires de ces proprietaires-bailleurs prives sont 
admissibles a des allocations de logement. 

Aucune disposition fiscale ne touche directement 
Ie secteur locatif prive. Les proprietaires-bailleurs 
finlandais ne peuvent meme pas reclamer des 
provisions pour amortissement fiscal, meme si 
d'autres couts au comptant sont deductibles du 
revenu locatif aux fins de calcul de I' impot. 
Cette incapacite de reclamer des provisions pour 
amortissement est tres inhabituelle dans les pays 
occidentaux, si ce n'est au Royaume-Uni. 

Au cours des dernieres annees, Ie gouvernement 
finlandais a voulu instaurer des mesures fiscales 
neutres pour tous les modes d'occupation. 
Ainsi, il a entre autres reduit les avantages du 
programme d'allegement fiscal associe aux 
prets hypothecaires et aboli la reglementation 
des loyers dans Ie secteur locatif prive. Le 
gouvemement veut susciter l'interet des 
investisseurs envers Ie secteur locatif prive. 

Enjeux strategiques pour I'elaboration 
de politiques 

Malgre sa taille relativement reduite, Ie secteur 
locatif prive a connu une certaine reprise au 
cours des dernieres annres. Des declins!res 
importants des prix des maisons entre 1989 et 
1992 se sont traduits par des pertes en capital 
pour de nombreux proprietaires, une situation 
qui a provoque un interet accru pour la location. 
De plus, la migration massive vers les centres 
urbains en Finlande fait de la creation d'un 
secteur locatif sain un enjeu majeur. Le gouveme­
ment veut aussi assurer la sante des marches de 
I' emploi et estime que la qualite du secteur locatif 
est un ingredient primordial de I' efficacite en 
ce domainel4• 

Concurremment aces evenements, I' assouplis­
sement progressif et I' abandon eventuel des 
controles des loyers ont rendu I'investissement 
dans Ie secteur locatif beaucoup plus attrayant. 
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Le gouvemement veut capitaliser sur les effets 
positifs de ces facteurs pour encourager la 
participation active de nouveaux proprietaires­
bailleurs au secteur locatif prive. Actuellement, 
la plupart des proprietaires de logements locatifs 
prives sont des particuliers et les proprietes 
sont petites. 

Pour atteindre ce but, Ie gouvernement a 
recemment presente au parlement finlandais 
un projet de loi sur les fiducies de placement 
immobilier; en outre, une nouvelle loi habilitant 
les fiducies a investir dans les secteurs 
immobiliers commercial et residentiel a ete 
adoptee en mars 1998. Une description plus 
detaillee de ces fiducies est presentee plus loin. 

Politiques et programmes influant sur 
I'investissement dans Ie secteur locatif 

Les principales initiatives axees sur Ie marche 
prive ont pris la forme de mesures d'assouplis­
sement de la loi finlandaise sur la location (1990 
et 1992), suivies en 1995 de la dereglementation 
complete des loyers dans Ie secteur non subve­
ntionne des logements locatifs finances par 
des etablissements prives. 

Une initiative plus recente a ete adoptee en mars 
1998 qui vise la creation de fonds immobiliers (Fl). 

Les fonds immobiliers 

Description du programme ou de la polltique 

La loi finlandaise qui autorise la creation de fonds 
immobiliers a ete adoptee Ie l er mars 1998. Tous 
les fonds crees seront etablis a titre de societes a 
responsabilite limitee en vertu de la loi finlandaise 
sur les societes, et seront inscrits a la bourse de 
Helsinki. Les fonds, qui pourront investir dans les 
secteurs immobiliers residentiel ou commercial, 
devront respecter des exigences relatives a la 
divulgation des renseignements beaucoup plus 
severes que les autres societes inscrites. 
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Contexte historlque 

Afin d'encourager I'investissement et la 
construction dans Ie secteur locatif prive, Ie 
gouvernement finlandais aimerait inciter les 
nouveaux proprietaires-bailleurs institutionnels a 
participer activement au secteur locatif prive. Les 
controles des loyers ont ete elimines en grande 
partie, mais d'autres mesures doivent etre prises 
pour arriver a ces fins. La creation des PI devrait 
en principe augmenter l'injection de fonds dans 
ce secteur. 

Jusqu'a maintenant, aucun fonds n'a ete cree 
en vertu de la 10ilS et la situation ne changera 
pas sans modification a la loi. Ce sombre 
pronostic s'explique par Ie fait que, malgre des 
recommandations contraires de I'industrie, Ie 
gouvernement a tout de meme decide de leur 
appliquer les dispositions fiscales de toutes les 
autres societes a responsabilite limitee. Les FI 
sont en effet desavantages par rapport aux 
fonds communs de placement, qui ne sont pas 
imposes. On a demande au ministere des Finances 
d'apporter des changements, mais it semble 
peu enclin a faire des concessions aux fonds. 

L' 6chec des fonds immobiliers serait tres 
malheureux aux yeux des observateurs de 
I'industrie du logement, qui estiment que 
c'est un vehicule essentiel pour encourager 
I'investissement institutionnel dans Ie marche 
locatif privel6. 

Duree et niveau du financement 

Ne s'applique pas. 

Buts et obJectifs partlcullers 

L'adoption de la loi sur les fonds immobiliers 
visait a attirer de nouveaux investisseurs dans Ie 
secteur locatif prive. 

Incidences et retomMes positives 
de I'initiative 

La loi est en vigueur depuis quelques mois 
seulement. Aucun fonds n' a ete cree a ce jour. 



Etat actuel de la situation 

Bien qu'il soit beaucoup trop tot pour 
determiner si la creation de fonds immobiliers 
contribuera a revitaliser Ie secteur Iocatif prive en 
Finlande, les signes avant-coureurs ne sont guere 
encourageants. Si les investisseurs se detournent 
des fonds parce qu'its offrent moins d'avantages 
fiscaux que les fonds communs de placement, Ie 
gouvernement devra decider si des pertes fiscales 
justifient l'appui au secteur locatif prive. 

Le90ns pour Ie Canada 

Le concept des fonds immobiliers finlandais 
s'apparente d'une certaine fa~on a celui des FPI 
nord-americaines, bien que les PI finlandais 
semblent beaucoup plus desavantages sur Ie 
plan fiscal (un probleme similaires freine la 
creation des FPI au Royaume-Uni). Les societes 

La Finlande 

a responsabilite qui creent les PI seront imposees 
sur Ie revenu. Cela les distingue de fa~on fon­
damentale des FPI nord-americaines, qui sont 
exemptees d'impot -Ies taux de rendement de 
I'investissement sont imposes seulement une fois 
qu'its sont entre les mains des investisseurs. 

Comme c'est Ie cas au Royaume-Uni, it 
semble clair que les investisseurs ne seront pas 
enclins a investir dans des constructions neuves 
du secteur locatif prive s'ils ne sont pas assures 
d'en tirer des profits. Dans les deux pays, les 
investisseurs ne voient aucune trace de tels 
avantages. Les investissements dans les 
logements locatifs ne leur procurent pas un 
taux de rendement concurrentiel. 

L' etablissement et la structure plus avantageux 
des FPI au Canada ne permet pas de tirer aucune 
I~on interessante des fonds immobiliers 
finlandais. 
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Caracteristiques du marche 

L' Allemagne est I'un des rares pays europeens 
ou Ie secteur de Ia propriete n'est pas plus 
important que Ie secteur Iocatif. En fait, pour 
diverses raisons, y compris Ie phenomene massif 
de construction apres Ia guerre, on reconnait en 
regIe generale que l' Allemagne a Ie secteur locatif 
Ie plus important de I'Union euro¢enneI7• 

Cela etant dit, il est difficile en pratique 
de tracer des frontieres precises entre les secteurs 
locatif prive et social en Allemagne. Plusieurs 
composantes sont en jeu, dont Ie secteur prive, Ie 
secteur it but non lucratif, Ie secteur public, etc. 
Les Iocataires de tous ces secteurs sont admissibles 
it des subventions similaires. En ce qui a trait au 
secteur locatif prive, les proprietaires-bailleurs 
sont admissibles it des prets it interet reduit si les 
logements sont loues it des taux inferieurs it ceux 
du marche durant la periode de remboursement du 
pret. A I' extinction du pret, les logements sont 
consideres comme appartenant au secteur locatif 
prive non subventionne. Ainsi, Ies proprietaires­
bailleurs du prive et du social peuvent louer des 
appartements subventionnes ou non, mais Ies 
regiements en vigueur rendent Ies loyers des 
logements sociaux en regIe generale plus bas 
que ceux du secteur locatif prive, un ecart qui 

Figure A7 : 
Pare immobilier selon Ie mode d'oeeupation 
Allemagne, 1990 
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reflete aussi Ie nombre plus eleve de menages 
it faible revenu dans Ie secteur social. 

Les prets it interet reduit sont assortis d'exigences 
qui font en sorte que les logements locatifs sont 
toujours en transition entre les composantes 
sociale et privee du marche. Au cours des 
demieres annees, on a constate une concentration 
croissante des groupes de menages it faible revenu 
dans les logements Iocatifs sociaux, surtout dans 
les logements qui appartiennent it des societes 
immobilieres municipales. 

II est important de remarquer, du moins du 
point de vue nord-americain, que les nouveaux 
logements locatifs, qu'its soient du domaine prive 
ou social, different tres peu sur Ie plan de leur 
condition. Les locataires des deux types 
d'immeubles locatifs sont admissibles it des 
allocations de logement, tout comme les 
proprietaires de maison sous reserve de 
certaines conditions. 

Malgre des difficultes de definition, la plupart des 
analystes considerent que Ie marche immobilier 
en Allemagne comprend 40 p. 100 de proprietaires 
et 60 p. 100 de locataires l8• Cette proportion est 
tres elevee pour I'Europe - seule la Suisse a un 
parc locatif plus important - elle represente 
environ Ie double du ratio du Canada. Au cours 
des dix demieres annees, la proportion de 
locataires a diminue legerement en Allemagne. 

Voici quelques raisons qui expliquent la 
predominance du secteur locatif prive en 
Allemagne: 

• Le secteur locatif prive a toujours ete 
considere comme etant une composante 
importante du marche du logement. La 
location est consideree comme etant tres 
normale. 

• Le prix des logements de proprietaire­
occupant est eleve et les mises de fonds 
requises sont tres importantes. Les couts 



de transaction des proprietes sont aussi tres 
eleves. lIs peuvent representer lOp. 100 de la 
valeur de la propriete : 6 p. 100 en honoraires 
immobiliers; 1,5 p. 100 en frais juri diques 
et 2 p. 100 pour l'impot foncier. En outre, la 
propriete est subventionnee par Ie biais de 
provisions pour amortissement qui peuvent 
etre obtenues seulement une fois au cours 
d'une vie. Les avantages fiscaux augmentent 
proportionnellement avec la valeur de la 
maison et avec les taux d'imposition 
marginaux, ce qui incite les Allemands 11 
acheter une propriete 11 un age plus avance 
et 11 louer un logement quand ils sont 
plus jeunes. 

• Au contraire de nombreux autres pays de 
I'Europe de l'Ouest, de nouveaux logements 
sont construits dans Ie secteur locatif prive, 
en raison surtout d'incitatifs fiscaux tres 
avantageux. 

• Les loyers sont tres abordables21 • 

Au cours des annees, l'interet des investisseurs 
pour Ie secteur locatif a fluctue en fonction 
des reglements et des incitatifs sporadiquement 
octroyes au secteur concurrentiel de la propriete. 
Durant les annees 1970, les proprietaires-bailleurs 
ont peu 11 peu decouvert que la construction et 
I' exploitation de logements locatifs devenait 
de moins en moins avantageuse, en raison des 
reglements sur les loyers et d'autres exigences 
gouvemementales relatives 11 la location. En 
meme temps, les subventions fiscales octroyees 
aux acquereurs d'une premiere maison ont ete 
etendues en 1976 aux biens immobiliers existants, 
ce qui a entraine une vague de conversions des 
logements en coproprietes. 

Alarmes par la chute du parc locatif au debut 
des annees 1980, Ie gouvemement a instaure des 
provisions pour amortissement accelere pour les 
nouveaux logements locatifs. Les nouveaux taux 
n'ont cependant pas suffi a mettre un terme au 
dedin du parc locatif et, en 1989, les ajouts nets 
de 10gements locatifs etaient insuffisants pour 
contrecarrer les pertes entrainees par les 
demolitions et les conversions. Les ajouts nets 
sont passes de plus de 70 000 en 1980 11 moins 
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de 10 000 en 1989; Ie nombre de demolitions et 
de conversions excedait Ie nombre d'achevements. 

La progression des pertes nettes de logements 
locatifs a ete exacerbee par la reunification de 
l' Allemagne, qui a force Ie gouvemement 11 
ameliorer les incitatifs fiscaux en 1989. Vne fois 
de plus, Ie gouvemement cherchait 11 encourager 
I'investissement dans Ie secteur Iocatif. 

L' offre de nouveaux Iogements locatifs a connu 
un sommet en 1993-1994, alors que I' Allemagne 
entrait dans une recession caracterisee par un 
taux de chOmage croissant. L' offre excedentaire 
conjuguee 11 une demande plus faible ont contribue 
11 des hausses des taux d'inoccupation tres 
importante. Le gouvemement a saute sur 
l' occasion pour ramener les provisions pour 
amortissement au niveau en vigueur au debut 
des annees 1980. 

Si on excIut Ie desequilibre actuel dans Ie marche, 
l' Allemagne offre sans doute Ie meilleur exemple 
sur Ie plan de la satisfactions des besoins des trois 
groupes importants dans Ie marche locatif : 
• les menages nouvellement formes et mobiles, 

qui doivent avoir un acces facile au logement, 
beneficier de couts de transaction faibles et de 
liens limites par rapport 11 un logement; 

• les menages qui, meme s'ils ont les moyens 
d'etre proprietaires, souhaitent avoir acces 
11 Ia location garantie 11 long terme; et 

• les menages 11 faible revenu qui ne peuvent 
s'offrir de logements adequats sans une forme 
quelconque d'aide. 

On ne peut determiner avec certitude quelle 
orientation prendra la politique allemande en 
matiere d'habitation mais, 11 l'instar de la plupart 
des pays europeens, on constate une attitude 
beaucoup moins interventionniste au cours des 
clernieres annees. Ce changement de cap est en 
partie philosophique, mais il est aussi guide 
par des imperatifs financiers. 

Reglementation 

Le regime reglementaire a deux niveaux. Le 
premier niveau conceme les subventions pour les 
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constructions neuves, offertes aux proprietaires­
bailleurs des secteurs prive et social. Durant la 
periode de remboursement de 25 ou de 50 ans, les 
loyers sont fonction des niveaux de recouvrement 
des couts (rendement limite sur la mise de fonds). 

Le principal instrument de reglementation du 
secteur locatif prive est en vigueur depuis 197123). 

La loi allemande sur la reglementation des loyers 
s' appuie sur trois composantes principales : la 
securite d' occupation pour les locataires; la 
limitation des augmentations de loyer pour les 
locataires en place selon Ie niveau fixe pour 
des logements comparables (vergleichsmiete); 
la libre negociation des loyers pour les 
nouveaux logements. 

Sur Ie plan de la securite d'occupation, la 
loi sur la location de 1971 stipule que les 
locataires qui satisfont it toutes les exigences 
d'occupation ne peuvent etre expulses que si Ie 
proprietaire lui-meme ou un membre de sa famille 
proche emmenage dans Ie logement. En 1983, 
ces dispositions ont ete assouplies dans une 
certaine mesure pour repondre aux demandes 
des proprietaires-bailleurs, mais de nombreux 
regroupements de ces demiers considerent 
encore que ces dispositions en vigueur sont 
encore injustes. 

Les dispositions relatives au controle des loyers 
de la loi ont ete clarifiees en 1982. Des contrats 
de location comparables utilises pour limiter les 
loyers ont ete determines comme etant ceux qui 
avaient ete acceptes au cours des trois annees 
precedentes. Si ces logements comparables it 
l'echelle locale etaient loues it des niveaux plus 
eleves, si les frais d' exploitation avaient augmente 
ou encore si des ameliorations avaient ete 
apportees it la propriete, les loyers pouvaient 
etre augmentes (I'augmentation ne devait pas 
exceder 30 p. 100 en trois ans). 

Plus recemment, la restriction relative aux 
augmentations des loyers en trois ans a e16 
abaissee de 30 it 20 p. 100 pour les logements 
construits avant 1981. En outre, les contrats de 
location pertinents ont ete definis comme etant 
ceux qui avaient ete signes durant les quatre 
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annees anterieures, plutot que trois annees. 
Cependant, ces contraintes plus severes ont eu 
tres peu d'influence, car Ie marche est faible et, 
par nature, il ne favorise pas les augmentations24• 

La troisieme composante de la loi sur la 
location, la libre negociation des loyers pour les 
nouveaux logements, a pour sa part ete la cause 
d'un gouffre croissant entre les loyers des anciens 
et des nouveaux logements, une situation qui 
inquiete les autorites competentes. La mobilite 
des locataires s'en est trouvee reduite parce qu'ils 
sont obliges de rester dans des logements qui ne 
leur conviennent pas. IIs ne peuvent en effet 
s'offrir de Ie quitter, car ils devraient payer des 
couts de loyer beaucoup plus eleves ailleurs. En 
1993, des mesures ont ete prises qui visaient it 
reduire la possibilite de libre negociation des 
nouveaux loyers; elles stipulaient explicitement 
que l'etablissement d'un loyer pour un nouveau 
logement qui excedait de plus de 20 p. 100 celui 
d'un logement comparable (vergleichsmiete) 
constituait un delit administratif pouvant 
encourir des amendes severes. 

Dans I' ensemble, la reglementation des 
loyers en Allemagne a ete considerablement 
assouplie si on la compare it d' autres pays 
europeens. Cependant, quand les marches du 
logement ont commence it se resserrer it la fin 
des annees 1980, Ie controle et la reglementation 
des loyers sont devenus des enjeux politiques 
importants. Une partie des contribuables 
s' opposait fortement it toute interference dans 
Ie marche, alors que I'autre partie etait en faveur 
de mesures de protection des locataires. Cette 
polarisation de l'opinion n'em¢che cependant 
pas Ie consensus politique sur Ie maintien tres 
souhaitable du re~ime de reglementation 
des loyers. 

En bref, Ie cadre reglementaire en Allemagne a 
tres peu change depuis des annees. II a servi it 
ajuster Ie rendement des investissements et it 
ameliorer la protection des locataires. Bien que 
les proprietaires-bailleurs se soient plus que tous 
insurges it diverses reprises contre une supposee 
injustice it leur egard, toutes les parties interessees 
ont demande des reformes fondamentales de la 



structure reglementaire. Comme it a ete 
mentionne plus haut, les mesures fiscales 
relativement avantageuses ont beaucoup plus 
contribue a encourager I' investissement que les 
mesures reglementaires negatives. 

Traitement par les regimes de I'impot 
sur Ie revenu et de subventions 

Le logement est traite comme un autre bien 
de consommation en Allemagne. Pour les 
proprietaires, les gains en capital et les revenus 
locatifs imputes ne sont pas imposes. lIs ne 
beneficient pas non plus d'aucun allegement fiscal 
sur les prets hypothecaires, bien que la propriete 
soit subventionnee par Ie biais de provisions pour 
amortissement - qui peuvent etre obtenues une 
seule fois au cours d'une vie. Les avantages 
fiscaux augmentent proportionnellement avec 
la valeur de la maison de meme et les taux 
d'imposition marginaux, ce qui pousse les 
consommateurs a acheter une maison beaucoup 
plus tard dans leur vie. 

Le secteur locatif prive a toujours ete traite 
de la meme fa~on que tout autre vehicule 
d'investissement sur Ie plan fiscal. Tous les 
couts sont deductibles, et les pertes sont en outre 
deductibles d'autres sources de revenus, meme si 
cette mesure est maintenant plus restrictive. 

Les proprietes louees sont exemptees d'impot 
sur les gains en capital si elles sont maintenues 
pendant plus de deux ans. Ces aspects du marcM 
du logement allemand sont expJiques plus en 
detail ci-dessous. 

V Allemagne compte parmi les rares pays 
europ6ens qui offrent des subventions aux 
proprietaires-bailleurs prives. Ces demiers 
peuvent demander des prets garantis par Ie 
truchement du programme de logements sociaux, 
au meme titre que les proprietaires-bailleurs de 
logements sociaux. (Cette mesure rejoint l' article 
15 de I' ancien Programme des compagnies a 
dividendes limitees du Canada, auquelles 
proprietaires-bailleurs de logements a but lucratif 
ou non lucratif etaient egalement admissibles.) 
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Durant la periode de remboursement des prets 
garantis, qui peut aller jusqu' a 50 ans, les loyers 
sont contr6les et ne doivent pas depasser les taux 
du marcM; par la suite, les loyers du marcM ont 
preseance et aucune autre aide n' est accordee aux 
proprietaires-bailleurs. Selon les conditions du 
pret, les proprietaires-bailleurs doivent loger des 
locataires dont les revenus se situent en de~a de 
limites fixees. Selon son revenu, Ie locataire 
peut etre admissible a des subventions de 
logement distinctes. 

Depuis 1981, on permet Ie remboursement 
accelere de prets garantis. En 1995, des 
estimations suggeraient que la moitie des 
4 millions de logements locatifs prives qui 
existaient avant 1994 avaient ete transferes 
au secteur non subventionne. 

En 1989, un programme a ete mis en reuvre qui 
permettait la deduction a des fins fiscales sur une 
periode de cinq ans du revenu de couts associes 
a des ajouts ou a des renovations d'immeubles 
existants; Ie taux de deduction etait de 20 p. 100 
par annee. Ce programme a ete en vigueur durant 
cinq ans, entre 1989 et 1994. Selon certains 
observateurs, etant donne que Ie programme 
n'imposait aucune limite aux couts des ajouts ou 
des remises en etat admissibles, des logements qui 
etaient auparavant abordables ont ete renoves et 
sont devenus moins abordables (la possibilite de 
deduire entierement les couts a encourage des 
depenses accrues). 

Les allocations de logement, les wohngeld, 
sont octroyees dans les secteurs locatifs prive 
et social, et dans Ie secteur de la propriete aussi. 
Le mode d'occupation n'est donc pas pris en 
compte. Plus de 60 p. 100 des prestataires de 
ces allocations se trouvent dans Ie secteur locatif 
prive. Les allocations de logement sont en grande 
partie fixees en fonction du revenu. En 1990, 
par exemple, seulement 10 p. 100 de tous les 
locataires recevaient une allocation de logement. 
La plupart des prestataires sont des prestataires 
de l'aide sociale ou encore des retraites. 
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En regIe generale, les lander (Etats) regissent les 
systemes de subvention; Ie gouvemement federal 
prescrit quant a lui les allegements fiscaux. 
Cette repartition des competences est la 
meme, sans egard au mode d'occupation. Dans 
l'ensemble, les cadres fiscal et de subventions 
sont tees favorables; ils encouragent l'investis­
sement et la production dans Ie secteur locatif. 
La grande partie de ce regime est en vigueur 
depuis un certain temps (avant les annees 1980); 
certaines modifications ont ete apportees toutefois 
aux niveaux de n5glementation des loyers et aux 
taux d'amortissement, comme il est decrit 
ci-dessous. 

EnJeux strategiques pour I'elaboration 
de politiques 

En raison des modalites de remboursement 
accelere, des 5 millions de logements locatifs 
prives subventionnes qui ont ete denombres 
en 1987, on estime qu' il en restera seulement 
1 million en l'an 2000. La baisse sensible des 
niveaux de constructions neuves a la fin des 
annees 1980 (secteurs social et prive confondus) 
conjuguee a la transition de ces logements vers Ie 
marche prive causera une penurie de logements 
sociaux. Ce phenomene pourrait tres bien, au 
dire de nombreux observateurs du marche du 
logement, devenir un probleme important. 

Par ailleurs, Ie taux tres faible de proprietaires 
pourrait avoir une incidence sur Ie marche 
locatif. Des mesures ont ete prises pour rendre 
la propriete plus accessible aux jeunes menages. 
Mais les penuries dans Ie domaine du logement 
pourraient etre favorables au secteur locatif 
prive, surtout pour les personnes qui jouissent de 
revenus eleves et pour les menages, de plus en 
plus nombreux, qui atteignent un age respectable 
(meme si pour la majorite des groupes a revenu 
eleve.la propriete restera probablement l'option 
de choix). 

L' ecart entre les loyers des anciens et des 
nouveaux logements s'est accru. Fait encore 
plus important, l'ecart entre les taux de loyer des 
logements locatifs anciens et nouveaux augmente 
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aussi, ce qui a une incidence tres importante sur 
l'exploitation dans Ie marche locatif. Les gens 
sont tees peu enclins a demenager, de sorte que 
I'utilisation du parc existant devient inefficace. 
II existe des conflits entre les proprietaires 
et les locataires (parce que les proprietaires ont 
avantage a se debarrasser des locataires en place, 
ce qui cree un probleme d'abordabilite). 

La conversion de logements en coproprietes 
est aussi un probleme de plus en plus aigu. Pour 
proteger les locataires, des peri odes de gel ont 
ete imposees qui interdisent de mettre fin a des 
contrats de location. Les periodes de gel peuvent 
s'etendre sur cinq a dix ans, selon la localite. A 
la fin des annees 1980, dans la plupart des villes 
importantes, la conversion en coproprietes a ete 
interrompue par des mesures administratives -
qui ont toutefois ete declarees inconstitutionnelles 
en 1992. 

Politiques et programmes influant 
sur I'investissement dans Ie marche 
locatif prive 

Au cours des deux demieres decennies, 
l' Allemagne a maintenu une panoplie de 
programmes et de politiques visant particulie­
rement a encourager la construction et la remise 
en etat de logements locatifs. Ces mesures 
comprenaient des modalites d'assouplissement 
des controles des loyers (meme si les niveaux 
restent reglementes), des subventions directes 
sous la forme de bonification des taux d'interet 
(assorties de conditions axees sur les menages 
a revenu modeste) et des dispositions fiscales­
des provisions pour amortissement surtout. Le 
gouvemement ajustait les taux d'amortissement 
et les augmentations de loyer autorisees en 
fonction des cycles de l'economie et du marc he 
du logement. 

Les modalites de provisions pour amortissement 
et les diverses revisions apportees sont expliquees 
en detail dans la section suivante. 



Les provisions pour amortlssement 
accelere 

Description et contexte historlque 

Les provisions pour amortissement font 
partie de la politique du logement de I' Allemagne 
depuis de nombreuses annres, pour les secteurs 
locatifs et de la propriete. Instaurees dans les 
annres 1960, les provisions pour amortissement 
accordres aux proprietaires-bailleurs etaient 
fondres sur des calculs Iineaires en fonction 
de la vie utile estimee d'un immeuble. Pour les 
immeubles construits avant 1925, I' amortis­
sement correspondait a 2,5 p. 100 de la valeur de 
I'immeuble par annre; pour ceux construits apres 
1925, I'amortissement annuel correspondait a 
2 p. 100 de la valeur de I'immeuble. Au contraire 
d'autres biens immobilises, cbaque fois qu'un 
immeuble etait vendu, Ie taux d'amortissement 
etait de nouveau calcule a partir de I'annee zero, 
en fonction de la valeur de revente et non de 
la valeur originale. 

Au debut des annees 1980, pour encourager la 
construction de nouveaux immeubles locatifs 
prives, les taux d' amortissement ont ete 
augmentes a 5 p. 100 pour les buit premieres 
annres, a 2,5 p. 100 pour les six annees suivantes 
et a 1,25 p. 100 pour les 36 demieres annres. 

En 1989, les taux d'amortissement des 
constructions neuves ont ete augmentes de 
nouveau, pour pousser les proprietaires-bailleurs 
a investir dans Ie secteur. Les nouveaux taux 
annuels etaient fixes a 7 p. 100 de la valeur de 
I'immeuble pour les quatre premieres annees, a 
5 p. 100 pour les six annres suivantes, a 2 p. 100 
pour les six annees suivantes, et a 1,25 p. 100 
pour les 24 demieres annees. Ces taux progressifs 
d'amortissement procuraient un degrevement 
fiscal plus important au cours des premieres 
annres, ce qui ameliorait les taux de rendement 
apres imp8t. 

Outre les provisions pour amortissement 
standards, les ref ormes de 1989 instauraient des 
provisions supplementaires a I'intention des 
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proprietaires qui louaient des logements a un 
taux preferentiel pour une peri ode minimale de 
cinq ans a des menages a faible revenu. Cette 
mesure equivalait a un taux d'amortissement 
de 85 p. 100 pour les 10 premieres annees. 

Le regime fiscal voulait aussi encourager la 
renovation des proprietes existantes et les ajouts 
qui visaient a creer de nouveaux logements 
locatifs. Entre 1989 et 1994, les frais des 
renovations et des ajouts pouvaient etre deduits 
du revenu, selon un taux annuel de 20 p. 100 
pour les cinq premieres annees. 

Pour rendre ces mesures fiscales encore 
plus favorables, les pertes associees a des 
investissements dans I'immobilier pouvaient 
etre deduites d'autres sources de revenu. De 
nombreux proprietaires-bailleurs allemands du 
secteur prive beneficient de bonifications des 
taux d'interet (s'ils acceptent de se soumettre a 
des contr61es des loyers au cours de la periode 
de remboursement du pret). Jusqu'en 1990, ces 
proprietaires-bailleurs ne payaient pas non plus 
d'imp8t foncier durant les 10 premieres annees 
de propriete. 

En 1996, les provisions pour amortissement ont 
ete reduites en raison d'une offre excedentaire et 
de taux d'inoccupation croissants. Le taux des 
provisions pour amortissement est actuellement 
de 5 p. 100 pour les huit premieres annees, de 
2,5 p. 100 pour les six annres suivantes et de 
1,25 p. 100 pour les 15" a 50" annees. Ces taux 
sont identiques a ceux qui etaient en vigueur 
avant I'augmentation de 1989. 

Buts et objectlfs particullers 

Les provisions pour amortissement accelere 
visent a augmenter I' offre de logements locatifs 
parce qu'it s'agit d'avantages fiscaux qui rendent 
I'investissement plus attrayant. En effet, dans 
la mesure OU les taux des provisions pour 
amortissement acceIere sont superieurs aux taux 
reels d'amortissement, les frais d'exploitation 
deductibles sont gonfles, ce qui reduit l'imp6t 
a payer. 
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L'incidence de I' amortissement accelere pour 
les constructions neuves et la renovation est 
amplifiee par la capacite a utiliser des pertes 
decoulant de I'amortissement a titre d'abri fiscal 
pour des revenus d'autres sources, ainsi que par la 
bonification des interets offerte aux proprietaires­
bailleurs disposes a se plier a des controles des 
loyers durant la peri ode de remboursement. 

Duree et niveau du financement 

Les provisions pour amortissement font 
partie de la politique en matiere de logement 
allemande depuis les annees 1960; les taux 
d'amortissement accelere ont varie au cours 
des 20 demieres annees. 

S'it est difficile d' obtenir des estimes detailles 
sur les couts de la politique pour les contribuables, 
on sait que les augmentations accordees en 1989 
ont fait augmenter les pertes fiscales - de 362 
millions de marks en 1989 a 960 millions de 
marks en 199226• 

Incidences et retombees positives de 
I'initiative 

Si la taille relativement importante du secteur 
locatif prive met I' Allemagne dans une categorie 
a part depuis I' apres-guerre, elle a quand meme 
connu des chutes dans les niveaux de production. 
Oxley et Smith (1996) soulignent que la loi 
adoptee en 1989 a permis de fouetter I' interet 
des investisseurs et a entraine un bourn dans 
les niveaux de production. 

Sur Ie plan des resultats directs, les provisions 
pour amortissement ont ete efficaces parce 
qu' elles ont stimule I' investissement et la 
construction: les achevements d'immeubles 
locatifs sont passes de 26 700 en 1988 a 
66800 en 1991. 

Cependant, les niveaux de production ont 
connu beaucoup de fluctuations, clairement 
associees aux variations dans les taux 
d'amortissement. De ce fait, it est difficite de 
determiner si les politiques ont contribue a l'ajout 
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net de constructions neuves ou si elles n' ont 
pas tout simplement provoque I'acceleration 
des activites27• 

Selon Hubert (1994, p. 23), «it n'existe 
malheureusement aucune donnee officielle ni 
aucune estimation serieuse sur les avantages 
fiscaux decoulant des taux eleves d'amortis­
sement des logements locatifs. II ne fait aucun 
doute cependant que ces mesures fiscales 
favorables ont fortement contribue a la relance de 
l'investissement dans Ie logement locatif prive». 

II faut par ailleurs se demander s' it est plus 
efficace d' encourager la construction dans 
Ie secteur locatif prive. Au contraire d'autres 
pays, I' Allemagne a maintenu un regime de 
reglementation des loyers plus strict, que I' on 
accuse sou vent de freiner l'investissement, meme 
si des avantages fiscaux assez favorables ont fait 
contrepoids. II n'est pas possible de determiner si 
les depenses fiscales auraient ete moins elevees 
sans ces reglements sur les loyers; c'est quand 
meme ce qu' affirment les economistes. 

Malheureusement, aucune evaluation serieuse 
n'a permis d'etablir si on a cree une offre 
excedentaire dans certains marches, si les 
prix des terrains ont ete gonfles ou si d'autres 
consequences fortuites ont decoule de 
ces mesures. 

Etat actuel de la situation 

Comme it a deja ete vu, des taux de provisions 
pour amortissement moins avantageux sont en 
vigueur depuis 1996. 

Le90ns pour Ie Canada 

Au Canada, on utilise depuis longtemps les 
provisions pour amortissement pour encourager 
l'investissement. Cependant, la possibilite 
d'utiliser ces provisions a titre d'abri fiscal pour 
d'autres sources de revenu a beaucoup compte 
pour convaincre les nouveaux investisseurs, bien 
plus que l' existence de ces provisions ou leur 
niveau. C' est une observation qui vaut aussi 
pour I' Allemagne. 



Les provisions pour amortissement et les abris 
fiscaux en force en Allemagne se comparent aux 
dispositions du PRLM au Canada. Etonnamment, 
I'approche allemande a grandement favorise Ie 
secteur locatif prive, qui est en bien meilleure 
position que celui d'autres pays europeens, alors 
que les abris fiscaux pour les revenus locatifs sont 
en regIe generale mal per~us au Canada (Brown, 
1981; Jones, 1983; Gau et Wicks, 1992; Clayton 
Research, 1981 et 1984; Hulchanski, 1982; 
Dowler, 1981). 

La situation du logement n' etait pas aussi 
problematique au Canada, et cela peut expliquer 
les disparites des points de vue. Dans la periode 
qui a suivi l' apres-guerre, I' Allemagne a affronte 
de graves penuries de logements, produits a 
la fois de la guerre et de la reunification plus 
recente. Le Canada n'ajamais connu de penuries 
de logements d'une telle ampleur. 

II est aussi possible que les differences entre les 
programmes, plutot que les similarites, expliquent 
I'accueil beaucoup plus positif des mesures 
allemandes. Par exemple, I'une des critiques 
qui reviennent constamment contre Ie PIRLM 
est sa courte duree et sa nature incertaine. Les 
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investisseurs n' ont jamais connu la duree du 
programme. En Allemagne, les mesures etaient 
permanentes et uniformes, bien que certains 
elements aient ete modifies a diverses reprises. 

Cependant, des differences culturelles importantes 
sont peut-etre a l' origine des perceptions positives 
et negatives sur cette question. En effet, on ne 
voit pas de la meme fa~on dans les deux pays Ie 
role du gouvernement dans l' economie et dans 
lagestion du marche du logement. 

II semble aussi que l'on n'ait pas en Allemagne 
evalue formellement la politique sur les 
provisions pour amortissement. Les Allemands 
peuvent donc difficilement savoir s'il existe 
d'autres'moyens plus efficaces de stimuler 
I'investissement dans Ie marche locatif prive. 

AI' instar de I' Allemagne, Ie Canada a adopte 
depuis plusieurs annees deja des incitatifs 
fiscaux pour encourager la construction et la 
remise en etat de logements locatifs prives. 
Le gouvernement a verse des niveaux d'aide 
variables, mais it n'ajamais ete aussi genereux 
que Ie gouvernement allemand et il n'a pas aussi 
bien reussi a stimuler l'investissement. 
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Caracteristiques du marche 

Malgre une politique gouvernementale qui 
favorise Ie secteur des propri6taires-occupants 
depuis plus de deux decennies, Ie secteur locatif 
priv6 est encore tees important en France par 
rapport a l'ensemble de l'Europe. 

Bien que la predominance du secteur ait ete 
progressivement grugee durant l'apres-guerre, 
les locataires occupent actuellement quelque 
40 p. 100 du parc immobilier global. Environ 
les deux tiers des menages locataires occupent 
des logements prives; les autres habitent des 
logements sociaux de divers types, la plupart 
etant la propriete d'organismes d'habitation a 
loyers moderes, ou HLM (Freeman et autres, 
1996, tableau 1). 

La proportion des logements locatifs prives 
en France a diminue, passant d'un sommet 
de 50 p. 100 apres la guerre a 38 p. 100 environ 
actuellement (Oxley et Smith, 1996). Bien 
entendu, comme dans la plupart des pays 
europ6ens, la distinction entre les logements 
sociaux et prives n' est pas claire. Des estimations 
donnent des chiffres differents pour ce qui est de 
la taille de chacune des composantes. li existe 

Figure A8 : 
Parc immobilier selon de mode d'occupation 
France, 1990 
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actuellement quatre types de logements locatifs 
en France: 
• Ie secteur des logements a loyer controle, 

compose principalement de logements 
construits avant 1948, qui sont la propriete de 
particuliers (des investisseurs institutionnels 
sont proprietaires des nouveaux logements); 

• Ie secteur prive subventionne; 
• Ie secteur libre - constitue de logements 

locatifs construits durant l' apees-guerre, qui 
ne sont pas assujettis a des controles; et 

• Ie secteur social - compose principalement 
de logements qui sont la propriete 
d'organismes a but non lucratif (HLM). 

Les investisseurs particuliers possedent presque 
la totalite du parc locatif prive (3,6 millions de 
logements, soit 87 p. 100), qui englobe les trois 
premieres categories enoncees ci-dessus. Les 
investisseurs institutionnels sont proprietaires des 
logements les plus neufs (500 000 logements). La 
grande partie du pare prive est plus ancienne - les 
logements sont plus petits et ils sont occupes par 
des menages a faiJ?le revenu. On s'inquiete en 
France du fait que, apres Ie deces de proprietaires 
particuliers, leurs heritiers choisissent sou vent de 
vendre la propriete plutot que de continuer a 
l'exploiter. lis estiment que d'autres vehicules 
d'investissement sont plus rentables que Ie 
logement locatif. 

Beaucoup d'investisseurs jugent que Ie 
secteur locatif est tees peu rentable, une opinion 
qui a entraine d'importants declins dans la 
construction de nouveaux logements locatifs. 
En1974, 54000 nouveaux logements locatifs 
prives ont ete construits; en 1984, ce chiffre avait 
diminue a 5 000 logements. Le pare locatif a aussi 
perdu des logements en raison de la conversion 
en coproprietes et de la demolition de logements 
de pietre qualite, un phenomene qui est venu 
aggraver Ie declin des constructions neuves. 

Le gouvernement a mis en reuvre de nouvelles 
initiatives pour pallier ce declin (Oxley et Smith, 
1996); il a reussi a stimuler la reprise des mises 



en chantier de logements locatifs prives, qui 
sont passees 11 20 000 en 1990 (alors que les 
niveaux etaient aussi bas que 5 000 au milieu des 
annees 1980). Beaucoup d'observateurs estiment 
cependant que Ie marche locatif ne produit pas 
encore assez de logements pour satisfaire 11 la 
demande des jeunes menages constitues d'une 
seule personne, des personnes divorcees, des 
travailleurs pauvres et des professionnels en 
transition. Les investisseurs ne considerent tout 
simplement pas Ie secteur locatif comme un 
domaine rentable, une perception qui ad' ailleurs 
ete corroboree par des etudes tres serieuses 
(Oxley et Smith, 1996, p. 138). De meme, les 
proprietaires-bailleurs ne souhaitent pas investir 
pour moderniser ou reparer leurs proprietes, parce 
qu'ils considerent que Ie rendement ne sera pas 
suffisant pour compenser I'investissement. 

Reglementation 

Meme si, au cours des annees 1960 et 1970, 
divers gouvernements ont essaye de geler les 
loyers dans Ie cadre de politiques de controle 
social, la grande majorite des logements locatifs 
prives sont restes non assujettis aux controles. 
Seuls les logements construits avant I' adoption de 
la loi sur la location de 1948 (12 p. 100 du parc 
existant en 1982) etaient controles. Cette situation 
a connu un brusque changement de cap en 1982, 
avec l' adoption de la loi Quilliot (la loi sur la 
location de 1982). Cette loi renfor9ait 
considerablement les droits des locataires et 
mettait en vigueur des con troles des loyers pour 
I'ensemble du parco Les investisseurs se sont 
insurges contre ces controles, beaucoup trop 
serres 11 leur sens, de veritables eteignoirs sur Ie 
plan de la rentabilite. Les niveaux de construction 
de logements locatifs ont par consequent pique 
du nez (Boelhouwer et van der Heijden, 
1992, p. 222). 

En 1986, les niveaux de construction tres 
faibles ont incite Ie gouvernement 11 assouplir 
les controles des loyers, et 11 adopter la loi 
Mehaignerie. Celle-ci abolissait les controles 
des loyers pour les nouveaux logements et les 
logements liberes, en plus de permettre la 
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revision annuelle de ces loyers en fonction de 
I'indice du prix it la construction. 

Malgre une augmentation sensible de la 
construction des logements locatifs, qui sont 
passes de 5 000 par annee en 1984 11 20 000 en 
1989, les loyers ont aussi augmente sensiblement 
dans certaines regions apres I'adoption de la 
loi de 1986, de 51 it 180 p. 100 dans la region 
parisienne (Boelhouwer et van der Heijden, 1992, 
p. 226). Le gouvemement a juge necessaire de 
reinstaurer des controles plus stricts et a adopte 
11 cet effet la loi de Mermaz-Malandain en 1989. 
Elle prescrivait des gels des loyers pendant une 
annee, qui ont ete imposes dans la region parisienne 
11 de nombreuses reprises depuis 1989. 

La loi de 1989 est res tee Ie principal arbitre 
en matiere de controle des 10yers en France, 
bien qu'it reste encore des logements locatifs 
(probablement moins de 400 000) qui sont 
assujettis it la loi sur la location de 1948. Les 
locataires de ces logements, Ie plus sou vent 
de pietre qualite, jouissent de la securite 
d'occupation et les loyers sont tres stricte­
ment con trOles. 

En bref, la reglementation des loyers a eu une 
influence importante sur Ie secteur locatif prive 
fran9ais. Un dedin important de la production de 
logements locatifs a cOincide avec I'adoption d'un 
nouveau regime tres serre visant la protection des 
locataires et Ie controle des loyers en 1982. 

Traitement par les regimes de I'impot 
sur Ie revenu et de subventions 

En depit d'un declin continu depuis I'apres­
guerre, Ie secteur locatif prive en France a 
toujours ete l'objet d'une forme ou I'autre de 
subventions ou d'aide fiscale. Cependant, les 
subventions versees aux proprietaires ont toujours 
ete plus importantes que celles versees au secteur 
locatif. Cela explique en partie la diminution 
relative de ce dernier. 

Les aspirants proprietaires peuvent participer 
11 un programme d'epargne pour accumuler la 
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mise de fonds. A I'achat d'une maison, Ie 
gouvernement verse une prime a I'epargne 
equivalant au montant des interets derive du plan 
d'epargne. De plus, des prets subventionnes sont 
offerts aux menages a revenu faible ou modeste. 
Enfin, les proprietaires beneficient d'un credit 
d'impot annuel equivalant a 25 p. 100 de l'interet 
hypothecaire paye. 

L'aide au secteur locatif prive prend diverses 
formes: 

• Des etablissements financiers d'Etat offrent 
aux investisseurs prives du secteur locatif des 
prets assortis de taux d'interet inferieurs au 
marcbe, selon certaines conditions. Ces prets, 
que l' on appelle les prets locatifs aides (PLA), 
sont offerts autant pour les constructions 
neuves que pour la renovation. Les PLA 
peuvent couvrir au maximum 65 p. 100 des 
frais de construction. Les taux d'inreret sont 
fixes pour une periode de 25 ans ou variables 
pour une periode de 30 ans. En contrepartie, 
les investisseurs imputent des loyers inferieurs 
aux taux du marcbe et les locataires doivent 
avoir des revenus inferieurs a des niveaux 
fixes. 

• Les subventions de I' ANAH (Agence 
nationale pour I'amelioration de I'habitat) 
vi sent la modernisation et I'amelioration des 
logements locatifs plus anciens (15 annees et 
plus), ainsi que l'efficacite energetique. En 
regie generale, les subventions equivalent a 
25 p. 100 des coOts, mais cette limite peut 
etre majoree a 35 p. 100 si les logements 
sont loues a certains groupes de locataires 
admissibles, oujusqu'a 70 p. 100 si un 
logement est accorde a un locataire particulie­
rement dans Ie besoin. L' engagement minimal 
de location pour Ie proprietaire-bailleur est 
de lOans et, au cours de cette periode, les 
niveaux de loyers sont limites. Les fonds 
distribues par I'agence ont permis de reduire 
de 37 p. 100 en 1978 a 19 p. 100 en 1988 Ie 
nombre de loyers datant d'avant 1949 non 
dotes des installations de base (Oxley et 
Smith, 1996, p. 136). 
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• Bien que Ie regime fiscal traite en regie 
generale les logements locatifs prives comme 
des biens d' investissement, les proprietaires­
bailleurs qui possMent un seul immeuble 
locatif sont exemptes de I'impot sur les gains 
en capital a I'alienation de la propriete. 

• Les nouveaux logements locatifs ne 
sont pas greves par I' impot foncier durant 
deux annees s' il s' agit de logements non 
subventionnes, ou durant 10 a 15 annees 
s'it s' agit de logements finances par un 
pret bonifie. 

• Les proprietaires-bailleurs prives paient de 
I'impot sur les revenus locatifs, diminues 
des depenses ainsi que de la provision pour 
amortissement. Comme il est explique plus 
en detail dans la section sur les dispositions 
fiscales, les provisions pour amortissement 
ont ete augmentees continuellement au 
cours de la derniere decennie afin de rendre 
I'investissement dans Ie secteur locatif 

• 

• 

plus invitant. 

Des allegements fiscaux associes aux 
investissements dans les logements locatifs 
prives ont ete mis en vigueur en 1984. Ainsi, 
les premiers 40 000 FF d'un investissement 
dans Ie logement locatif etaient admissibles si 
Ie proprietaire-bailleur achetait ou construisait 
un nouveau logement qu'it s'engageait a louer 
pour une periode de plus de six annees. En 
1989, cette disposition a ete revisee : on 
considerait dorenavant un pourcentage du 
coOt en capital (15 p. 100 en 1997, avec 
un plafond des coOts fixe a 900 000 FF)30; 
la reduction etait repartie egalement sur 
deux annees. 

Si les proprietaires-bailleurs prives sont 
admissibles a un PLA, les locataires de ce 
secteur dont Ie revenu est inferieur a une 
plafond fixe sont admissibles a une allocation 
de logement (une APL). Cependant, ces 
plafonds sont relativement eleves et, en 
1988, par exemple, seulement 24 p. 100 
des menages locataires etaient prestataires 
d'uneAPL. 



Toute une gamme d'avantages fiscaux et de 
subventions ont ete mis en reuvre afin d'ameliorer 
les taux de rendement relatifs des investissements 
dans Ie secteur locatif. Dans I'ensemble, les 
taux de rendement sont demeures plus ou 
moins concurrentiels et l'investissement est 
tres restreint. 

Enjeux strategiques pour I'elaboration 
de politiques 

Le declin de la production de logements 
locatifs est a I'ordre du jour du gouvernement 
depuis un certain temps. Les taux de production 
tres faibles ont ete aggraves par la perte de 
unmillion de logements dans Ie secteur locatif 
prive, resultat de la demolition et de la conversion 
entre 1975 et 199031 • Le gouvernement essaie de 
fouetter I'investissement dans Ie secteur parce 
qu'it constitue une option primordiale pour les 
nouveaux menages en transition vers la propriete 
de meme que pour Ie logement social. 

Des mesures telles que l'assouplissement 
des controles des loyers et l'augmentation des 
allegements fiscaux associes a l'investissement 
ont entraine certaines augmentations du parc 
locatif prive, mais elles n' ont pas ete suffisantes 
pour compenser les pertes de petits immeubles 
locatifs prives. Ce phenomene a eu des incidences 
importantes pour les menages a faible revenu et 
ceux des minorites visibles, qui subissent de la 
discrimination dans Ie secteur locatif social. 
La diminution du parc de logements prives 
relativement abordables restreint leurs options 
de logement. 

Les investisseurs ne considerent pas, et its 
n'ont pas tout a fait tort, que I'investissement dans 
Ie secteur locatif prive (qu'il s'agisse de la 
construction de nouveaux logements ou de la 
modernisation du parc existant) est rentable. Les 
incitatifs proposes par Ie gouvernement ne sont 
pas aussi genereux que ceux qui ont ete octroyes 
a d'autres secteurs de l'economie. II en a resulte 
un niveau de sous-investissement dans Ie secteur 
locatif prive (Geindre, cite dans Oxley et Smith, 
1996, p. 138). 

La France 

De nombreux rapports ont fait etat des 
inquietudes du gouvernement, dont un rapport 
emis en 1989 par Ie Conseil economique et social. 
II preconise l'augmentation de I'investissement 
dans Ie secteur locatif, non seulement dans les 
projets de constructions neuves mais aussi dans 
Ie maintien du parc existant. Voici certaines 
mesures de redressement qui ont ete suggerees 
par rapport a I'insuffisance de I'investissement : 
• la reduction des fluctuations des taux 

d'inflation et d'interet a court terme; 
• I'exoneration fiscale des revenus issus des 

logements assujettis a des controles des 
loyers; et 

• I'introduction de provisions pour amortis­
sement plus genereuses, a l'instar de celles 
offertes par I' Allemagne (Boelhouwer et van 
der Heijden, 1992; Oxley et Smith, 1996). 

A I'exception de la premiere suggestion, sur 
laquelle Ie gouvernement a peu de pouvoir, 
ces politiques entrainent toutes des depenses 
gouvernementales importantes. 

Politiques et programmes influant 
sur I'investissement dans Ie secteur 
locatif prive 

Comme il a ete suggere ci-dessus, les 
politiques gouvernementales ont favorise plus 
particulierement la dereglementation du marche 
locatif et les incitatifs fiscaux a l'intention des 
investisseurs. Voici une presentation plus detaillee 
des principaies mesures fiscales mises en reuvre. 

Les dispositions fiscales 

Description du programme ou de la polltique 

Des mesures fiscales ont ete mises en reuvre 
ou modifiees en France depuis 1984, qui visent 
toutes a encourager Ia production et l' amelioration 
du secteur locatif prive. Ces mesures integrent en 
regIe generate des deductions fiscaIes, l' exemption 
fiscale pour une partie des Iocatifs et des 
provisions pour amortissement. 
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En 1984, des reductions d'impot ont ete 
consenties a des particuliers qui investissaient 
dans de nouveaux logements locatifs prives. Les 
taux d'impot reduits s'appliquaient aux premiers 
40 000 FF de I' investissement si Ie proprietaire­
bailleur achetait ou construisait un nouveau 
Iogement et Ie louait pour plus de six annees. 
Cette mesure a ete remplacee par une nouvelle 
reduction de l'impot en 1989. 

En vertu du regime de 1989, les contribuables 
beneficient d'un credit d'impot reparti de fa~on 
egale sur les deux premieres annees suivant 
I'investissement. Le montant du credit d'impOt, 
calcule en fonction du cout de construction 
original, est de 10 p. 100 pour les investisseurs 
particuliers et de 7,5 p. 100 pour les etablissements. 
Le cout de la propriete est limite a 300 000 FF 
pour les personnes seules et a 600 000 FF pour 
les couples (ce cout a ete augmente a 15 p. 100 et 
a 900 000 FF en 1997). 

En 1986, Ie gouvernement a augmente la 
portee de ces mesures fiscales en revisant la loi 
Mehaighnerie, concernant I'assouplissement des 
controles des loyers. 

En 1987, Ie gouvernement a fait un autre pas 
pour augmenter I' attrait des investisseurs envers Ie 
secteur locatif prive : Ie taux de 15 p. 100 du 
revenu locatif net exempte d'impot pour une 
peri ode de 10 ans a ete augmente a 35 p. 100 
en 1987. 

Une mesure similaire, qui a ete en vigueur en 
1996 seulement, exonerait les gains en capital 
decoulant d'un fonds du marche monetaire ou 
du marche des obligations, ainsi que du marche 
des actions, si les profits du transfert etaient 
investis en moins de deux mois dans I'achat, 
la construction ou la reparation d'un logement 
locatif prive. Cette disposition s' appliquait 
seulement aux transactions effectuees entre 
Ie 1 er janvier et Ie 31 decembre 199633. 

Depuis 1993, Ie taux d'amortissement fiscal 
(que l'on appelle en France Ie taux de deduction 
standard sur Ie revenu brut de biens immobiliers) 
et les pertes decoulant de I' amortissement ont ete 
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progressivement augmentes. Entre 1986 et 1993, 
Ie taux annuel d'amortissement fiscal pour les 
biens immobiliers locatifs equivalait a 8 p. 100 
des couts de construction. Ce taux a ete augmente 
a 10 p. 100 en 1993 et a 13 p. 100 en 1996. De 
plus, les proprietaires-bailleurs pouvaient deduire 
des pertes locatives d'une autre source de revenu, 
jusqu'a concurrence d'une limite annuelle 
superieure. Ce plafond a aussi ete augmente, 
passant de 50 000 FF en 1986 a 70 000 FF en 
1993, puis a 100 000 FF en 1996 (France, 1997). 

Contexte historlque 

Les mesures fiscales ont ete adoptees en grande 
partie parce que Ie gouvernement s'inquietait des 
niveaux de production tres faibles. Ces derniers 
etaient attribues aux effets negatifs des controles 
des loyers - notamment ceux de 1982 - et aux 
niveaux relativement faibles de rendement des 
investissements dans Ie marche locatif par rapport 
a d'autres vehicules d'investissement, tels que les 
obligations et les actions. Le gouvernement s'est 
aussi inquiete de la baisse de I'investissement a 
mesure que les investisseurs particuliers plus ages 
alienaient leurs proprietes a des heritiers qui 
n'etaient plus interesses a continuer l'exploitation 
de la propriete. 

Duree et niveau du financement 

Durant des decennies, la France s' est servie 
de mesures fiscales de toutes natures pour 
stimuler Ie secteur locatif prive. Malheureusement, 
l'information est parcellaire en ce qui a trait au 
cout reel de ces mesures. Un sommaire publie en 
1994 sur les depenses publiques dans Ie domaine 
du logement en France indique que, par rapport 
au budget global de 134 milliards de francs 
fran~ais, 34 milliards de francs fran~ais avaient 
ete affectes a des «depenses fiscales»34. Plus des 
deux tiers de ces depenses fiscales avaient profite 
a des proprietaires de maisons (24 milliards de 
francs fran~ais), alors que les proprietaires­
bailleurs avaient re~u 7,3 milliards de francs 
fran~ais. Les 3 milliards de francs fran~ais 
restants etaient repartis entre diverses 
mesures fiscales. 



Buts et objectifs particuliers 

Le but de chacune de ces dispositions fiscales 
etait de stimuler l'investissement dans Ie secteur 
locatif prive. L'augmentation de I'offre qui en a 
decoule, conjuguee aux pretendus benefices 
transferes aux locataires par voie de credits 
d'impot, semble avoir ete a l'origine de loyers 
moins eleves. Des mesures plus precises ont ete 
adoptees pour susciter I'investissement dans 
l'amelioration des logements plus anciens. 

Un objectif auxiliaire visait la stimulation de 
l'industrie de la construction. 

Incidences et retombees positives de 
I'initiative 

La hausse du niveau de construction dans Ie 
secteur locatif temoigne de I' effet positif de ces 
mesures. La production de logements locatifs a 
connu une reprise importante, passant d'un niveau 
derisoire de 5 000 logements par annee au milieu 
des annees 1980 a plus de 20 000 en 1990. 

Etat actuel de la situation 

Le nouveau gouvernement socialiste cherche 
des solutions aux nouveaux besoins de logements 
en axant sa politique principalement sur la 
construction de nouveaux logements sociaux. 
II s'agit d'un changement d'orientation par 
rapport aux gouvernements anterieurs, qui s'en 
remettaient plutot aux forces du marcbe. Les 
diverses dispositions fiscales decrites dans Ie 
present chapitre sont encore en place, mais 
elles ne sont pas au centre des politiques 
gouvernementales en matiere de logement. Le 
nouveau gouvernement veut plutot consacrer un 
budget important a la production de logements 
locatifs sociaux. 

Le~ons pour Ie Canada 

En regie generale, si on la compare au Canada, 
la politique fran~aise en matiere de logement 
est beaucoup plus directive et interventionniste, 
surtout depuis Ie debut des annees 1990. En 
France, les incitatifs fiscaux constituent une 

La France 

partie seulement d'un reseau complexe de 
programmes visant toutes les composantes 
du secteur du logement. 

A l' evidence, ces mecanismes ont ete efficaces 
en France, dans une certaine me sure du moins. 
Cependant, Ie secteur locatif prive a continue de 
decliner, bien qu' on puisse imaginer que Ia chute 
aurait ete beaucoup plus rapide n'edt ete des 
divers incitatifs fiscaux proposes. Le contexte 
d'investissement et les incitatifs en vigueur ne 
suffisent pas aux yeux des investisseurs pour 
qu'ils s'engagent plus avant dans Ie secteur 
locatif. Pour sa part, Ie gouvernement a choisi 
de repondre aux besoins de logements courants 
par Ie renforcement du secteur social. 

Dans l' ensemble, il ne semble pas que Ie Canada 
puisse tirer de le~ons interessantes de cet aspect 
de la politi que fran~aise en matiere de logement, 
surtout s'il veut trouver des moyens qui 
n'engagent pas des depenses gouverne-
mentales elevees. 

Le Canada a deja utilise des mesures 
similaires, particulierement les provisions 
pour amortissement, a differents niveaux, qui 
permettent aux investisseurs d'abriter des revenus 
non locatifs sous des pertes fiscales et qui 
stimulent I'injection de capitaux dans Ie secteur 
locatif. De plus, au Canada, ces mesures ont fait 
I'objet d'une evaluation et les donnees obtenues 
minimisent la necessite d'etudier les resultats 
de telles mesures en France. 
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Caracteristiques du marche 

A la fin de la Seconde Guerre mondiale, Ie 
marche loeatif prive aux Pays-Bas comptait pour 
60 p. 100 du parc immobilier, Ie plus important en 
Europe. Mais apres la guerre, la proportion du 
secteur locatif prive a chute rapidement, sans 
arret : de 57 p. 100 en 1960, elle etait passee a 
28 p. 100 en 1970, a 17 p. 100 en 1980 et a 
13 p. 100 en 1990 (van der Heijden et Boelhouwer, 
1996). Si l' on en juge par des statistiques recentes 
sur la construction, cette proportion deja infime 
eontinuera de rapetisser. Entre 1988 et 1994, les 
mises en chan tier dans Ie secteur locatif prive sont 
passees de lOp. 100 des mises en chantier 
globales a 7 p. 100 (van der Heijden et 
Boelhouwer, cites dans Balchin, 1996, p. 89). 

Le secteur locatif social est pour sa part tres 
important : eomptant pour 40 p. 100 du parc 
global, il est Ie plus important en Europe de 
l'Ouest et de loin; en effet, Ie deuxieme plus 
important se trouve au Royaume-Uni, ou il 
represente 22,6 p. 100 du pare. C'est loin des 
normes nord-americaines, car Ie secteur locatif 
social au Canada represente moins de 6 p. 100 
du pare et celui des Etats-Unis occupe un faible 
2 p. 100 du pare global (Freeman et autres, 
1996, p. 11). 

Figure A9 : 
Pare immobilier selon Ie mode d'oeeupation 
Pays-Bas, 1994 
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Tableau A1 : 
Logements loeatifs prives, Pays-Bas 

Annee Logements locatifs 
prives acheves 

1970 28942 

1975 24231 

1980 11087 

1985 20210 

1988 11 319 

1990 8949 

1992 6500 

Le Tableau Al susmentionne illustre de fa~on 
assez evidente Ie taux et I'ampleur du declin des 
constructions neuves dans Ie secteur locatif prive 
aux Pays-Bas au cours des 30 demieres annres. 

L'une des raisons majeures du declin du secteur 
locatif prive aux Pays-Bas a ete I'avenement des 
regimes de retraite institutionnalises. Avant la 
guerre, les particuliers achetaient des maisons et 
les louaient, et les revenus loeatifs leur servaient 
de plan d'epargne pour la retraite. Lors de I'apres­
guerre, des regimes de retraite conventionnels on 
remplace cette methode d'epargne; les risques 
etaient moins eleves et les sources de revenu 
de retraite plus fiables. 

Une autre raison de ce deelin a ete I'expansion, 
deja soulignee, du seeteur loeatif social, favorisee 
par Ie gouvemement pour loger des personnes a 
revenu faible ou moyen. En raison de la qualite 
generalement superieure des logements, Ie pare 
locatif social a progressivement attire de plus en 
plus de locataires qui se logeaient auparavant 
dans Ie secteur prive. 

Le secteur locatif prive a subi un autre affront 
en 1975 par Ie biais d'un regime de fixation des 
loyers, connu sous Ie nom du regime de location 
dynamique selon Ie cofit-prix (RLDCP). Les 



proprietaires-bailleurs du prive ont juge que ce 
regime etait tres dissuasif, et certains analystes 
du marche du logement considerent que c' est Ie 
principal facteur du declin du secteur locatif 
prive aux Pays-Bas. 

Le pare locatif prive hollandais est compose 
de deux sous-marches distincts : Ie pare datant 
d'avant la guerre et celui datant d'apres la guerre. 
La premiere composante est formee de petites 
proprietes generalement moins coiiteuses, 
occupees principalement par de tres jeunes 
personnes ou des personnes tres dgees. Au 
contraire,le pare datant d'apres la guerre est 
la propriete principalement d'investisseurs 
institutionnels; iI est de bonne qualite et iI est 
concentre dans des regions du pays ou la demande 
de logements est tres elevee (la plupart du temps 
les grandes villes). Les occupants sont mobiles 
et beneficient de revenus relativement eleves, 
et les loyers sont plutot eleves. 

Reglementation 

Des reglements sur les loyers existent depuis 
longtemps aux Pays-Bas; cependant, its ont 
toujours ete tres etroitement lies a un regime de 
subventions compensatoire (decrit plus bas sous la 
section Traitement par les regimes de l'impot sur 
Ie revenu et des subventions). Entre 1975 et 1989, 
Ie RLDCP a ete utilise pour contrOler les loyers 
autant dans Ie secteur social que dans Ie secteur 
prive. Essentiellement, Ie regime fixait les loyers 
et foumissait des subventions continues, quoique 
toujours diminuees, qui se sont averees 
insuffisantes pour compenser entierement les 
loyers fixes a des niveaux trop faibles. 

Depuis Ie retrait du RLDCP, en 1989,les 
loyers a l'extremite sup6rieure du marche sont 
fixes Iibrement. Cependant, en d~a de certains 
seuils, les loyers continuent d' etre controles en 
fonction d'une augmentation maximale fixee 
par Ie gouvemement. Un nouveau regime de 
subventions, les subventions du Secteur C, 
a ete mis en reuvre pour compenser, mais 
it a ete retire en 1995. 

Les Pays-Bas 

Sur Ie plan juridique, les locataires ont Ie 
meme statut dans Ie secteur prive que dans Ie 
secteur social. Les proprietaires de logements 
subventionnes doivent se conformer aux 
augmentations etablies par une politique nationale 
sur les loyers. La securite d' occupation est tres 
elevee: il n'est pas rare de voir des ententes 
de location a duree indeterminee. 

En bref, Ie marche des Pays-Bas a ete caracteris6 
par un degre eleve de reglementation. Malgre 
un assouplissement dans les annees 1990, il reste 
hautement reglement6 par rapport aux normes 
canadiennes. Les mesures fiscales et de subventions 
ont ete utilisees en grande partie pour compenser 
I'incidence du regime reglementaire et il importe 
de les considerer dans cette perspective. 

Traitement par les regimes de l'lmpot 
sur Ie revenu et de subventions 

Aux Pays-Bas, fait tres rare dans la communaute 
intemationale, Ie logement est trait6 comme un 
bien d'investissement et non comme un bien de 
consommation aux fins fiscales. Par consequent, 
Ie revenu locatif des proprietaires est impose et 
I'interet hypothecaire est entierement deductible; 
les gains en capital sont pour leur part exemptes 
d'impot. 

Dans Ie secteur locatif, it existe deux classes 
de proprietaires et deux methodes d'imposition. 
Les individus sont assujettis aux taux normal 
d'imposition pour ce qui est des revenus locatifs, 
qui sont inclus dans leur revenu imposable 
apres deduction des depenses, y compris 
I'amortissement. Les organismes prives, en 
theorie, paient Ie taux d'imposition des societes, 
mais la plupart des immeubles locatifs prives sont 
exempt6s de l'impOt (Freeman et autres, 1996). 

Le taux d'amortissement ordinaire s'applique 
pour les proprietes locatives. lin' existe aucune 
provision d'amortissement special ou accelere 
pour les proprietes locatives. 

A l'instar de I' Allemagne, on a vu un lien 
tres etroit entre les prets bonifies et les loyers 
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abordables. Durant de nombreuses annees, les 
proprietaires-bailleurs prives etaient admissibles 
a des subventions gouvernementales, s'i1s se 
pliaient a des contr61es des loyers. Jusqu'en 
1975, la subvention etait annuelle et visait les 
frais d'exploitation. La methode a change avec 
l'avenement du RLDCP en 1975. 

Le RLDCP constituait a la fois un mecanisme 
de contr61e des loyers et un programme de 
subventions. n rempl~ait Ie regime de subventions 
precedent, «ouvert», qui offrait des subventions 
annuelles predeterminees en fonction d'une 
prevision sur 50 ans des loyers d'equilibre 
et des loyers contractuels (atteignables). 

La subvention en vertu du RLDCP etait versee 
sur une base annuelle, mais elle a ete supprimee 
au moment OU on a anticipe une augmentation des 
loyers atteignables a un rythme plus rapide que 
les loyers d'equilibre. En fait, c'est Ie contraire 
qui s'est passe et les subventions avaient ete 
retirees avant I'augmentation des loyers. Les 
pertes considerables ont fortement alimente les 
allegations selon lesquelles Ie RLDCP avait 
detourne les investisseurs du secteur locatif 
prive (voir I'exemple donne par Oxley et 
Smith, 1996, p. 149). 

En 1989, quand Ie gouvernement a finalement 
reconnu Ie tort que Ie regime RLDCP causait au 
secteur locatif prive parce qu'ille privait d'investis­
sements, i11'a supprime. Le gouvernement 
continuera de verser des subventions pour des 
logements assujettis a des ententes prealables, 
jusqu' a ce que la periode de subvention de 
50 ans arrive a terme pour tous les projets 
approuves en vertu du regime. 

Apres I'abandon du RLDCP, Ie gouvernement 
a adopte un systeme de subsides. Verses aux 
proprietaires-bailleurs du secteur locatif prive, on 
les appelait des subsides du Secteur C. lis ont ete 
abandonnes en 1995 et depuis, plus aucun pret 
bonifie ou subside ne favorise Ie secteur locatif 
prive aux Pays-Bas. 

Les autorites locales - les societes immobilieres 
municipales - sont les principaux fournisseurs 
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de logements locatifs sociaux. Leurs enveloppes 
de subventions sont decentralisees (par rapport au 
gouvernement national) et elles peuvent servir a 
promouvoir la production ou l' amelioration de 
logements locatifs datant d'avant la guerre. 

Les locataires des secteurs prives et sociaux 
sont admissibles a des allocations de logement 
public si leurs revenus sont faibles. L' objectif 
de la politique actuelle est de creer un secteur 
locatif social independant financierement, en 
faisant des allocations de logement I'instrument 
de subvention principal (ce qui permet aux 
menages a faible revenu de payer des loyers 
selon Ie marche). 

Pour reduire Ie niveau des subventions, en 
reponse au fait que de nombreux menages a 
revenus modeste et eleve habitent dans des 
logements subventionnes, la politique gouverne­
mentale des annees 1990 a exige que les niveaux 
des loyers soient de 1 p. 100 superieurs au 
taux de I'inflation generale des prix. 

Dans I' ensemble, comme iI a ete enonce dans 
la section sur la reglementation, les mecanismes 
de subventions ont toujours ete de pair avec un 
cadre reglementaire. Les subventions, sous la 
forme du RLDCP et, plus recemment, de subsides 
a I'investissement, sont versees pour compenser 
I'obligation qu'ont les proprietaires-bailleurs de 
maintenir des loyers peu eleves. Cette experience 
n'a pas ete positive: les loyers sont restes 
abordables, mais les promoteurs sont tres peu 
interessesa investir dans Ie secteur, de sorte que 
Ie niveau des nouvelles productions est reste 
faible. Devant la difficulte de plus en plus 
evidente de maintenir ce regime de subventions, 
Ie gouvernement a du se tourner vers la 
dereglementation, une nouvelle tendance qui 
autorise I'augmentation des loyers a un rythme 
plus rapide que I'inflation. 

Enjeux strategiques pour I'elaboration 
de politiques 

En depit du declin tres marque de la taille et de 
I'importance du secteur locatif prive aux Pays-



Bas, it ne semble pas que ce probleme preoccupe 
particulierement Ie gouvernement ou la population 
(Oxley et Smith, 1996). En grande partie, cette 
indifference de la part de l'Etat envers Ie secteur 
locatif prive est due a l'existence d'un pare social 
locatif tres important et de tres bonne qualite. 

Actuellement, on cherche des solutions a la 
penurie de logements dans Ie secteur locatif 
social et dans celui des logements de proprietaire­
occupant, qui s'adressent aux salaries a revenu 
eleve. Le gouvernement s'interesse aussi a 
«1' entrepreneurship des proprietaires-bailleurs 
du secteur social»; en d'autres mots, il tente de 
les inciter a l'autonomie financiere, meme si les 
allocations de logement continueront de leur 
fournir un soutien. 

Les politiques gouvernementales actuelles visent 
par ailleurs I'augmentation de la proportion des 
proprietaires, qui devrait passer de 44 p. 100 a 
55 p. 100 en I'an 2000. Cette augmentation sera 
Ie fait de la vente de logements locatifs a but non 
lucratif a des locataires en place, et d'un calcul 
arithmetique fort simple: 75 p. 100 des nouveaux 
logements construits au debut des annees 1990 
etaient des logements de proprietaire-occupant 
(Boelhouwer et van der Heijden, 1992, p. 77). 

Les logements locatifs prives ne figurent 
nullement a l'agenda d'elaboration des politiques 
gouvernementales, sauf s'il s'agit de faire monter 
les loyers au niveau correspondant aux couts 
reels de la prestation de logements. Peut-etre Ie 
gouvernement reussira-t-il ainsi a faire augmenter 
les taux de rendement potentiels et a stimuler 
l'investissement. II reste toutefois que Ie but d'une 
telle initiative est avant tout de reduire 
Ie niveau des subventions axees sur l'offre (un 
heritage de programmes anterieurs) et non de 
stimuler la construction. 

Politiques et programmes influant sur 
I'investissement dans Ie secteur locatif 
prive 

Les principaux programmes et politiques qui 
ont une incidence sur Ie secteur locatif prive aux 

Les Pays-Bas 

Pays-Bas prennent tous la forme de controles des 
loyers lies a des initiatives de subventions. lIs 
ont tous ete retires progressivement et il ne 
reste plus actuellement aucune initiative qui soit 
expressement axee sur ce secteur, si ce n'est pour 
faire augmenter les loyers jusqu' aux niveaux en 
force dans les marches et pour dereglementer les 
contrOies. La plus recente initiative de subvention, 
les subsides a l'investissement, a ete en vigueur 
entre 1989 et 1995. Elle est analysee plus en 
detail ci-dessous. 

les subsides du Secteur C 

Description du programme ou de la politlque 

Verses aux investisseurs ainsi qu' aux proprie­
taires du secteur locatif prive, les subsides a 
l'investissement du Secteur C equivalaient a 
12 000 FL par logement par annee, sur cinq 
annees; ils etaient applicables aux travaux de 
construction, d'amelioration ou d'entretien 
majeurs de logements, sous reserve de couts 
limites3s • La plupart des logements qui ont ete 
construits en vertu du programme du Secteur 
C se trouvaient dans Ie secteur des proprietaires­
occupants. En regIe generale, les logements du 
Secteur C faisaient partie de complexes mixtes 
composes de logements subventionnes en vertu du 
programme du Secteur C ainsi que de logements 
non subventionnes. 

Contexte historique 

Durant de nombreuses annees, les proprietaires­
bailleurs prives des Pays-Bas etaient admissibles 
a des subventions gouvernementales, s'ils se 
pliaient aux controles des loyers en vigueur. 
Jusqu'en 1975, la subvention etait annuelle et 
visait uniquement les frais d'exploitation. La 
methode a ete modifiee avec l'avenement du 
RLDCP en 1975. Apres la suppression de ce 
regime en 1989, Ie gouvernement a adopte un 
regime de subsides. Les subsides verses aux 
proprietaires-bailleurs de logements locatifs 
etaient appeles des subsides du Secteur C. 

Page A-51 



Les Pays-Bas 

Buts et objectifs particuliers 

Les subsides visaient a encourager la construction 
ou I'amelioration de logements locatifs ou de 
proprietaires-occupants qui faisaient partie du 
secteur des logements moins couteux et non 
reglementes. Le gouvemement tenait absolument 
a eviter d'avoir a verser des subventions a long 
terme, comme ill'avait fait en vertu du·RLDCP. 
En outre, Ie gouvemement poursuivait un objectif 
de decentralisation, en octroyant un pouvoir 
decisionnel aux autorites locales : elles 
determinaient l' admissibilite des projets ainsi 
que l'allocation des subsides36• 

Duree et nlveau du financement 

Les subsides du Secteur C ont ete disponibles 
entre 1989 et 1995. En 1990,990 millions 
de guldens ont ete verses en subsides, dont 
123 millions de guldens (12 p. toO) au secteur 
locatif37. (Si I'on considere un taux de change de 
1,38 $CAN, les subsides totaux verses au secteur 
locatif equivalent a 170 millions de dollars 
canadiens.) Des donnees indiquent qu'en 1989, 
1990 et 1991, un peu moins de 4 000 logements 
locatifs ont ete acheves a I' aide des subsides 
du Secteur C (Boelhouwer et van der Heijden, 
1992, p. 48). 

Incidences et retombees positives de 
I'initiatlve 

Les subsides du Secteur C ont ete abandonnes 
parce qu' its etaient consideres comme etant 
onereux et inefficaces. Le seul moyen d'atteindre 
les limites de couts prescrites par Ie regime etait 
de recourir a I'interfinancement a I'interieur d'un 
projet. Ainsi, une partie des frais de terrain et de 
construction ont ete imputes a des logements non 
subventionnes afin de satisfaire aux limites de 
couts. Avec Ie temps, I' ecart entre les plafonds 
de couts fixes pour Ie Secteur C et les prix des 
logements non subventionnes etait devenu 
beaucoup trop important. Malgre l'interfinance­
ment, les couts restaient au-dessus des plafonds 
admissibles. Un autre facteur est venu noircir Ie 
tableau: les taux d'interet a la hausse. Les seuls 
menages qui pouvaient s'offrir des logements 
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du Secteur C avaient des revenus beaucoup 
trop eleves pour faire partie du groupe cible 
(Haffner, 1994). 

Ces problemes laissent entendre que 
l'admissibilite et les criteres du programme 
ne correspondaient pas a la reatite des couts 
du marche, et temoignaient peut-etre du desir 
inavoue du gouvemement de supprimer cette 
depense. C'est d'ailleurs ce qu'it a fait en 1995. 

Etat actuel de la situation 

Le programme des subsides du Secteur C a ete 
retire en 1995. 

Leqons pour Ie Canada 

Le secteur locatif prive n' est pas vu comme 
etant un domaine d'investissement interessant 
aux Pays-Bas - ce qui explique sa diminution 
en termes relatifs - mais Ie gouvemement ne 
per~oit pas ce probleme comme etant serieux. 
II a supprime un element qui dissuadait fortement 
les investisseurs, Ie RLDCP, en 1989, mais 
cette action decoulait avant tout d'une volonte 
d'orientation vers Ie marche (y compris Ie 
secteur locatif social). 

L'un des experts hollandais les plus en vue 
en matiere de politique du logement a fait les 
previsions suivantes : 

Si l'on considere que les Hollandais ont 
change d'opinion sur Ie rOle du gouvemement 
et la necessite de reduire ses depenses, if 
apparatt que son influence restera tres limitee 
dans les annees a venir. Dans ce contexte, 
Ie secteur des proprietaires-occupants en 
particulier prendra plus d'importance. Ce 
phenomene se fera au detriment du secteur 
locatif prive, qui continuer a probablement 
de perdre du terrain (Boelhouwer, cite 
dans Balchin, 1996 J. 

L'experience des Pays-Bas est au creur des 
le~ons que I'on peut tirer de I'experience d'autres 
pays. II faut s'interroger avant tout sur l'attrait 
relatif du cadre d'investissement. Or, la potitique 



gouvemementale aux Pays-Bas a beaucoup 
plus rtSduit qu'elle n'a augmente l'attrait des 
investisseurs envers Ie secteur locatif. 

Quand Ie gouvemement a mis en place un 
mecanisme de subventions pour stimuler la 
construction, il ne s'adressait pas exclusivement 
au secteur locatif; en fait, une tres petite partie 
des fonds du programme a ete allouee au secteur 
locatif prive. Qui plus est, la conception meme 
du programme semblait desuete, et il a ete retire 
apres cinq annees seulement. II semble evident 
que, si Ie gouvemement souhaite obtenir des 
resultats probants et stimuler l'investissement 
prive dans la construction ou la remise en etat 
de logements locatifs, il devra fixer des criteres 
d'admissibilite realistes et les adapter sans cesse a 
la conjoncture pour qu'ils demeurent adequats. 

Les Pays-Bas 
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Caracteristiques du marche 

Le profil du pare immobilier americain est tres 
similaire a celui du Canada. Un peu moins du 
tiers des menages sont locataires, alors que les 
deux autres tiers sont des proprietaires-occupants, 
soit 65,6 p. 100 en 199638• 

A l'interieur du secteur locatif, la majorite 
des logements appartiennent a des investisseurs 
prives qui les exploitent. Un tres petit nombre, 
2,8 p. 100 cent seulement, appartiennent a des 
autorites publiques ou communautaires. Des 
organismes a but non lucratif sont devenus Ie 
vehicule principal de la production de logements 
locatifs abordables depuis Ie milieu des annees 
1980, mais ces demiers representent encore 
seulement moins de 0,03 p. 100 du pare global 
(7 p. 100 du parc subventionne par Ie federal). 

Fait important aux Etats-Unis, Ie secteur locatif 
prive est grandement responsable de l'offre de 
logements abordables en reponse a la demande 
(des allocations de logement sous la forme de 
certificats ou de bons sont emises a 29 p. 100 des 
menages beneficiant d'une forme d'aide). Dans 
une certaine mesure, ce phenomene empeche de 
tracer une ligne nette entre les secteurs locatifs 

Figure A10 : 
Pare immobilier selon Ie mode d'oeeupation 
Etats-Unis, 1996 
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prive et social parce que Ie pare prive s' adressant 
aux menages a faible revenu est la plupart du 
temps compte dans Ie parc de logements assistes 
du pays. Dans la presente etude, il est considere 
comme faisant partie du marche locatif prive. 

En se toumant vers Ie secteur locatif prive 
comme fondement au regime d' allocation au 
logement, au debut des annees 1970, les Etats­
Unis ont elabore des programmes pour stimuler 
l' offre de logements locatifs prives. Le gouver­
nement justifiait cette approche de la fa~on 
suivante : en encourageant I'offre, il eviterait des 
ecarts entre I' offre et la demande et minimiserait 
les augmentations de loyers ainsi que les profits 
trop eleves pour les proprietaires-bailleurs 
(Burke, 1993, p. 55). 

Ainsi, bien qu' ils appartiennent au secteur 
locatif prive, 12 p. 100 des logements du pare 
locatif global sont des logements subventionnes 
(Ie plus souvent, par Ie truchement d'allocations 
au logement combinees a des subventions axees 
sur I'offre versees aux proprietaires prives). A 
I'instar de certains pays europeens examines 
dans la presente etude, il est difficile de traiter 
des initiatives de soutien a la production dans 
Ie secteur locatif prive sans parler des politiques 
plus generales axees sur l' offre de logements 
abordables. 

Contrairement au secteur locatif, les politiques et 
les programmes semblent favorables a la propriete. 
On a particulierement promulgue I' acces a la 
propriete pour les jeunes et les menages des 
minorites. Le taux de propriete aux Etats-Unis 
a atteint un niveau record de 66 p. 100 en 1997. 
On attribue ces chiffres a des taux hypothecaires 
faibles, mais aussi a des politiques sur la propriete 
tres energiques et a des dispositions relatives a 
la sou scription pour les menages a revenu faible 
et des minorites. Des donnees pour Ie troisieme 
trimestre de 1997 indiquent un taux de propriete 
plus eleve chez les jeunes menages. Les taux pour 
la population noire sont passes de 42,3 p. 100 en 
1994 a 44,1 p. 100 en 1996; pour les hispaniques, 



ce taux est passe de 42,8 p. 100 it 41,2 p. 100 
durant la meme peri ode. 

L' echec apparent du secteur du logement 
public a foumir des logements qui repondent 
aux besoins des menages a faible revenu a 
etaye l'urgence du gouvernement a adopter une 
politique d' encouragement et de promotion de la 
propriete chez les menages a revenu faible ou 
modeste, qui remplacerait les programmes axes 
sur la location pour les menages a revenu faible. 

Tendances dans Ie secteur locatif 
prive 

L'offre de logements locatifs prives a toujours 
ete stimulee par divers credits hypothecaires et 
des politiques fiscales. En effet, la grande 
majorite du parc locatif existant a ete construite 
en vertu de regimes fiscaux favorables entre 
I' apres-guerre et 1986. 

Figure A11 : 

Les Etats-Unis 

La Figure All demontre a quel point la 
construction de nouveaux logements locatifs a 
chute depuis les annees 1980. En 1986, plus de 
400 000 logements locatifs avaient ete acheves; 
les mises en chantier ont commence a diminuer 
par la suite, et les achevements ont atteint 
77000 seulement en 1993, Ie niveau Ie plus 
bas depuis 1959. 

Nombre de facteurs expliquent ce declin, mais 
I'un des plus importants a ete sans contredit 
la reforme fiscale de 1986, qui supprimait des 
dispositions fiscales favorables mises en vigueur 
en 1981. Le regime fiscal applique entre 1981 
et 1986 avait entraine une offre excedentaire 
d'immeubles a logements mUltiples (y compris 
de nombreuses coproprietes qui etaient 
aussi louees). 

L'incidence de I'offre excedentaire a conduit 
a des taux d'inoccupation croissants durant 
la premiere moitie des annees 1980. II faut 
cependant souligner que, en depit d'un declin 

Achevements de logements loc~tifs et taux d'inoccupation entre 1980 a 1997 

f 
E • i 
.II 
0: • E 

J 
.0: 
U 
C 

450 000 .......................................................................................................................................................................................................................... ·· .. 1 9,0 

400000 

350000 

300000 

250000 

200000 

150000 

100000 

50000 

0 

! 
i 

X - ~ Moy.nn. pour '''XVIII•• ~ X ... I 
-', •• ulem.nt _ ~ , ~ 

, "",,- -,(' "'- -X ! 8,0 X .. X 
-~ 

7,0 

Achevements 

hl 4,0 

3,0 ___ ~~_ .• L-.... _____ _ __. 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1998 1997 

Source : US Bureau of the Census 
• AnnEles 

Page A-55 



Les Etats-Unis 

tres important des constructions neuves dans Ie 
domaine locatif, les taux d'inoccupation des 
logements locatifs sont demeures tres eleves, 
depassant les 7 p. 100 en moyenne dans les 
regions metropolitaines. La faiblesse de la 
demande est tributaire des courbes demo­
graphiques - Les baby-boomers se trouvant 
actuellement dans Ie cycle de la propriete pour la 
plupart - de taux d'interet favorables pour I'achat 
de maisons, ainsi que d'avantages fiscaux tres 
interessants pour les proprietaires de maisons. 

Les niveaux de surconstruction au milieu des 
annees 1980 ont ete suivis par une croissance 
economique faible au debut des annees1990 ainsi 
que par des changements structuraux dans Ie 
regime financier de I' immobilier. Ces elements 
ont contribue a restreindre I' acces au credit 
hypotbecaire pour les immeubles a logements 
multiples, et ont de ce fait limite Ie nombre de 
constructions neuves (loi federale sur Ie logement, 
1995). De plUS, Ie financement verse pour la 
construction de projets locatifs prives s'adressant 
aux menages a revenu faible (aide accordee aux 
projets en vertu de l'article8) a cesse en 1986. 

La reprise dans les mises en chantier de 
logements locatifs au milieu des annees 1990-
elles ont atteint 191 000 en 1996 - correspondait 
a une forte reprise economique. En grande partie, 
I'augmentation est due a la production de 
logements a loyers plus eleves. 

Malgre Ie maintien de taux d'inoccupation 
generalement eleves, I'offre suffisante de 
logements abordables a continue d'etre un 
sujet d'inquietude aux Etats-Unis. Les politiques 
recentes ont mis I'accent sur des partenariats entre 
Ie public et Ie prive, et elles sont as sorties de 
divers programmes de subventions et de 
credits fiscaux39• 

Depuis Ie milieu des annees 1980, tous les 
echelons de gouvernement ont fait tres peu 
d'interventions directes pour stimuler la 
construction dans Ie secteur locatif prive. 
Les seules initiatives ont vise la production de 
logements abordables, qui representent selon 
les estimes environ Ie quart de toutes les mises 
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en chantier de logements locatifs (Lea et 
Wallace, 1996). 

Ce manque a stimuler la production de logements 
locatifs prives est lie en partie a I'absence d'une 
demande effective (qu' it faut distinguer des 
besoins de logements abordables). On I'a vu 
plus tot, les taux d'inoccupation des logements 
locatifs sont restes eleves. 

Reglementation 

La competence legislative en matiere de 
protection des locataires et de reglementation 
incombe aux Etats, mais I'execution des mesures 
est la prerogative des gouvernements locaux. De 
nombreuses villes ont adopte une forme quelconque 
de reglement en matiere de protection des 
locataires, mais la plupart ont dereglemente les 
controles des loyers. La location se fait dans la 
plupart des cas sur une base annuelle. 

En regIe generale, la reglementation locale 
des loyers locale fait appel a des modeles indexes 
aux taux d'inflation ou aux taux d'interet de 
I' epargne. Les augmentations qui depassent ces 
modeles sont interdites ou sujettes a revision. Les 
reglements exigent Ie plus sou vent de conserver 
en bon etat les logements pour pouvoir imputer 
des augmentations de loyers. lIs comportent des 
procedures d'appel pour les proprietaires qui 
desirent imposer des augmentations superieures 
aux prescriptions ou pour les locataires qui 
contestent des augmentations. Les logements 
locatifs neufs sont en regIe generale exemptes 
de ces controles. 

Un grave probleme de discrimination contre 
les minorites et les menages a revenu faible 
contamine les marches du logement americain 
(du secteur des proprietaires-occupants aussi bien 
que du secteur locatit) et a oblige I'adoption de 
reglements precis, notamment La Loi sur Le 
reinvestissement dans La communaute de 1977 
et La Loi sur i'equite en matiere de Logement 
de 1988. Ces mesures legislatives ont stimule 
l'investissement de preteurs prives dans des 
logements abordables, dont la grande majorite 
sont des logements locatifs. 



Dans I'ensemble, Ie regime reglementaire 
dans la plupart des grandes villes met I'accent 
sur la securite d'occupation pour les locataires 
et I'interdiction de niveaux d'augmentation 
excessifs des loyers. En ce qui a trait au regime 
fiscal, les contr()les des loyers n' ont pas ete 
consideres comme etant un empechement serieux 
a l'investissement, du fait surtout que la majorite 
des controles ne s'appliquent pas aux construc­
tions neuves. 

Traitement par les regimes de I'impot 
sur Ie revenu et de subventions 

Des mesures fiscales favorables ont constitue 
depuis longtemps Ie principal outil de politique 
pour favoriser I'investissement dans Ie secteur 
locatif prive, un outil qui a ete considerablement 
ameliore en 1981. Le regime de recouvrement 
accelere des couts en vertu de la loi sur Ie 
recouvrement des taxes de 1981 (ERTA) a donne 
un coup de fouet tres important a la production 
de logements locatifs prives. Cela est demontre 
de fa~on tres evidente par les niveaux eleves 
d'achevements, illustres a la figure All. (II est 
important de remarquer que les donnees sur les 
achevements ne tiennent pas compte du debut du 
processus de construction des projets, de sorte que 
Ie tableau illustre beaucoup mieux les retombees 
de cette loi a partir de 1983.) 

Les modifications fiscales ont reduit la periode 
d'amortissement de 30 a 15 annees et ont permis 
de deduire les couts accessoires sur une annee; 
toutes les taxes et les couts greves d'interets payes 
au cours de la periode de construction pouvaient 
etre deduits immediatement. 

La Loi sur La reforme fiscale de 1986 a par 
la suite abroge les dispositions favorables de 
la loi de 1981 sur Ie recouvrement des taxes. Les 
retombees de cette modification apparaissent !res 
clairement dans la figure All, ou l'on constate un 
declin important des achevements apres 1987. 

La reforme de 1986 etendait la periode 
d'amortissement de 15 a 27,5 annees, augmen­
tait Ie taux d'imposition des gains en capital 
et imposait des restrictions sur les abris fiscaux 
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pour les investissements passifs (qui sont courants 
dans les syndications). Cette mesure reduisait 
substantiellement I'attrait des investisseurs qui 
n' etaient pas directement actifs dans l'immobilier. 

La loi de 1986 stipulait un nouveau credit 
d'imp()t pour l'investissement dans des projets 
de logements s' adressant a des menages a revenu 
faible, Ie credit d'imp()t pour les logement a 
l'intention des menages a faible revenu (Low 
Income Housing Tax Credit, LIHTC). Cet 
instrument est devenu Ie principal moyen de 
stimuler la production de nouveaux logements 
locatifs prives de meme que leur remise en etat. 

Si on resume, on voit que les mesures fiscales 
conjuguees a des programmes de subventions 
encourageant la production de logements locatifs 
prives, axees cependant sur les logements de 
locataires a revenu faible, ont eu une forte 
incidence sur Ie volume des investissements 
dans Ie secteur locatif prive aux Etats-Unis. 
En particulier, Ie regime decoulant de la loi 
ERTA (1981 a 1986) a beaucoup influence 
l'investissement et les niveaux de construction. 

Enjeux strategiques pour I'elaboration 
de politiques 

Au-dela des difficultes liees a la congruence de 
l'offre et de la demande de logements abordables, 
les taux historiquement faibles de production de 
logements locatifs non subventionnes ne semblent 
pas inquieter outre mesure les dirigeants americains. 
Aucune velleite a stimuler ou a augmenter la 
production de logements locatifs prives n' est 
presente, si ce n' est dans Ie secteur des logements 
abordables. Les taux d'inoccupation toujours 
!res eleves dans Ie secteur locatif n'incitent pas 
particulierement a stimuler la production dans ce 
marcbe, sauf dans des villes tres precises OU ces 
taux ne connaissent pas de tels sommets40• 

Le principal probleme des Etats-Unis reste la 
satisfaction des besoins de logements abordables. 
La production de logements locatifs prives fait 
partie de cette strategie globale, plus particulie­
rement les mesures d'incitation a la remise en 
etat ou a la construction de projets axes sur les 
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menages a revenu modeste ou faible. Ces 
mesures d' encouragement prennent la forme de 
subventions directes, versees dans Ie cadre de 
programmes de subsides en bloc - nommement 
les Community Development Block Grants 
(CDBG) et HOME - et de subventions indirectes 
telles que des mesures de depenses fiscales, notam­
ment Ie programme LIHTC et les obligations 
hypothecaires exemptees d'impot. 

Un autre probleme important lie a la production 
d'immeubles a logements multiples locatifs 
abordables a ete l' acces au credit hypothecaire. 
Les institutions d'epargne et de pret avaient ete 
la source principale du financement par emprunt 
avant leur deconfiture au milieu des annees 1980. 
L'industrie de I' epargne et du peet en difficulte 
n'a ete remplacee par aucune autre forme 
d'institution qui foumirait du financement pour 
les immeubles a logements mUltiples. Apres 
la debacle, la loi de 1989 sur la reforme, la 
restructuration et la realisation des etablissements 
financiers (la Financial Institutions Reform, 
Restructure, and Enforcement Act, FIRREA) 
stipulait des exigences assez severes relatives 
au capital de risque pour les peets octroyes aux 
promoteurs d'immeubles a logements multiples. 

Ces nouvelles exigences ont considerablement 
restreint les niveaux de credit hypothecaire 
puisque, dans Ie portefeuille du peeteur, les 
prets aux immeubles a logements mUltiples sont 
assortis du facteur de ponderation du risque Ie 
plus eleve (100 p. 100) en ce qui a trait aux 
reserves de capital. Cette situation est loin 
d'inciter les peeteurs a maintenir de tels actifs. 

L'agence federale de logement (Federal Housing 
Authority, FHA) a modifie ses criteres de sous­
cription relatifs ai' assurance hypothecaire, 
un phenomene qui a aussi reduit les credits 
hypothecaires disponibles pour la production de 
logements locatifs. Apres des pertes importantes 
au milieu des annees 1980 (attribuables ala 
faiblesse de la souscription et a la chute des 
marches), la FHA a resserre ses criteres relatifs a 
la sou scription, et elle octroie de moins en moins 
de peets pour la construction d'immeubles a 
logements multiples. 
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La grande priorite accordee a l'augmentation du 
taux de proprietaires, surtout parmi les minorites 
et les menages a faible revenu, s'est accompagnee 
d'efforts soutenus pour elaborer de nouveaux 
programmes de souscription et d'amelioration 
du credit dans Ie secteur de la propriete. De 
telles mesures ont ete beaucoup plus longues 
a s'implanter dans Ie secteur des immeubles 
a logements multiples. Ainsi, l'elaboration et 
l'accroissement d'un marche secondaire de prets 
aux immeubles a logements multiples sont 
beaucoup moins avances que dans Ie secteur 
de peets aux logements unifamiliaux. 

En comparaison avec les prets accordes aux 
proprietaires de logements unifamiliaux, la sous­
cription pour les prets aux immeubles a logements 
multiples est beaucoup moins normalisee, une 
condition prealable a la syndication du marche 
hypothecaire secondaire. En outre, les prets 
accordes pour des immeubles locatifs sont en 
regIe generale plus importants et ils ont une 
incidence marque sur les flux des fonds de titres 
hypothecaires. Ces caracteristiques donnent 
mauvaise presse aux activites de pret aux 
immeubles a logements mUltiples et dissuadent 
les preteurs hypothecaires prives d'encourager 
l'amelioration du credit. 

Cette impossibilite d' acceder a un marche 
secondaire changeant, qui leur permettrait de 
liquider des peets accordes pour des immeubles 
a logements multiples, a fait en sorte que les 
exigences de la FIRREA decouragent les preteurs 
hypothecaires conventionnels d'accorder de 
nouveaux prets. 

L'acces restreint au capital pour la production 
d'immeubles a logements multiples est compense 
dans une certaine mesure par les nouvelles 
fiducies de placement immobilier (FPI ), surtout 
pour les proprietes ou les loyers sont plus eleves. 
Les FPI ont investi considerablement dans les 
immeubles locatifs au cours des deux demieres 
annees, en privilegiant toutefois les proprietes 
existantes. Elles commencent a peine a 
s'interesser a la construction de nouveaux 
immeubles locatifs - en fait, a la production de 
logements pour la classe moyenne ascendante, 
dans des marches tres bien etablis41 • 



En bref, Ia production de Iogements Iocatifs 
prives n'a pas ete vu comme etant un enjeu 
strategique depuis Ie debut des annees 1980 
(la ERTA elle-meme visait Ia reprise economique 
bien plus que Ia production de logements locatifs). 
Les politiques ont ete axees sur d'autres 
composantes du systeme de logement, soit Ie 
secteur de Ia propriete et celui des Iogements 
Iocatifs abordables. Recemment, Ies politiques 
promulguees en cette matiere sont les seules 
qui ont eu une influence sur I'activite dans Ie 
secteur locatif prive. 

Politiques et programmes influant 
sur I'investissement dans Ie secteur 
locatif prive 

Historiquement, les politiques et les programmes 
visant a encourager ou a stimuler la production 
de logements locatifs prives aux Etats-Unis ont 
englobe a la fois des subventions directes et 
indirectes sous la forme de mesures tiscales. 
Toutes ces mesures ont eu une incidence sur 
les depenses du tresor federal. Les mesures 
d'encouragement ont aussi occupe une place 
importante; elles ont ete associees principalement 
a I'assurance hypothecaire et, plus recemment, 
a I' amelioration du credit. 

Les programmes de subventions visant a 
stimuler l' offre ont occupe une place de choix 
au cours des annees 1960 et 1970; ils ont ete 
quelque peu maintenus dans les annees 1980, 
mais its ne sont plus en vigueur actuellement. 
A des fins de reference, soulignons que ces 
programmes comprenaient des subventions au 
financement, telles que les taux d'interet bonifies 
en vertu de I' article 236 de la loi nationaLe sur 
l'habitation de 1934; par ailleurs, I'article 8 de 
la Loi sur L'habitation de 1937 stipulait des 
subventions pour compenser I'ecart entre 
30 p. 100 des revenus des locataires et les loyers 
du marche. 

Les mesures fiscales liees aux depenses en 
immobilisations comprennent la ERTA de 1981 
ainsi que la Tax Reform Act de 1986, qui 
etablissait Ie programme LIHTC. 
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La principale mesure d'encouragement a ete 
l' assurance hypothecaire souscrite aupres de la 
FH~. ~s assureurs hypothecaires prives jouent 
un role Important dans Ie marche des maisons 
unifamiliales, mais ils ont con tie Ie secteur de 
I'assurance des immeubles a logements multiples, 
a plus haut risque, a la FHA, en raison des divers 
pouvoirs qui lui sont conferes, mais surtout en 
vertu de I'article 221. 

L' assurance hypothecaire de la FHA et deux 
dispositions fiscales sont encore en vigueur; elles 
sont expliquees plus en detail dans la section 
suivante. 

L'assurance hypothecaire federale 

Description du programme ou de la polltlque 

Les programmes mis en vigueur en vertu des 
paragraphes (3) et (4) de l'article 221(d) de La Loi 
nationale sur L'habitation du ministere americain 
de I'Habitation et de l' Amenagement urbain 
(HUD) sont les principales mesures utilisees pour 
assurer les prets a I'habitation des immeubles de 
cinq logements ou plus. En offrant une garantie 
aux preteurs en cas de defaut de paiement, les 
assurances hypothecaires encouragent ces demiers 
a foumir du tinancement et, en fonction des 
criteres de sou scription en vigueur, a augmenter Ie 
pourcentage des couts du projet qu' its sont prets 
a financer. Les criteres de sou scription autorisent 
des prets couvrantjusqu'a 90 p. 100 cent des 
frais de construction. Le programme offre une 
assurance a la fois pour les constructions neuves, 
pour les remises en etat importantes et pour 
Ie refinancement. 

Contexte historique 

La Federal Housing Administration (l'organisme 
d'assurance hypothecaire du HUD) permet au 
gouvemement federal d'offrir une gamme de 
produits d'assurance hypothecaire qui facilitent 
I' octroi de prets immobiliers par des preteurs 
prives. Les paragraphes (3) et (4) de I'article 221 
de Ia loi nationale sur I'habitation ont ete mis en 
vigueur en 1954 et en 1959 respectivement. 
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Actuellement, I'article 221(d)(3) permet d'assurer 
des prets couvrantjusqu'a 100 p. 100 des frais de 
remplacement octroyes aux emprunteurs publics 
a but non lucratif et groupes en cooperatives. Par 
ailleurs, I' article221 (d)( 4) limite Ie montant du 
pret a 90 p. 100, sans egard au type de debiteur 
hypothecaire. La mise en vigueur de l'assurance 
hypothecaire, autant aux Etats-Unis qu'au Canada, 
decoulait d'un desir de reduire les activites de 
prets directs du gouvemement, tout en assurant 
I' acces a du financement abordable. 

Les prets en vertu de I'article 221 visent a 
stimuler la production de logements locatifs 
abordables, et c'est pourquoi Ie HUD a 
reglemente les loyers des projets assures. lis 
ne pouvaient pas exceder les loyers fixes pour 
des projets comparables dans un meme marche. 
En 1983, Ie HUn a aboli cette restriction ainsi 
que les exigences d'approbation des loyers, 
des depenses et des frais par Ie Ministere, sous 
reserve que les proprietaires acceptent de limiter 
la distribution des profits issus de I' exploitation 
des projets. 

Le principal programme en vertu de I' article 
221 en vigueur au cours des annees 1980 
etait la coassurance de la FHA. En vertu de ce 
programme, la FHA autorisait les preteurs a 
consentir des prets hypothecaires, ales traiter et 
ales souscrire, de meme qu' a offrir les services 
associes et, Ie cas echeant, a gerer I' alienation 
des proprietes en dec aut. Les preteurs etaient 
responsables des cinq premiers pour cent des 
pertes associees a des prets consentis en vertu de 
cette disposition. Les pertes excedant ce montant, 
apres calcul du produit de I'alienation, etaient 
reparties selon Ie ratio suivant : 15 p. 100 pour 
Ie preteur et 85 p. 100 pour la FHA. Les frais de 
services engages par Ie preteur etaient rembourses 
a I'approbation du pret. La grande majorite des 
activites de coassurance au cours des annees 1980 
etaient liees a du refinancement par la FHA en 
vertu de I'article 23(t); cependant, quelque 
61 000 nouveaux logements dans 314 projets 
ont ete construits. 
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Buts et objectlfs partlcullers 

Comme il a deja ete mentionne, I'assurance 
hypothecaire vise la mise en commun des risques, 
pour encourager les preteurs prives a consentir 
des prets. L'article 221 portait precisement sur 
I'appui a I'investissement dans Ie secteur des 
immeubles a logements multiples. En reduisant 
les risques pour les preteurs, I' assurance 
hypothecaire encourage ces demiers a augmenter 
Ie ratio pret-valeur des prets, un element cle qui 
diminue la mise de fonds exigee d'un promoteur 
ou d'un investisseur dans un projet. L'investisseur 
jouit d'un rendement ameliore sur la mise de 
fonds, meme s'il depend des taux d'interet en 
vigueur. Par ricochet, I'investissement dans Ie 
logement locatif devient plus concurrentiel par 
rapport a d'autres vehicules d'investissement. 

Duree et nlveau de financement 

L'article 221 est en vigueur depuis 1950. 
Contrairement a d'autres programmes d'assurance 
de la FHA axes sur les maisons individuelles, qui 
devaient etre rentables (produire des recettes), les 
programmes d'assurance visant les immeubles a 
logements multiples ont constamment necessite 
I'injection de credits par Ie Congres. 

Incidences et retombees positives de 
I'initlative 

Le programme d' assurance hypothecaire de 
la FHA a grandement favorise I' investissement 
dans les immeubles a logements multiples. En 
1980, I'assurance de la FHA couvrait 30 p. 100 
de tous les prets hypothecaires locatifs pour 
des immeubles a logements mUltiples; en 1990 
cependant, la part du marche avait diminue a 
6 p.lOO pour I'ensemble des prets accordes 
aux immeubles a logements mUltiples. (La grande 
partie de ces demiers est financee seion un mode 
conventionneI, qui exige que l'investisseur injecte 
une mise de fonds assez elevee pour eviter Ie 
recours a I'assurance hypotMcaire.) 

Le declin du marche de I'assurance de la FHA 
s'explique, en partie, par un changement dans la 
politique pUblique. En effet, Ie gouvemement a 



aboli Ie progt"amme d'aide decoulant de l'article 
8, qui versait de l'aide au loyer en fonction des 
projets. Tous les pro jets construits en vertu de cet 
article etaient assures par la FHA. Le declin a 
aussi resulte de pertes substantielles de la FHA, 
particulierement liees a la coassurance. Selon 
l'analyse du Bureau de comptabili16 generale 
(GAO) sur les finances des immeubles a 
logements mUltiples, Ie programme a genere 
des pertes excedant 2,8 milliards de dollars; 
elles ont ete attribuees a des failles inherentes 
au programme ainsi qu' a une gestion inadequate 
(GAO, 1994). 

Les consequences de ces pertes imposantes 
(qui ont aussi eu des retombees pour les preteurs 
qui ont participe au programme de coassurance) 
ont renforce la perception des preteurs et des 
investisseurs selon laquelle les prets aux immeubles 
a logements multiples recelaient des risques tres 
eleves. De plus, cette experience a rendu la FHA 
tres reticente a elaborer de nouveaux produits 
d'amelioration du credit pour les prets aux 
immeubles a logements multiples. 

De nombreux prets consentis en vertu du 
programme de coassurance ont e16 achetes et 
garantis par Freddie Mac, l'un des vehicules 
du marche des hypotheques de second rang. En 
raison des failles importantes du programme, 
Freddie Mac a interrompu son programme d'achat 
au comptant (qui faisait circuler des capitaux 
dans Ie marche hypothecaire des immeubles a 
logements multiples). 

Au milieu des annees 1990, les volumes 
d'assurances octroyees par la FHA ont connu 
une certaine remontee, grAce surtout aux objectifs 
speciaux axes sur les logements abordables 
imposes aux deux entreprises du marche 
secondaire des hypotheques parrainees par Ie 
gouvernement, Freddie Mac et Fannie Mae. 
La loi prescrit en effet que les entreprises 
parrainees par Ie gouvernement achetent des 
volumes de prets associes a des immeubles a 
logements multiples abordables aupres de preteurs 
individuels. Dans de nombreux cas, les prets 
assures font partie d'un programme de finance­
ment multicouche, dont une partie importante 
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provient de subventions publiques - sous 
la forme de prets subordonnes, bonifies en 
vertu du programme HOME et du programme 
communautaire de subsides en bloc. (Se reporter 
a Pomeroy et autres, 1998, pour les details 
sur les projets de partenariat.) 

Etat actuel de la situation 

Les paragraphes (3) et (4) de I'article 221 (d) 
sont encore en vigueur, mais les volumes sont 
tres bas. En 1996 et 1997, 124 et 147 projets 
respectivement ont ete souscrits, pour un total 
d'un peu plus de 23 000 logements par annee. 

L8Cjons pour Ie Canada 

AI'instar des Etats-Unis, Ie Canada s'est 
dote d'un programme d'assurance hypothecaire 
public, qui comprend des produits affectes aux 
immeubles locatifs. Au contraire de I' organisme 
americain, la SCHL a toujours cherche a 
maintenir des primes qui garantissent l'autonomie 
du Fonds d'assurance hypothecaire (FAH). En 
depit de cet objectif, la composante du Fonds 
visant Ie secteur locatif a subi des pertes 
(insuffisance de primes). 

La conjoncture economique dans de nombreux 
marches canadiens rend la construction de 
nouveaux logements locatifs tres peu viable sur Ie 
plan economique, surtout a court terme. La valeur 
des prets pour les proprietes locatives se situe 
entre 60 et 80 p. 100 seulement du cout reel, de 
sorte que, meme avec un pret assure a 85 p. 100 
(85 p. 100 de la valeur d'emprunt, et non Ie c06t 
reel), les promoteurs potentiels dans Ie secteur 
locatif doivent fournir des mises de fonds tres 
importantes, qui peuvent atteindre 30 a 40 p. 100 
des frais de construction. Etant donne Ie taux 
de rendement relativement faible de l'investisse­
ment dans Ie secteur locatif et les risques 
tres eleves, les investisseurs sont tres peu attires 
par ce secteur et on s' attend a des niveaux 
d'investissements tres bas. 

Le regime d' assurance hypothecaire au Canada 
semble mieux etabli et mieux gere que ce n'est 
Ie cas aux Etats-Unis, de sorte qu'it est difficile de 
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tirer quelque I~on que ce soit de I' experience 
americaine en ce domaine. Cependant, I' encoura­
gement d'un marcbe hypotbecaire secondaire pour 
les immeubles a logements mUltiples pourrait etre 
profitable et contribuer a augmenter la liquidite 
des prets pour Ie secteur locatif prive. 

Les incitatifs fiscaux du federal 

Description du programme ou de la politique 

Les mesures fiscales constituent I'un des moyens 
importants utilises aux Etats-Unis pour stimuler 
la production de logements locatifs. Au debut 
des annees 1980, des mesures d'amortissement 
accelere et la possibilite de deduire des couts 
accessoires ont ete les principales mesures 
utilisees pour motiver I' investissement a grande 
echelle dans Ie secteur locatif. Depuis 1986, Ie 
seul programme important qui a contribue a la 
construction et a la remise en etat de logements 
locatifs a ete Low Income Housing Tax Credit. 

Contexte historique 

En vertu des lois fiscales en vigueur avant 1981, 
les investisseurs dans des proprietes locatives 
pouvaient choisir parmi diverses methodes 
d'amortissement des couts associes au projet; dans 
la plupart des cas, la periode d' amortissement etait 
de 33 annees. Cela permettait de deduire des 
couts de production tres considerables et de 
reduire Ie revenu imposable. 

La Loi ERTA de 1981 reduisait a 15 annees la 
periode d'amortissement des immobilisations du 
secteur locatif, en plus de permettre I'amortissement 
accelere. Des travaux de remise en etat importants 
apportes a un bien appartenant a un menage a 
faible revenu pouvaient etre totalement amortis 
en cinq ans. La remise en etat de constructions 
historiques etait admissible a un credit d'impot a 
I'investissement de 25 p. 100, ce qui encourageait 
la remise en etat de ces structures. De plus, ces 
dispositions fiscales s'appliquaient aux investis­
seurs passifs, ce qui permettait de deduire des 
pertes de revenus provenant d' autres sources. 
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Le LIHTC, en vertu de La Loi sur La reforme 
fiscaLe de 1986, rempl~ait des mesures fiscales 
precedentes; Ie programme a beaucoup mieux 
reussi a encourager la production de logements 
locatifs abordables. En vertu de l' article 42 du 
code des taxes interieures, Ie LIHTC offre une 
serie de credits d'impot sur 10 ans applicables 
aux impots des investisseurs dans des pro jets de 
location admissibles. Il s'agit de credits a parts 
egales deduits de I' impot federal a payer, et non 
d'une simple deduction d'un revenu imposable. 

Buts et objectlfs particullers 

La ERTA et Ie LIHTC sont des mesures fiscales 
qui visaient a ameliorer Ie rendement net des 
capitaux investis dans Ie secteur locatif, ainsi 
qu' a attirer les investisseurs. 

Les dispositions de la ERTA faisaient partie 
d'un programme de relance economique post­
recession, voue plus particulierement a la 
stimulation de I'emploi dans les metiers de la 
construction. Les produits des capitaux decoulant 
des mesures fiscales etaient souvent combines 
a diverses formes d'aide aux projets locatifs 
(en vertu de l'article 8 de La Loi americaine sur 
l'habitation) - des subventions directes - et 
reduisaient les loyers a 30 p. 100 du revenu. 
Cependant, ces dispositions fiscales ne visaient 
pas a equilibrer I'offre de logements abordables, 
et beaucoup de logements au taux du marcbe 
ont ete crees. 

La mise de fonds a laquelle la perspective 
de dix annees de credits d'impot donne lieu 
couvre en general environ Ie tiers du total des 
couts d'amenagement. Ce montant n'etant pas 
suffisant pour fixer des loyers abordables, une 
autre forme d'aide est necessaire car les revenus 
nets proven ant des loyers (limites parce qu' its 
doivent etre abordables pour les locataires a faible 
revenu) ne permettent de rembourser que Ie tiers 
de la dette hypothecaire totale, ce qui laisse un 
ecart d'un tiers (Wallace, 1995). Il faut trouver 
les fonds necessaires pour couvrir ce dernier 
tiers aupres de diverses autres sources, ce qui 
donne lieu a une mUltiplication des sources 
de financement. 



Incidences et retombees positives des 
initiatives 

Les mesures fiscales adoptees en vertu de la 
ERTA ont produit un effet important sur la 
production de logements locatifs. Les mises 
en chantier de collectifs d'habitation ont fait un . 
bond, passant de 379 000 logements en 1981, 
a plus de 600 000 logements par annee entre 
1983 et 1986, ce que de nombreux analystes ont 
considere comme de la surconstruction. Dans 
la plupart des cas, les ensembles d'habitation 
amenages au cours de la peri ode de 1981 a 1986 
ont ete assures dans Ie cadre du programme 
de coassurance de la FHA. Etant donne la 
surconstruction, I'affaiblissement des marches 
et les methodes de souscription peu rigoureuses 
mentionnees precedemment pour ce programme, 
les cas de defaut se sont mUltiplies. 

En 1985, Ie U.S. General Accounting Office 
a effectue un examen des stimulants utilises 
pour encourager l'investissement prive dans la 
production de collectifs d'habitation. L'analyse a 
porte sur I' effet de differentes mesures sur Ie taux 
de rendement apres impot (taux etalon de 15 pour 
cent). En resume, l'examen a permis de constater 
ce qui suit: 
• les mesures fiscales de la ERTA ont permis 

d'augmenter Ie taux de rendement, qui est 
passe de 15 a 16 p. 100; 

• Ie levier financier associe a I' acces a 
I'assurance hypothecaire federale (visant a 
reduire la mise de fonds) a donne lieu a un 
accroissement du taux de rendement, lequel 
est passe de 16 a 25 p. 100; 

• ii Ie taux d'interet inferieur au taux du marche 
decoulant des subventions de financement 
directes offertes pour Ie logement des aines en 
vertu de l'article 202 a encore fait augmenter 
Ie taux de rendement, de 25 a 29 p. 100. 

On reconnaissait deja que les mesures fiscales 
prevues par la ERTA etaient extremement 
avantageuses (cela s'applique a de nombreuses 
mesures, et non seulement a ceIles qui visent Ie 
logement), particulierement quand elles etaient 
jumelees a d'autres programmes comme l'aide 
aux ensembles visee par l'artic1e 8 ou les prets 
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a des taux inferieurs au taux du marche vises 
par l'article 202. Ainsi, la Tax Reform Act de 
1986 avait pour objet d'eliminer bon nombre 
des avantages fiscaux qui avaient ete introduits 
seulement cinq ans plus tot. 

Dans Ie cas du logement, s' alliant de fa~on 
inattendue, les etablissements financiers, 
l'industrie de l'immobilier et les tenants 
du logement abordable ont reussi a preserver 
certaines mesures fiscales comportant des 
cibles precises visant la production de logements 
abordables. C' est ainsi que la LIHTC a ete 
adoptee, initialement sur une base annueIle, 
puis recemment de fa~on permanente par Ie 
President Clinton. 

Depuis son adoption, la LIHTC a contribue 
a la production de quelque 70 000 a 90 000 
logements locatifs dans des coIlectifs d'habitation. 
La proportion de ces logements se situe entre Ie 
total des mises en chantier de logements locatifs, 
au cours de 1991, alors que la recession a ralenti 
considerablement la production, et peut-etre un 
tiers des logements locatifs acheves ces demieres 
annees. II n'existe pas de donnees precises car 
la nouvelle methode de production de logements 
abordables comporte une multitude de sources de 
financement et de programmes de financement, 
de sorte que les logements produits en application 
d'un programme particulier peuvent etre compt6s 
en double, sinon en triple (Voir Pomeroy et 
aI., 1998). 

Duree et nlveau de financement 

Les dispositions de la ERTA de 1981 ont ete 
en vigueur de 1981 a 1986. Aucun financement 
explicite n'a ete foumi, mais on a enregistre 
des couts implicites en depenses fiscales. 

La LlHTC a ete adoptee en 1986. EIle prevoyait 
des affectations de credit annueIles fondees sur 
une formule (1,25 $ per capita) totalisant quelque 
315 millions de dollars. Puisque les credits sont 
utilises annuellement par des investisseurs sur une 
periode de dix ans, et en raison des niveaux de 
credits s'ajoutant chaque annee, la depense totale 
au bout de la dixieme annee equivaut a environ 
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3 milliards de dollars (10 x 315 millions de 
dollars). Etant donne que les logements etaient en 
construction et que les credits ne pouvaient etre 
utilises avant que les logements soient prets, on 
constate un court laps de temps avant que I'effet 
de la depense fiscale se fasse completement sentir. 
Le cout donne pour 1997 a ete de 2,8 milliards 
de dollars US, ce qui correspond a dix annees 
de credits accumules (HUD, 1997). 

Etat actuel de la situation 

La ERTA de 1981 a ete supplantre par la Tax 
Reform Act de 1986. 

Les mesures de la LIHTC demeurent. Une 
proposition est actuellement devant Ie Congres. 
Elle vise I'augmentation de l'affectation annuelle, 
de 1,25 $ per capita a 1,75 $ per capita. 

Le~ons pour Ie Canada 

Comme les Etats-Unis, Ie Canada a recouru a des 
mesures fiscales pour stimuler la production de 
logements locatifs, notamment Ie programme 
IRLM (1974-1981). Ce programme comportait 
certaines des dispositions de la ERTA, et plus 
particulierement celIe qui permettait aux 
investisseurs passifs de deduire les pertes 
de leurs autres revenus. 

Les recherches ont generalement permis de 
conclure (tant au Canada qu'aux Etats-Unis) que 
ces mesures se traduisent en grande partie par 
I'acceleration de I'activite de construction plutot 
que par un ajout net de nouveaux logements. 
Les retombees du programme servent sou vent a 
financer les couts d'amenagement (par exemple, 
quand les promoteurs s'attendent a de meilleurs 
rendements, I' evaluation de la propriete 
augmente et les prix des terrains s'en trouvent 
habituellement accrus). Dans l'intervalle, Ie Tresor 
doit assumer des depenses fiscales elevees. De 
nombreux economistes se prononcent en faveur 
d'une subvention directe et explicite, plutot 
que de telles mesures fiscales opaques. 
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Obligations exonerees d'impot 

Description du programme ou de la politique 

Aux Etats-Unis, on utilise beaucoup les 
obligations exonerees d'impot depuis les annres 
30 afin de financer les divers programmes 
municipaux d'immobilisations, ce qui comprend 
la construction et la remise en etat des logements. 
On s' en sert aussi bien pour les amenagements 
sans but lucratif que pour les amenagements 
a but lucratif, quand on prevoit la production de 
logements destines a des menages a faible revenu. 
Les organismes d'habitation locaux ou d'Etat 
peuvent emettre des obligations. L'interet verse 
sur les obligations est exonere d'impot federal 
(et de I'impot leve par l'Etat, selon sa volonte). 
Par consequent, Ie rendement apres impot est 
superieur, et les obligations sont emises a des 
taux avantageux tenant compte de ce facteur. 
On obtient ainsi un financement a plus faible 
taux d'interet. 

Contexte historique 

Les obligations exonerees d'impot sont utilisees 
aux Etats-Unis depuis les annees 30. Les 
organismes de financement de l'habitation de 
l'Etat et des localites ont Ie droit d'emettre des 
obligations en vertu de l' article 103 du Internal 
Revenue Code. Jusqu'a 1968, peu de restrictions 
entravaient Ie recours aux obligations et Ie 
pouvoir relatif a I' emission d' obligations etait 
illimite, ce qui exposait Ie tresor federal a un 
degre inconnu de pertes de revenus fiscaux. En 
1968, devant Ie recours accru aux obligations, 
Ie Congres a modifie I'article 103 pour rendre 
les obligations imposables, mais a permis 
I'exoneration a des fins particulieres, notamment 
pour la construction et la remise en etat de 
logements. 

En 1980, la loi a de nouveau ete modifiee 
de maniere a exiger que les obligations soient 
utili sees pour aider a la production de logements 
abordables; 20 p. 100 des logements produits 
doivent etre destines a des menages a faible 



revenu. La Mortgage Subsidy Bond Act de 
1980 fixe egalement des niveaux maximum 
sur Ie volume total d'obligations que peut emettre 
chaque Etat. . 

On a recouru aux obligations pour obtenir 
des fonds afin de financer les nouveaux 
amenagements et de refinancer des emissions 
moins recentes au moyen d' obligations a 
meilleurs taux. De plus, les agences de 
financement sont aussi autorisees a emettre des 
obligations exonerees d'imp6t pour Ie compte 
d'organismes de bienfaisance. Cette disposition 
se trouve a l'alinea 501 (c)(3), apres I'article 
du Internal Revenue Code autorisant Ie statut 
d'organisme de bienfaisance. 

On a recouru aux obligations pour obtenir 
des fonds afin de financer les nouveaux 
amenagements et de refinancer des emissions 
moins recentes au moyen d'obligations a 
meilleurs taux. De plus, les agences de 
financement sont aussi autorisees a emettre des 
obligations exonerees d'imp6t pour Ie compte 
d' organismes de bienfaisance. Cette disposition 
se trouve a I'alinea 501 (c)(3), apres l'article 
du Internal Revenue Code autorisant Ie statut 
d'organisme de bienfaisance. 

Buts et objectlfs partlcullers 

L' objectif de la legislation a I' appui des 
emissions d'obligations exonerees d'imp6t etait 
de donner aux gouvemements des Etats et aux 
gouvernements locaux un moyen de lever des 
fonds pour divers travaux publics et amenagements 
de logements. En mettant les obligations a 
l'abri de l'imp6t federal, les Etats et les localites 
pouvaient avoir acces a du financement moins 
couteux. Comme tel, cela equivaut a une 
subvention federate pour un emprunt local. Cette 
initiative n' avait pas precisement pour but de 
stimuler la production de logements locatifs 
prives. Cependant, la loi de 1980 a elargi cette 
disposition de maniere a englober Ie logement 
locatif, a condition que I'ensemble ainsi finance 
soit destine a des menages a faible revenu 
admissibles. 

Les Etats-Unis 

Incidences et retombees positives des 
Initiatives 

Les obligations exonerees d'imp6t sont 
devenues un element courant du financement 
des initiatives locales. En termes de logement, 
et dans Ie contexte de la periode couverte par 
Ie present rapport, Ie volume des obligations a 
fluctue. On a constate, au debut des annees 1980, 
un accroissement remarquable du financement 
base sur les obligations exonerees d'imp6t au 
debut des annees 1980, lesquelles sont passees 
de 1,1 milliard de dollars en 1981, a 5,1 milliards 
de dollars en 1982. Ce niveau s' est maintenu 
jusqu'au milieu des annees 1980 (GAO, 1986). 

Cette poussee a eu lieu a Ia suite de Ia reforme 
de Ia ERTA et a COincide avec I'augmentation 
phenomenale des taux d'interet, la reduction des 
subventions directes a la production de logements 
abordables et, d'une maniere significative, les 
restrictions imposees sur la disponibilite des 
credits accordes par les sources habitue lies 
a la production de collectifs d'habitation. 

L' adoption de la LIHTC en 1986 a entraine 
Ie declin du recours aux obligations. La baisse 
est attribuable au fait que Ie niveau de credit 
d'imp6t passait de neuf a quatre pour cent des 
couts d'immobilisation admissibles pour les 
ensembles realises a la fois avec I'aide de la 
LIHTC et de subventions federales continues ou 
de financement exonere d'imp6t. Par consequent, 
les promoteurs de logements abordables ont eu 
tendance a recourir a I'un ou l'autre, mais pas 
a une combinaison des deux. 

En 1994, les obligations emises pour 
financer I'amenagement de nouveaux collectifs 
d'habitation se sont elevees au total a 0,482 milliard 
de dollars et ont ete associees a la production 
de quelque 8 185 logements. Pendant la meme 
periode, les obligations emises en vue du 
refinancement se sont chiffrees a un total 
nettement plus eleve de 1,387 milliard de 
dollars (22 260 logements). Du fait des restrictions 
imposees dans la loi de 1980 concernant Ie 
ciblage des logements, la plupart des obligations 
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exonerees d'impot utili sees pour Ie financement 
de collectifs d'habitation sont associees a la 
production de logements abordables (bien que 
Ie promoteur puisse etre un organisme sans but 
lucratif ou un organisme a but lucratit). 

Duree et niveau de financement 

Les obligations exonerees d'impot sont autorisees 
depuis les annees 1930. Au cours des dernieres 
decennies, comme nous I' avons indique 
precedemment,les emissions d'obligations visant 
la production de collectifs d'habitation ont atteint 
les 5 milliards de dollars mais ont par la suite 
decline jusqu'a moins de 2 milliards de dollars 
pas annee (ce qui comprend Ie refinancement). 

Etat aetuel de la situation 

Le financement a l'aide d'obligations exonerees 
d'impot est toujours utilise, mais les volumes 
relatifs aux collectifs d'habitation demeurent 
plutot faibles par rapport aux periodes de pointe 
du debut des annees 1980. 
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Le90ns pour Ie Canada 

Bien qu'it y ait egalement, dans les municipalites 
canadiennes, une tradition de longue date de 
recours aux obligations et aux debentures, aucune 
exoneration d'impot federal n'a ete appliquee. 

Au Canada, on a generalement procede a des 
transferts monetaires directs du gouvernement 
federal aux provinces, ou au transfert de points 
d'impot en application de la perequation federale­
provinciale, plutot que de recourir a une 
subvention federale plus indirecte qui decoulerait 
d'obligations exonerees d'impot. Les efforts 
du Congres americain visant l' etablissement de 
maximums et de criteres concernant Ie recours 
a cette source de financement indique que 
l'exposition illimitee du tresor federal a de 
telles pertes sur les depenses est insoutenable. 

Jusqu'a tout recemment, la reforme fiscale au 
Canada se concentrait sur la clarification du 
systeme fiscal (p. ex. par la suppression des 
stimulants fiscaux et des abris fiscaux). En 
plusieurs occasions, les municipalites ont suggere 
Ie recours aux obligations exonerees d'impot, 
mais Ie gouvernement federal a resiste avec 
persistance a de telles mesures. 



Caracteristlques du marche 

On estime que les proprietaires-occupants 
representaient 70 p. 100 de la totalite des 
menages en Australie, en 1997. II s'agit de I'un 
des taux les plus eleves de proprietaires-occupants 
parmi les pays que couvre la presente analyse. 
Les locataires de logements locatifs publics 
representaient six pour cent du total des menages. 
Les 24 p. 100 restants etaient constitues de 
locataires de logements prives. La plupart de ces 
locataires de logements prives occupaient des 
logements appartenant a des particuliers et a des 
socieres; cependant, quelque cinq pour cent des 
locataires de logements prives, et un pour cent 
du total des menages, ne payaient pas de loyer 
ou vivaient dans des habitations appartenant 
a d'autres types de proprietaires-bailleurs 
(p. ex. des employeurs, des cooperatives, etc.). 

Figure A12 : 
Pare immobilier selon Ie mode d'oeeupation 
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Source: Bureau australien de la statistique 

La representation relative des proprietaires­
occupants et des locataires de logements publics 
et prives est demeuree stable depuis 1980. 

Comme l'illustre la figure A13, les taux 
d'inoccupation dans les grandes villes sont 
relativement eleves. Selon les donnees fournies 
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par la Real Estate Institute of Australia, les taux 
d'inoccupation des logements locatifs dans toutes 
les capitales des Etats ont atteint une pointe au 
cours de la premiere moitie des annees 1990. 
En 1997, les taux d'inoccupation a Sydney et a 
Melbourne etaient retombes a environ deux pour 
cent. Toutes les autres capitales d'Etat affichaient 
des taux d'inoccupation plus eleves, soit d'au 
moins 3,5 p. 100. 

Figure A13 : 
Taux d'inoeeupation des logements loeatifs 
Allstralie.1986-1997 
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Source: Institut immobilier de l'Australie 

Les donnees australiennes sur les mises en 
chantier ne sont pas divisees en fonction du 
mode d'occupation. Les ensembles d'habitation 
construits specialement a des fins locatives ne 
semblent pas constituer une partie importante du 
marcbe locatif prive. La plupart des proprietaires­
bailleurs en Australie possedent relativement peu 
de logements. En general, les particuliers achetent 
des logements ou habitations individuelles faisant 
partie de «blocs de logements» (Iogements en 
copropriere, au Canada), et les particuliers a revenu 
eleves achetent de petits blocs d'appartements 
(seuls ou en association avec d'autres) aupres de 
promoteurs ou de constructeurs qui construisent 
principalement des logements pour Ie marcbe 
des abris fiscaux. 

Environ la moitie du parc de logements locatifs 
prives en Australie est constituee de maisons 
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individuelles. Au Canada, les maisons 
individuelles representent 15 p. 100 du 
pare locatif prive. 

Une analyse des caracteristiques des proprietaires­
bailleurs de New South Wales a revele que pres 
des deux-tiers d'entre eux etaient des particuliers 
et qu'ils possedaient plus de la moitie du parc 
de logements locatif (Australie, 1996). Les 
proprietaires-bailleurs restants etaient des 
partenariats dans une proportion de 30 p. 100, 
et des societes dans une proportion de 6 p. 100 
seulement. Les societes possedaient moins 
de 20 p. 100 de la totalite du pare de logements 
locatifs, et presque la moitie de ces societes ne 
possedaient qu'une propriete. Une autre etude 
(citee dans Ie meme rapport) a permis de constater 
que 78 p. 100 des proprietaires de logements 
Iocatifs australiens ne possedaient qu 'une 
propriete. 

Reglementation 

Les gouvernements des Etats ont Ie pouvoir de 
legiferer en matiere de relations proprietaires­
locataires. Tous les Etats possedent des lois sur 
les relations proprietaires-Iocataires, mais la 
portee de ces lois varie nettement. De fa~on 
particuliere, certains Etats possedent des 
commissions qui detiennent les depots en cas de 
dommages verses par les Iocataires et qui servent 
d'arbitres en cas de differends au sujet des 
dommages et du remboursement des depots. 

II n'y a pas eu de controle des loyers en Australie, 
si ce n' est immediatement avant et apres la 
Seconde Guerre mondiale. 

Les politiques des gouvernements des Etats et 
des localites regissant la modification du zonage 
a des fins d'amenagement residentiel ont fait 
I' objet de critiques dans certains milieux puisque 
I' on estime qu' elles contribuent dans une grande 
mesure aux penuries periodiques de Iogements 
et aux couts eleves d'amenagement de collectifs 
d'habitation dans Ies grandes villes, et 
particulierement a Sydney. 
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En resume, Ie contexte de la reglementation en 
Australie est per~u comme etant nettement moins 
nefaste pour I'investissement dans Ie Iogement 
locatif que dans la plupart des autres pays 
examines. 

Traitement par les regimes de I'impot 
sur Ie revenu et de subventions 

Le traitement fiscal relatif aux proprietes locatives 
a subi des changements importants depuis Ie 
debut des annees 1980. 

En 1985, Ie gouvernement federal a introduit un 
impot sur les gains en capital reels (depassant 
Ie taux d'inflation) seulement. Les proprietes 
occu¢es par leur proprietaires ne sont pas 
soumises a l'impot sur les gains en capital. Les 
proprietaires d'immeubles locatifs acquis avant 
1985 sont egalement exemptes de I' impot sur 
les gains en capital. 

Parallelement au nouvel impot sur les gains 
en capital s'appliquant aux logements locatifs 
acquis en 1985 ou par la suite, Ie gouvernement 
a introduit un amortissement cumule (de 4 p. 100) 
pour les proprietes de rapport neuves seulement, 
et notamment les ensembles locatifs. 
Anterieurement, I'amortissement n'etait pas 
admissible a des fins d'impot. 

Dans Ie cadre des changements apportes en 1985, 
on a impose un moratoire sur la pratique selon 
laquelle on deduisait d'autres revenus les pertes 
subies sur les proprietes locatives (en cas de 
deficit entre Ie revenu Iocatif et les couts d'interet 
et d'exploitation) a des fins fiscales. Meme si 
cette deduction refletait des pertes d'exploitation 
reelles (ce qui ditThre des pertes comptables), 
on ne permettait pas de depreciation pour les 
immeubles anterieurs a 1985. Cette pratique etait 
couramment utilisee en guise d'abri fiscal pour 
les contribuables a revenu eleve. 

Le moratoire relatif a cette pratique a ete Ieve en 
1987. On cherchait ainsi a stimuler la production 
de nouveaux Iogements Iocatifs. Seion les 
representants de I'industrie du logement, les 



changements apport6s en 1985 avaient 
donne lieu a une baisse de l'offre de logements 
locatifs neufs, comme en temoignaient en 
partie les faibles taux d'inoccupation enregistres 
dans certains centres, notamment Sydney. 
Parallelement aces mesures, on a aussi reduit de 
4 a 2,5 p. 100 l'amortissement cumule (qui ne 
s'applique toujours qu'aux proprietes neuves). 

Les Australiens estiment que leurs mesures 
fiscales creent un contexte tres favorable a 
l' investissement dans Ie logement locatif, 
particulierement pour ceux qui ont un taux 
marginal d'imposition eleve (Australie, 1996). 
Cela semble vrai (du point de vue de la 
fiscalite canadienne), dans la mesure ou 
I' amortissement peut servir a creer des pertes 
applicables a d'autres revenus, a des fins 
d'imposition; cependant, I' amortissement 
ne peut servir que pour les proprietes 
locatives neuves. 

Les impots leves par I'Etat sur Ie logement locatif 
peuvent constituer un facteur important en termes 
d'investissement. Les Etats australiens n'ont pas 
de source de revenu independante substantielle. 
Ils ne levent pas d'impots ou de taxes de vente, 
mais l' essentiel de leurs revenus prend la forme 
de subventions du gouvemement federal. Parce 
qu'its ne prelevent pas eux-mSmes d'impots sur 
Ie revenu et de taxes de vente, les Etats doivent 
compter sur les impots fonciers et les droits de 
timbre (taxes sur les transactions), lesquels 
ont tous deux pour effet de jouer sur Ie coOt 
d'exploitation des logements locatifs. Les taux 
de ces taxes varient d'un Etat a I'autre, mais elles 
peuvent constituer des depenses importantes pour 
les proprietaires-bailleurs. Ces impots fonciers 
d'Etat s'ajoutent aux impot fonciers leves 
par les gouvemements locaux. 

Les impots fonciers exiges par l'Etat sont 
leves annuellement et sont etablis selon la valeur 
des proprietes. Les impots foncier se situent 
en moyenne entre un et trois pour cent de la 
valeur mediane des habitations (Ies proprietaires­
occupants sont exemp16s). Les taux d'imposition 
sont plus eleves pour les contribuables qui 
possedent des proprietes dont la valeur est 
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plus elevee. Certains Etats imposent des taux 
marginaux d'impot foncier se situant entre 2 et 
4 p. 100 pour les contribuables dont 
les proprietes sont de valeur plus elevee. Dans 
certains Etats, la valeur totale d'un portefeuille 
d'investissement est traitee globalement, ce qui 
donne lieu a des taux d'imposition plus eleves 
pour les gros investisseurs que si leurs proprie16s 
etaient imposees individuellement. On a donne 
ces impots fonciers d'Etat comme constituant un 
obstacle majeur a l'investissement dans n'importe 
quel type de logements locatifs, outre les petites 
proprietes locatives (faisant l'objet de taxes 
moins elevees). 

Des droits de timbre sont aussi exiges sur les 
loyers des locataires (1 p. 100, ou davantage, 
du loyer annuel, dans certains Etats) et sur les 
transactions relatives a des proprie16s (de 3 a 
5 p. 100 sur les ventes de proprie16s de 300 000 $ 
ou plus) et sur les hypotheques. Les taux des 
droits de timbre varient d'un Etat a l'autre. 

En somme, it n' existe pas de programme de 
subvention visant Ie secteur du logement locatif 
prive. D'un point de vue fiscal, les Etats imposent 
un certain nombre de fardeaux fiscaux que Ie 
traitement fiscal tres favorable des revenus sur les 
investissements dans Ie logement locatif reussit 
cependant a compenser dans une grande mesure. 
La possibili16 de deduire d'autres revenus les 
depenses subies est cependant devenue un facteur 
important pour ce qui est de rendre Ie march6 
locatif attrayant pour les investisseurs, comme 
en 16moigne la baisse de production connue 
a l'epoque ou l'on a temporairement cesse 
cette pratique. 

EnJeux strategiques pour I'etaboration 
de politiques 

La plupart des travaux d'analyse et d'elaboration 
de politiques en Australie portent essentiellement 
sur la promotion de l'accession a la proprie16 ou, 
pour ceux qui ont besoin d'aide, sur Ie logement 
locatif public. Il semble que, dans une grande 
mesure, l' offre de logements locatifs prives 
ait e16 laissee au gre des forces du march6. 
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En Australie, on semble se preoccuper tres 
peu de ce que l' offre de logements locatifs 
prives soit suffisante. En fait, selon un rapport 
recent du gouvemement, rien n'indique une 
defaillance chronique du marche locatif prive 
(Australie, 1997 b : 62). D'apres ce rapport, 
aucun des problemes associes a une insuffisance 
de l'offre (faibles niveaux de satisfaction quant 
au logement, listes d'attente, recours accru au 
logement a prix modique en peripherie des 
centres urbains) ne sont evidents en Australie. 

Le rapport poursuit en disant que, pour la 
majorite des locataires a faible revenu, l'acces 
au logement serait possible sur Ie marche locatif 
prive, en supposant que Ie logement est abordable 
pour les personnes a faible revenu. On conclut 
dans Ie rapport que l'offre de logements locatifs, 
bien que de nature complexe, repond a la 
demande avec Ie temps et que les problemes 
d'abordabilite sont fonction des faibles revenus. 
Par consequent, les programmes ou politiques 
con~us pour stimuler la production de logements 
locatifs prives sont sans interet. 

L' Australie semble en etre a repenser son 
systeme de logement social et a envisager un 
virage vers la mise a contribution accrue du 
secteur prive par Ie recours a des allocations 
logement pour resoudre les problemes 
d'abordabilite. On compterait cependant sur 
la capacite demontree du secteur locatif prive 
pour produire un parc de logements locatifs 
suffisant. On aurait aussi comme autre objectif 
de permettre aux locataires a faible revenu 
d'acceder a des logements du secteur prive, 
plutot que de demeurer inscrits sur les listes 
d'attente du logement public. 

Politiques et programmes influant 
sur I'investissement dans Ie secteur 
locatif prive 

On ne s' est pas tellement interesse a la mise 
en reuvre de programmes ou de politiques visant a 
stimuler la production de logements locatifs 
prives en Australie. Exception faite de quelques 
peri odes de forte demande dans les grands centres 

(particulierement a Sydney), on a generalement 
juge que l'offre de logements locatifs prives 
repondait a la demande. 

L' effet de levier negatif, qui permet aux 
proprietaires-bailleurs de logements locatifs de 
deduire des pertes d'exploitation - augmentees 
de l'amortissement pour les nouvelles 
constructions - d'autres sources de revenus, 
est per~u comme un avantage significatif pour 
les proprietaires australiens. Cette disposition a 
ete abrogee durant une courte peri ode au milieu 
des annees 1980, mais elle a ete tres rapidement 
reinstauree. D'ailleurs, les deux principaux partis 
politiques ont reitere leur appui au maintien de 
cette disposition, en invoquant que des changements 
auraient des incidences negatives sur l'offre 
de logements locatifs prives. 

Outre cet «avantage fiscal», tres peu d'initiatives 
ont vise a encourager l'investissement dans 
de nouvelles proprietes locatives. Une mesure 
prevue pour la fin des annees 1980 n'ajamais 
ete adoptee; elle devait instaurer un programme 
d' orientation de I' investissement vers les 
logements locatifs a faible coot, au moyen de 
subventions directes du gouvemement federal. 
Le plan prevoyait Ie versement de subventions 
initiales en supplement au financement prive 
axe sur l'offre de logements locatifs abordables. 
Aucun Etat n' a repondu a l' appel de propositions 
pour de tels projets, aucun projet n' a ete depose 
et aucuns fonds n'ont ete affectes a ce plan. 
Des fonctionnaires du secteur du logement ont 
confirme Ie manque d'interet evident envers 
cette initiative. 

Des programmes ont favorise I' offre de logements 
locatifs publics au moyen de partenariats entre 
Ie public et Ie prive. De nombreuses entreprises 
louaient des projets locatifs prives pour les 
offrir comme logements publics. L'une de ces 
entreprises particulierement novatrices, la 
Public Equity Partnership (PEP), creee dans 
Ie New South Wales en 1991, proposait a des 
etablissements financiers d'acheter des logements 
a Sydney pour les louer ensuite au ministere de 
I'Habitation de New South Wales, qui les offrait 
comme logements publics. L' etablissement 
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financier devait foumir des fonds pour 
l'acquisition de 1 000 logements, qui etaient loues 
au ministere de I'Habitation pendant 21 annees; 
Ie Ministere gere les logements et les loue a des 
locataires a titre de logements publics. 

En vertu du PEP, l'etablissement financier re~oit 
un taux de rendement reel (apres inflation) garanti 
de 7 p. 100 par annee (4,5 p. 100 en especes et 
2,5 p. 100 par Ie biais d' allegements fiscaux). 
Apres 21 ans, les logements doivent etre vendus, 
et les profits 6choient a I'etablissement financier; 
cependant, Ie ministere de I'Habitation re~oit 
75 p. 100 de toute augmentation de la valeur 
des logements au-dessus de l'indice du prix a la 
consommation. Ce programme vise a encourager 
l'offre de logements locatifs publics plutot que de 
logements locatifs prives; il n'est donc d'aucun 
interet pour les fins de cette etude, qui porte sur 
les mesures d'encouragement de I'investissement 
dans Ie secteur locatif prive. 

Une autre mesure, qui elle etait vraiment axee sur 
l'offre de logements locatifs prives, est la Rental 
Property Trust, lance en 1988 dans Ie New South 
Wales. Cette mesure tres prometteuse est vite 
tombee, sous Ie couperet d'un jugement qui la 
d6clarait non conforme aux dispositions du 
regime fiscal. 

La New South Wales Rental 
Property Trust 

Description du programme ou de la politique 

La New South Wales Rental Property Trust 
(ou fiducie de biens locatifs du New South 
Wales) visait a stimuler I'offre de nouveaux 
logements locatifs durant une periode ou les taux 
d'inoccupation etaient bas. La fiducie recueillait 
des fonds aupres d'individus, pour les investir 
dans de nouveaux pro jets de logements locatifs. 
Le vehicule d'investissement permettait d'utiliser 
des pertes liees a des biens locatifs, y compris 
I'amortissement, pour garantir aux investisseurs 
un taux de rendement exonere d'impot reel sur 
les inv~stissements dans une fiducie immobiliere. 
Au rachat des logements locatifs, les investisseurs 
pouvaient aussi obtenir un gain en capital garanti 

L'Australie 

equivalant au taux d'inflation durant la periode 
d'investissement. 

Cette mesure a connu un succes mitige parce 
que les offres initiales ont ete sursouscrites 
par les investisseurs. C'est toutefois un jugement 
defavorable fonde sur des considerations fiscales 
qui a sonne Ie glas du projet - iI reduisait Ie taux 
de rendement effectif sur les investissements. 
La fiducie transferait les avantages fiscaux aux 
proprietaires des logements, mais Ie bureau 
australien des impots a quand meme juge que 
I'investissement ne constituait pas une mise de 
fonds mais plutot un pret, et que les investisseurs 
ne pouvaient donc se prevaloir des avantages 
fiscaux offerts aux proprietaires de biens locatifs. 

Contexte historlque 

A la fin des annees 1980, les taux d' inoccupation 
des logements locatifs etaient tres bas - selon les 
normes australiennes - a Sydney, la capitale et 
dans les principales villes du New South Wales. 
Une partie du phenomene resultait de la reprise 
economique qui avait stimule la demande de 
logements locatifs. Du cote de I' offre, I' effet 
de levier negatif - qui permettait de deduire 
des pertes d'exploitation associees a des projets 
locatifs d'autres sources de revenus - avait ete 
aboli par des modifications a la loi fiscale du 
federal entre 1985 et 1987. II semble que cela 
ait entraine des reductions dans Ie nombre 
de nouveaux investissements dans Ie secteur 
locatif. Simultanement, Ie regime fiscal 
permettait dorenavant, entre autres, de reclamer 
I'amortissement pour les nouveaux pro jets, 
une premiere en Australie. 

L' offre deficitaire supposee de nouveaux 
logements locatifs prives, en plus des occasions 
offertes par les nouvelles mesures fiscales pour 
les nouvelles constructions locatives, ont ete 
des conditions propices a I' installation de 
fiducies d'investissement interessantes dans 
Ie secteur locatif. 
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Buts et objectifs particuliers 

Le but etait de stimuler l'offre de nouveaux 
logements locatifs. Pour ce faire, on voulait 
convaincre les particuliers d'investir en 
leur offrant des avantages fiscaux lies a 
l'amortissement pour les nouveaux 
immeubles locatifs. 

Incidences et retombees positives de 
I'initiative 

Au debut, la fiducie a pu attirer des investisseurs 
grace a des taux de rendement garantis 
avantageux. Cependant, apres un jugement 
defavorable sur les incidences fiscales, les 
nouvelles offres ont pris fin et les proprietes 
existantes sont en liquidation41• 

Duree et nlveau du financement 

Les investissements garantis par la fiducie ont eu 
une courte vie a la fin des annees 1980. 

Etat actuel de la situation 

La fiducie existe encore parce qu' elle est 
encore en possession de logements acquis au 
debut. Le Ministere tente de liquider les actifs 
aussi rapidement que possible parce que, en 
vertu des conditions du prospectus, il est tenu 
de compenser la difference entre les conditions 
annoncees aux investisseurs et celles qui 
decoulent des investissements. 
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II semble y avoir!res peu de chances qu'une 
entreprise similaire soit mise sur pied dans 
Ie futuro 

Le90ns pour Ie Canada 

Le Canada a tres peu de leyons a tirer de 
l' aventure de la Rental Property Trust du 
New South Wales. Le Canada n'a pas permis 
a des particuliers de deduire des pertes liees a 
l'amortissement d'autres sources de revenu depuis 
Ie debut des annees 1970 (sauf pour les pro jets 
du PIRLM). La tentative de mise en commun des 
nouveaux investissements dans Ie secteur locatif 
comme mesure d'abri fiscal semble etre Ie 
parallele des abris fiscaux procures par Ie PIRLM, 
qui etaient communs au Canada au cours des 
annees 1970 et au debut des annees 1980. Les 
conditions differaient un tant soit peu en Australie 
parce que Ie gouvemement garantissait les 
taux de rendement aux investisseurs. 



Caracteristiques du marche 

Tout comme en Australie, Ie secteur locatif, 
particulierement Ie secteur locatif prive, 
represente une partie tres minime du parc de 
logements en Nouvelle-Z6lande. En 1996, plus de 
70 p. 100 du parc etait compose de logements de 
proprietaires-occupants (une proportion beaucoup 
plus elevee qu'elle ne l'est au Canada; elle place 
la Nouvelle-Z6lande au deuxieme rang, apres la 
Finlande, parmi les pays de l'etude). Le parc 
locatif public compte pour 7,1 p. 100 du parc 
global. Le parc de logements locatifs prives 
represente un peu plus de 22 p. 100 du parc de 
logements global, et environ les trois quarts du 
parc locatif global. Le parc de logements occupes 
en Nouvelle-Z6lande en 1996 totalisait 1,3 million 
de logements. 

Figure A14 : 
Parc immobilier selon Ie mode d'occupation 

, Nouvelle-Zelande, 1996 
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Bien qu'il n'existe aucune donnee formelle, Ie 
ministere de I'Habitation neo-zelandais estime 
que la grande majorite du secteur locatif prive 
appartient a des investisseurs a petite 6chelle, 
proprietaires de un ou deux biens immobiliers. 
L'investissement dans Ie logement locatif est 
generalement a long terme (sou vent en vue de 
la retraite) et les taux de rendement proviennent 

LA NOUVELLE-ZELANDE 

a la fois des revenus locatifs et des gains 
en capital. Le parc locatif prive connait line 
croissance sensible continue. II n' existe aucune 
donnee sur les taux d'inoccupation du secteur 
locatif prive en Nouvelle-Zelande. 

Comme c' est Ie cas dans de nombreux autres 
pays a I'etude, Ie secteur locatif prive semble 
avoir ete considere comme un secteur de second 
rang en Nouvelle-Z6lande. Les politiques 
gouvemementales ont en regIe generale favorise 
Ia propriete et, jusqu' a tout recemment, la 
construction de logements locatifs appartenant 
a I'Etat. L'investissement dans Ie secteur 
locatif prive ne semble pas avoir interesse 
particulierement les gouvemements neo-zelandais, 
ce qui est demontre par I'absence de programmes 
ou de politiques visant particulierement 
ce secteur. 

En 1991, on a constate un changement important 
dans Ies politiques sur Ie Iogement en NouvelIe­
Z6lande. Le budget de 1991 a marque un grand 
toumant pour I'ensemble du regime d'aide 
sociale du pays. Les elements des de la reforme 
comprenaient entre autres une nouvelle approche 
de l'Etat-providence : don!navant, les prestations 
etaient versees en fonction des situations 
particulieres de chacun des menages, et Ie 
gouvemement reduisait la prestation de services 
pour favoriser des mesures d'aide au revenu. 

Le supplement au logement, une forme 
d'allocation de logement, a constitue un element 
de de cette reforme. On I'a presente comme 
I'instrument principal d'aide aux logements. 
Ainsi, Ie supplement au revenu est verse aux 
Iocataires de logements Iocatifs prives et publics, 
de meme qu'aux proprietaires a faible revenu. 
Les logements locatifs publics, dont Ie loyer 
etait auparavant proportionnel au revenu, etaient 
commercialises avec des loyers fixes aux niveaux 
du marche (meme si la New Zealand Housing 
Corporation demeure proprietaire de ces 
logements). Dorenavant, la seule aide foumie 
aux locataires est Ie supplement au logement, 

Page A-73 



La Nouvel/e-Ze/ande 

meme s'il existe des mesures transitionnelles 
pour un petit groupe de locataires de logements 
publics avec des besoins speciaux, qui auraient 
de la difficulte it demenager. 

Avant l'avenement du supplement au logement, 
Ie parc locatif public foumissait des logements it 
des loyers relativement peu eleves. De plus, la 
prestation au logement, une subvention en especes 
comparable au supplement au logement - une 
mesure it plus grande portee - qui l'a remplacee, 
etait versee aux locataires de logements locatifs 
prives aussi bien qu' aux proprietaires 
beneficiaires de l'aide gouvemementale. 

Apres les annees 1980, aucun autre programme 
n' a ete instaure qui visait directement Ie secteur 
locatif prive, et les logements de ce secteur ne 
sont pas admissibles it des prets it faible taux 
d'interet, it des degrevements fiscaux ni it aucune 
forme quelconque d'aide. 

Reglementation 

Des gels des loyers etaient en vigueur en 
Nouvelle-Z6lande avant l'election du nouveau 
gouvemement travailliste reformiste, en 1984. 
Depuis, aucun controle des loyers n' a ete 
impose au secteur prive. 

La loisur la location residentielle stipule les 
droits et les obligations des proprietaires-bailleurs 
et des locataires. Un service a ete etabli par Ie 
ministere de I'Habitation pour la resolution des 
litiges entre les proprietaires et les locataires. Le 
Ministere exploite un centre d'obligations et un 
compte en fiducie pour la location; Ie centre traite 
toutes les obligations de location (qui s'apparente 
aux depots en cas de dommage) recueillies par 
les proprietaires. Les obligations, en vertu de 
la loi, doivent etre deposees au ministere de 
I'Habitation. L'interet sur les obligations permet 
de couvrir les couts d'exploitation du centre de 
meme qu'une partie des couts d'exploitation 
du service de resolution des litiges, qui sert de 
mediateur entre les proprietaires et les locataires. 
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Traitement par les regimes de I'impot 
sur Ie revenu et de subventions 

Dans une large mesure, Ie regime fiscal traite 
Ie revenu net associe aux biens locatifs de 
la meme fa~on que Ie regime canadien. Les 
depenses d'exploitation et d'amortissement sont 
deduites du revenu locatif afin de determiner 
I'impot payable. L'amortissement est considere 
depuis 1993. Auparavant, les proprietaires­
bailleurs ne pouvaient utiliser l'amortissement 
pour determiner les impots it payer sur les revenus 
locatifs. Le taux d'amortissement pour les 
immeubles achetes apres Ie 31 mars 1993 est 
de 4 p. 100 de la valeur diminuee ou de 3 p. 100 
du COUfl9. Les «pertes theoriques» decoulant 
de l'amortissement peuvent etre deduites des 
revenus d' autres sources. 

La Nouvelle-Z6lande ne leve aucun impOt sur 
les gains en capital. A. la vente d'un bien locatif, 
l'amortissement exagere (superieur it la valeur de 
vente des ameliorations) est recupere et impose, 
mais les gains superieurs au prix d'achat original 
sont traites it titre de gains en capital non 
imposables. Seule la plus-value des proprietes 
achetees dans un but de revente (par des 
contribuables qui travaillent dans Ie domaine 
des transactions immobilieres) est consideree 
comme un revenu imposable. 

Les impots fonciers sont fixes par les 
municipalites. II n'existe aucune entente nationale 
sur les modalites d'evaluation des proprietes 
(commerciales ou privees) ni sur la fixation des 
taux d'imposition des biens immobiliers. 

Enjeux strategiques pour I'elaboration 
de politiques 

Avant l'entree en vigueur du supplement 
au logement en 1991, deux programmes 
gouvemementaux versaient de l' aide aux 
locataires prives : 
• l' aide au loyer, une subvention en especes 

versee aux locataires de logements du secteur 



prive et aux proprietaires beneficiaires de 
I'aide publique (similaire au supplement 
au logement); et 
I'offre de logements publics et de logements 
assorties d'un loyer proportionnel au revenu. 

Le programme de logements publics a ~u une 
attention soutenue durant la seconde moitie des 
annees 1980. Le parc de logements de la Housing 
Corporation est passe de 55 000 environ en 
1984 a 70 000 en 1990, aide en cela par des prets 
fortement subventionnes par Ie gouvemement. 
De plus, la Housing Corporation a avance des 
prets a faible taux d'interet (3,5 p. 100) aux 
autorites locales, dans la plupart des cas pour 
foumir des logements aux retraites. 

Apres la mise en vigueur du supplement au 
logement en 1991, les loyers des logements 
appartenant a l'Etat ou loues P~lf l'Etat ont ete 
indexes aux niveaux du marcbe, en quatre etapes. 
Housing New Zealand (HNZ) devrait maintenant 
rapporter des dividendes au gouvemement si la 
gestion du portefeuille est efficace. Cela etant dit, 
l'allocation de logements par HNZ est fidele aux 
objectifs sociaux du gouvemement : la preseance 
est accordee aux personnes a faible revenu et, 
a I' interieur de ce groupe, a celles qui ont des 
besoins sp6ciaux (par exemple, les personnes qui 
occupent des logements surpeuples ou qui ne 
repondent pas aux normes, qui ont des problemes 
de sante, etc.). Pour atteindre ces objectifs dans 
les secteurs ou Ie pare. est insuffisant, HNZ loue 
des logements du secteur prive (une demarche 
encore modeste : un total de 869 logements 
prives avaient ete loues en octobre 1997). 

Depuis 1991, on a constate un declin du parc 
locatif public. En vertu du plan Droit d'acheter, 
mis sur pied en 1994, les locataires de logements 
publics qui achetent leur logement peuvent 
recevoir un «octroi reporte» de 10 p. 100 Gusqu'a 
12 500 $), qui est radie progressivement sur une 
periode de sept ans. Jusqu'a maintenant, 1 650 
logements ont ete vendus aux locataires. En outre, 
des ventes de logements non occupes ont ete 
effectuees dans des secteurs ou la demande de 
logements est faible. 

La Nouvelle-Zelande 

Le supplement au logement constitue 
actuellement Ie principal instrument d'aide. Voici 
les commentaires du ministere de I'Habitation a 
cet effet : 

Nous avons choisi cette subvention en 
especes axee sur la demande pour un nombre 
de raisons: nous pouvons mieux cibler les 
groupes necessiteux,' assurer une grande 
transparence des couts; assurer l' egalire 
entre les locataires de logements d'Etat, 
les locataires du secteur prive et les 
proprietaires, de meme qu 'une gestion 
amelioree des biens immobiliers de l'Etat. 
La priorite de plus en pLus grande accordee 
aux subventions axees sur la demande 
temoignent aussi de La refonte de I' aide 
sociale : on veut reduire les prestations de 
base et mieux cibler I' aide versee au moyen 
de benefices secondaires et tertiaires, tels 
que Ie supplement au logement (Nouvelle­
Ulande, 1996, p. 37). 

Le ministere de la Securite sociale verse Ie 
supplement au logement. Ce demier est calcule 
en fonction du revenu, des couts de logement et 
des «avoirs en caisse». Actuellement, les locataires 
et les pensionnaires re~oivent des subventions 
qui equivalent a 70 p. 100 des couts de location 
excedant 25 p. 100 du revenu net, jusqu'a 
concurrence du niveau maximal etabli (soit 150 $ 
par semaine pour un menage de trois personnes 
ou plus a Auckland, Ie plus haut niveau au pays). 
Pour les pensionnaires, on considere que Ie loyer 
gruge 62 p. 100 de la pension, Ie restant couvrant 
les autres services, tels que les repas. Presque 
300 000 prestataires ont ~u Ie supplement au 
logement en 1997. Le ministere de I'Habitation 
estime que 65 p. 100 des menages admissibles 
(y compris les proprietaires et les locataires) font 
une demande de supplement au logement. Presque 
85 p. 100 des prestataires sont des locataires et 
des pensionnaires. 
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Locataires de Housing New Zealand 
Locataires des autorites locales 
Locataires de logements prives 
Pensionnaires 
Proprietaires 
Total 

46000 
3000 

'113000 
70000 
46000 

298000 

Politiques et programmes influant 
sur I'investissement dans Ie secteur 
locatif prive 

La supplement au logement est la seule politique 
ou Ie seul programme important associe au 
secteur du logement locatif en Nouvelle-Ulande. 
Le gouvemement n' a pas instaure de politique 
ou de programme qui visait particulierement a 
encourager l'investissement dans ce secteur. 
Cependant, Ie cadre de politique actuel - qui 
prevoit des provisions pour amortissement ainsi 
que la deduction de pertes associees a des pertes 
en especes ou comptables (amortissement) 
d'autres sources de revenu - semble suffisamment 
attrayant pour assurer la viabilite du secteur 
locatif prive, avec la production est con stante 
meme si elle n' est pas subventionnee. 
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Au Canada, Ie supplement au logement, qui 
donne plus d'options aux locataires a revenu 
faible ou qui ont des besoins speciaux, et qui leur 
permet d'acceder a des logements abordables, 
pourrait receler un certain interet. Le nombre de 
prestataires de I' aide a augmente bien au-dela 
du nombre de logements subventionnes par Ie 
gouvemement qui etaient auparavant disponibles. 

Cependant, pour les fins de cette etude sur les 
methodes utilisees par les gouvemements d'autres 
pays pour favoriser Ie logement locatif prive, Ie 
supplement au logement ne semble pas tres 
pertinent. II a ete con~u non pas comme un 
moyen de stimuler l'interet pour Ie secteur locatif 
prive, mais pour mieux orienter I'aide vers ceux 
qui en ont Ie plus besoin. 



Caracteristiques du marche 

La plupart des menages japonais (plus de 
60 p. 100 selon Ie demier sondage national 
sur Ie logement) sont proprietaires. Le secteur 
locatif prive represente un tiers du pare 
immobilier global; Ie secteur des logements 
publics represente tout juste un peu plus de 
5 p. 100. La proportion de locataires a augmente 
depuis les annees 1960, en meme temps que la 
population s'est deplacee vers les grands centres 
urbains, ou les taux de proprietaires ont tendance 
a etre moins eleves. A Tokyo, par exemple, 
seulement 39 p. 100 des menages sont 
proprietaires de leur logement. 

Figure A15 : 
Pare immobilier selon Ie mode d'oecupation 
Japon, 1993 
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Pour faciliter la migration des travaiIleurs vers 
les grandes villes et la retention des employes, 
de nombreux employeurs japonais off rent des 
logements locatifs comme avantage d'emploi, une 
coutume ancestrale. Les logements appartenant 
a des employeurs representent environ 4 p. 100 
de l'ensemble du parc immobilier japonais, 
mais 10 p. 100 environ du parc locatif prive. 
Les societes beneficient de provisions pour 
amortissement accelere parce qu' eIles offrent ces 
logements locatifs. La demande de logements 

LEJAPON 

appartenant a des societes est beaucoup plus 
elevee que l'offre, bien que ces logements soient 
en regIe generale de pietre qualite (style pension). 

Les logements au Japon sont relativement 
petits selon les normes canadiennes, surtout 
les logements locatifs. La taiIle moyenne 
d'un logement du parc locatif au Japon 
equivalait a 45,1 metres carres (485 pF) en 
1993. La superficie moyenne des logements de 
proprietaires-occupants etait de 122,1 metres 
carres(1 314 pF). Cependant, bien que la 
taille moyenne des logements de proprietaires­
occupants ait augmente progressivement au cours 
des demieres decennies (pour atteindre environ 
90 metres carres au debut des annees 1960), on 
constate tres peu de changements pour ce qui est 
de la taiIle des logements Iocatifs (une moyenne 
de 40 metres carres environ au debut des 
annees 1960). 

La construction totale de logements locatifs 
represente entre 35 et 50 p. 100 des activites 
annuelles de construction de logements depuis 
Ie milieu des annees 1980 

Reglementation 

Aucun controle des loyers n'existe au Japon. 
Des controles avaient ete imposes durant la 
Seconde Guerre mondiaIe, mais iis ont e16 
abroges en 1980. Le gouvemement a aussi 
assoupli la reglementation, qui semble offrir 
une protection blindee contre r expUlsion 
des locataires. 

Cette reglementation (maintenant assouplie) a 
incite des proprietaires-baiIleurs de plus en plus 
nombreux a recourir au harcelement des locataires 
(its engagent des gangsters appeles yankuza et 
jiageya) pour qu'its quittent Ie logement. Les 
proprietaires agissent ainsi quand its veulent 
reamenager les lieux ou les louer a de nouveaux 
locataires qui paient des loyers plus eleves. 
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LeJapon 

La penurie de terrains propices a la construction 
expHque les prix tres eleves des terrains au 
Japon. Au milieu des annres 1990, Ie coOt des 
terrains representait plus de 60 p. 100 des coOts 
totaux des logements dans les regions tres 
urbanisees, une proportion encore plus elevre 
dans certaines parties de Tokyo et d'Osaka. 
La penurie chronique de terrains a ete imputre 
aux politiques gouvernementales inefficaces en 
matiere d'utilisation des terrains (particulierement 
les politiques qui favorisent la conservation des 
terres agricoles, meme dans des zones urbaines), 
plutot qu' a une penurie reelle. 

A la fin des annees 1980, Ie gouvernement 
national avait oblige les gouvernements locaux a 
assoupHr les restrictions existantes en matiere de 
zonage. II en a resulte une augmentation du ratio 
du volume de construction par rapport a la taille 
des lots, la conversion de zones residentielles en 
zones commerciales et I' elimination des exigences 
selon lesquelles les promoteurs devaient obtenir 
I' assentiment des residents deplaces par les 
nouveaux projets d'amenagement. Tout cela a 
permis de liberer du terrain pour l'amenagement. 
De plus, des modifications aux lois sur les baux 
ont entraine la liberation de terrains dans les 
principaux centres, bien que les baux soient 
beaucoup plus courants dans Ie secteur de la 
propriete que dans celui de la location. 

C' est cependant l' eclatement du marche 
immobilier qui a Ie plus influence les prix des 
terrains au Japon. Ainsi, les prix sont actuellement 
bien en de~a des niveaux atteints a la fin des 
annres 1980 et au debut des annres 1990. 
A Tokyo, par exemple, Ie prix des terrains 
residentiels a chute de plus du tiers depuis 
les sommets atteints en 1991. 

La reglementation restrictive en matiere de 
construction et les exigences en matiere de permis 
imposees aux entrepreneurs ont ete point6es 
comme etant deux autres causes des prix eleves 
des logements. 

En bref, Ie cadre reglementaire sur les 
operations de location est tees favorable a des 
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investissements viables. Le principale probleme 
est I' offre suffisante de terrains pour 
I' amenagement. 

Traitement par les regimes de I'impot 
sur Ie revenu et de subventions 

Les biens immobiliers de proprietaire-occupant 
et locatifs sont consideres comme etant des biens 
d'investissement par Ie regime de I'impot sur 
Ie revenu; les gains en capital sont imposables. 
Les proprietaires-bailleurs de logements prives 
peuvent deduire tous les coOts (Ies interets 
de I'hypotheque, les reparations, la gestion et 
l' amortissement) du revenu de toutes sources . 

Des incitatifs fiscaux visent a promouvoir la 
construction de «logements locatifs de niveau 
superieur». Les logements locatifs qui doivent 
avoir une vie utile projetre plus longue que 
la normale beneficient d'un amortissement 
supplementaire pour les cinq premieres annres . 
De meme, les logements locatifs de niveau 
superieur re~oivent une reduction de deux tiers 
de l'impOt foncier pour les cinq annees suivant 
la construction. 

Les logements locatifs construits par des 
employeurs a I' intention de leurs employes sont 
admissibles a des provisions pour amortissement 
accelere. C' est sans doute un facteur primordial 
du volume important de logements locatifs 
appartenant a des employeurs au Japon - Us 
comptent pour plus de 4 p. 100 du parc 
immobilier global. 

Les transactions immobilieres sont soumises a 
des taux d'imposition importants, de meme qu'a 
un impot foncier national et a des impots fonciers 
locaux. Les taux d'imposition des terres agricoles 
sont en regIe generale beaucoup moins eleves que 
ceux des terrains 011 des immeubles residentiels 
ou commerciaux sont etablis. Ces ecarts rendent 
l' amenagement de terrains plutot ininteressant; 
its ont une incidence negative sur la viabilite 
des nouvelles constructions et de I'exploitation 
courante des biens locatifs. 



La grande majorite des Iogements Iocatifs sont 
subventionnes par des prets a taux inferieurs a 
ceux du marche, octroyes par Ia Societe de pret a 
I'habitation du gouvemement. En regIe generale, 
Ies prets a faible taux d'interet de Ia Societe 
representent une partie seulement de tous les 
vehicules de financement immobilier; les autres 
prets proviennent d'etablissements de prets prives 
et sont assortis de taux d'interet plus eleves. 

En plus de subventionner I'investissement dans 
Ie secteur locatif prive, la Societe de pret a 
I'habitation du gouvemement finance aussi a peu 
de frais Ie secteur locatif public et subventionne 
les prets octroyes a des promoteurs prives qui 
consentent a maintenir des loyers peu eleves dans 
leur projet pour les locataires a faible revenu. 

En bref, les mesures fisc ales ont ete relativement 
neutres au Japon; elles n'ont pas ete con~ues 
precisement pour stimuler Ie developpement du 
secteur locatif prive. Cependant, les prets bonifies 
ont considerablement participe a l' essor du 
secteur locatif. 

EnJeux strategiques pour I'elaboration 
de politiques 

La politique du Japon en matiere de logement 
s'inscrit dans des programmes quinquennaux, qui 
etablissent des cibles et des politiques visant a 
satisfaire ces objectifs. Le programme actuel - Ie 
septieme - qui sera en vigueur de 1996 a 2000, 
vise a ameliorer les conditions de logement pour 
les menages japonais, avec un accent particulier 
sur les quatre problemes suivants : 
• augmenter Ie parc immobilier de bonne 

qualite afin de satisfaire aux besoins de la 
population; 

• promouvoir une vie urbaine sure et agreable, 
et ameliorer les conditions de logement; 

• rendre l'environnement offert aux personnes 
agees plus sain et plus confortable; et 

• ameliorer les logements ainsi que 
I'environnement afin de revitaliser les 
communautes. 

Le Japon 

A I'interieur de ce programme, 7,3 millions 
de logements doivent etre construits, dont 3,6 
millions seront finances (du moins en partie) par 
des fonds gouvemementaux. La grande partie du 
financement provenant du gouvemement sera 
verse par la Societe de pret a l'habitation, par Ie 
biais de prets a taux d'interet inferieurs a ceux 
du marc he. Le plan ne priviIegie pas un mode de 
location particulier, mais Ie secteur locatif devrait 
continuer a maintenir sa part du marc he. 

Politiques et programmes influant 
sur I'investissement dans Ie secteur 
locatif prive 

Au creur des programmes de promotion des 
nouveaux investissements dans Ie secteur locatif 
se trouvent les prets a faible taux d'interet 
octroyes par la Societe de prets a l'habitation. Les 
programmes sont decrits plus en detail ci-dessous. 

Les programmes de Iogements publics ont 
aussi ere finances au moyen de prets a faible 
taux d'interet, mais ils ont ete assortis pour 
leur part de subventions aux loyers. Dans Ies 
logements publics existants, les Ioyers sont 
calcules en fonction du loyer selon les couts 
diminue des subventions gouvemementales. 
Une nouvelle methode de subventions est utilisee 
actuellement pour les logements publics en 
construction en vertu du «regime de logements 
locatifs cibIes». En vertu de ce programme de 
logements sociaux, les loyers sont fixes aux 
niveaux du marc he, mais les Iocataires r~oivent 
de l' aide pour compenser l' ecart entre les loyers 
du marche et ce qu'ils peuvent payer. Cette aide 
sera diminuee de 5 p. 100 par annee pendant 
20 ans. 

Le Japon se distingue des autres pays a l' etude 
du fait qu'it n'ajamais tente de se servir des 
Iogements du secteur prive pour offrir des 
logements abordables assortis d'une allocation 
au Iogement. Au Japon, it n'existe aucun regime 
d'allocation au Iogement versee a des locataires 
a faible revenu pour qu' ils puissent acceder 
a des logements du secteur prive. 
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LeJapon 

Les loyers dans Ie parc immobilier social sont 
bien inferieurs a ceux dans Ie secteur locatif prive. 
En raison de la demande excessive, les logements 
sociaux sont alloues par loterie. 

Les prets a falble taux d'interet 

Description du programme ou de la polltique 

La Societe de prots a l'habitation japonaise 
octroie des prets assortis de taux d'interet 
inferieurs a ceux du marche a long terme, pour les 
logements de proprietaire-occupant ainsi que pour 
les logements locatifs. En regIe generale, les prets 
de la Societe couvrent une partie du financement 
requis pour un logement; les taux d'interet de ces 
prots sont en general moins eleves que les taux 
en vigueur dans Ie marche hypothecaire. 

La Societe est Ie plus important preteur 
hypothecaire dans Ie monde. Elle a octroye entre 
30 et 40 p. 100 de tous les prets a l'habitation en 
cours au Japon. La Societe a ete etablie en 1950 
a I'interieur d'un programme de reconstruction 
apres la guerre; elle devait foumir des capitaux 
a long terme a des taux d'interet faibles pour la 
construction et l'achat de logements. Depuis 
son etablissement, la Societe a participe au 
financement de plus de 15 millions de logements, 
soit 30 p. 100 environ de tous les logements 
construits apres la guerre. 

Les prots de la Societe visent aussi bien Ie 
secteur de la propriete que Ie secteur locatif. La 
part du lion revient cependant aux logements 
de proprietaire-occupant. En 1996, les prets 
aux entrepreneurs de construction de logements 
locatifs ont couvert 56 000 logements, soit moins 
de 10 p. 100 de tous les logements finances 
par la Societe. 

La valeur et les conditions des prets a faible 
taux d'interet de la Societe sont fonction de 
nombreux facteurs. Quand elle etablit la valeur, 
les conditions et les taux d'interet du pret, la 
Societe determine par exemple s'il s'agit de 
logements modestes, de logements situes dans des 
zones particulieres ou de logements con~us pour 
les besoins particuliers des aines ou pour donner 
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un meilleur rendement energetique. Les prets 
consentis par la Societe couvrent la plupart du 
temps entre 40 et 50 p. 100 du financement total 
d'un logement. Le restant de l'emprunt provient 
de proteurs du secteur prive. 

Contexte historique 

La Societe de prots a I'habitation du 
gouvemement japonais a ete fondee en 1950 dans 
Ie cadre d'un programme de reconstruction apres 
la guerre; it semble que son rale n'ait pas change 
durant la deuxieme moitie du siecle. Son but est 
de «consentir des prets pour la construction ou 
l' achat de logements afm de permettre au peuple 
japonais de vivre dans des conditions de vie 
saines et satisfaisantes, quand les circonstances 
ne permettent pas aux etablissements financiers 
prives d'octroyer des prets» (Japon, 1997 b, p. 3). 

Buts et objectlfs particuliers 

Les prets a faible taux d'interot consentis par la 
Societe de prots a I'habitation donnent acces a du 
financement a faible cout aux consommateurs 
(proprietaires) de logements ainsi qu'aux 
proprietaires-bailleurs. On accorde une preference 
aux acheteurs a faible revenu qui autrement 
auraient de la difficulte a obtenir du financement 
pour acquerir une maison modeste. 

Si Ie secteur locatif n'est pas exclus par la Societe 
de prets a I'habitation, il semble que Ie secteur 
des logements de proprietaires-occupants ait ete Ie 
principal recipiendaire du programme - en fait, 
90 p. 100 des logements finances appartiennent 
a ce secteur. 

Incidences et retombees positives de 
I'initiatlve 

La Societe de prets a l'habitation fait partie 
intrinseque du systeme de financement immobilier 
Japon, et elle y joue un rale tees important. En 
octroyant des prots a faible taux d'interot qui 
couvrent une partie du cout d'acquisition d'un 
logement, Ie programme facilite l'acces ala 
propriete et reduit les couts des logements 
locatifs. Bien que les prots de la Societe visent 



plus particulierement Ie secteur des proprietaires­
occupants, elle a finance plus de 1 million de 
logements locatifs depuis 1950. Les prets a 
faible taux d'interet qu'elle a octroyes ont donc 
grandement contribue a I'investissement dans 
Ie secteur locatif. 

Duree et niveau du financement 

En juillet 1998, les prets de la Societe de 
prets a I'habitation etaient offerts a des taux de 
2,75 p. 100 pour les 10 premieres annees et de 
4 p. 100 par la suite. Les prets hypotMcaires des 
banques etaient pour leur part offerts a des taux 
de 3,5 p. 100 sur 10 ans. La Societe octroie des 
prets a long terme, en regie generate pour la 
pleine peri ode d' amortissement ordinaire de 
I' hypotheque 
d'un logement. 

Etat actuel de la situation 

La Societe de prets a I'habitation continue 
de jouer un role important dans Ie systeme 
de financement immobilier du Japon. 

LeJapon 

Le90ns pour Ie Canada 

II semble que Ie Canada ait tres peu de I~ons 
a tirer du programme de prets a faible taux 
d'interet de la Societe de prets a l'habitation du 
gouvernement. Les gouvernements federal et 
provinciaux du Canada ont deja eu recours 
a des hypotbeques de second rang a faible taux 
d'interet ou a interets nuls pour encourager 
I'investissement dans Ie secteur locatif. Etant 
donne que Ie programme de la Societe de prets a 
I'habitation du Japon est accessible aux acheteurs 
de maisons autant qu' aux investisseurs dans Ie 
secteur locatif, et puisque la Societe octroie des 
prets a long terme a faible taux d'interet, Ie 
programme apparait beaucoup moins cible et 
probablement beaucoup plus cotlteux que certains 
programmes canadiens aujourd'hui abolis. 
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NOTES DE FIN 

Bien que la location soit en regIe generale associee aux immeubles a logements 
multiples, une proportion importante du pare immobilier est composee de 
petites proprietes, y compris des maisons louees, des maisons jumelees et des 
appartements integres a des maisons. Selon ]' enquete sur Ie secteur locatif 
menee par la SCHL, Ie pare d' immeubles locatifs construit a des fins 
particulieres et comprenant trois logements ou plus, y compris les maisons en 
bande, representait un total de 1 839000 logements en 1991. A des fins de 
comparaison, Ie pare locatif global selon Ie recensement equivalait a 3701 950 
logements. Si on tient compte des 550 000 logements sociaux exclus du parc 
locatif prive, il reste 1,3 million de logements. II s'agit soit de petites proprietes 
ou de coproprietes louees, qui sont tantot comptees dans Ie secteur locatif et 
tantot dans Ie secteur des proprietaires-occupants. 

Ces descriptions proviennent en partie de la SCHL, 1988. 

Refletant en partie la petite taille des biens et la migration entre les modes 
d'occupation, il n'existe aucune enquete annuelle sur les taux d'inoccupation 
dans Ie secteur locatif. 

L' Angleterre et Ie Pays de Galles ont un systeme juridique different de celui de 
l'Ecosse mais, en pratique, les deux sont assez semblables. En outre, si certaines 
lois sont en vigueur en Angleterre et au Pays de Galles seulement, d'autres 
mesures sont en vigueur pour I'ensemble de la Grande-Bretagne. 

L'occupation garantie est analogue a la location au mois que I'on est habitue 
de voir au Canada; la location garantie a court terme est similaire aux baux a 
peri ode fixe, tels que ceux qui sont les plus courants au Quebec. 

Ce pMnomene peut decouler d'un changement dans Ie groupe des locataires, 
conjugue a une reforme importante du programme d'allocation au logement qui, 
s'il a augmente les avantages verses aux locataires a faible revenu, a aussi 
restreint I' admissibilite. 

Crook et Kemp (1996) estiment que la moitie environ de I' augmentation des 
locations entre 1988 et 1996 etait due a un «effondrement dans Ie secteur de la 
propriete», qui a force les proprietaires-bailleurs a louer les logements qu'ils 
ne pouvaient, ou ne voulaient pas, vendre en raison de la chute des prix des 
maisons. 

Au cours de cette periode, Ie taux de change de Ia livre sterling etait de 
2 $CAN environ. 

Le taux d'imposition aux petites entreprises et aux societes a ete encore abaisse 
a 21 et a 31 p. 100 en 1997. De plus, Ie gouvernement a annonce son intention 
de poursuivre la diminution des taux en 1999, qui devraient atteindre 20 et 
30 p. 100 respectivement. 

Le taux actuel de change de la couronne suedoise est de 0,2058 $CAN. 
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Notes de fin 

Selon Ie recensement de 1992 en Finlande. S'il est calcule pour un logement 
(et non pour un menage), Ie ratio est un peu moins eleve (67 p. 100) parce que 
certains logements ne sont pas consacres a un usage residentiel. 

C'est l'reuf ou la poule : Booth et Glascock (1994) soulignent que «les efforts 
des jeunes familIes pour obtenir un 10gement sont serieusement entraves par un 
marche locatif sous-developpe, un probleme qui met encore plus de pression sur 
Ie gouvemement a offrir de I'aide aux acquereurs d'une premiere maison ou 
aux logements de proprietaire-occupant.» 

Information foumie par Ie ministere de I'Environnement, mai 1998. 

Analyses foumies par Sirpa Tully, ministere de I'Environnement, Helsinki, 
26 novembre, 1997. 

Information foumie par Ie Ministere de I'Environnement, 8 mai 1998. 

Commentaire de Sirpa Tully, ministere de l'environnement, Finlande. 

Le secteur locatif prive est aussi tres important en Suisse; on Ie decrit parfois 
comme etant proportionnellement plus important que celui de I' Allemagne. 
Les propos rapportes ici concement I'ancienne Allemagne de l'Ouest, avant 
l'unification, parce que les textes et les donnees concement principalement 
cette situation. 

Se reporter par exemple a Hubert, 1994. Le professeur Hubert estime que, en 
1998, Ie ratio de proprietaires par rapport aux locataires de logements sociaux 
par rapport aux locataires de logements prives est de 40/10/50. 

Par exemple, Whitehead estime que la proportion de locataires en 1987 etait de 
62 p. 100 au total. 

En 1987, les prix moyens des maisons dans les grandes villes de l' Allemagne de 
l'Ouest representaient entre 7 et 8 fois Ie revenu brut annuel des travailleurs de 
l'industrie. Donnees estimees citees dans Oxley et Smith, 1996, p. 165. 

Les depenses liees a la location par rapport au cOlIt de la propriete se situent 
entre 39 et 56 p. 100, selon Ie type de menage. En comparaison, les depenses 
de location relatives au Canada se situent entre 65 et 105 pour cent. Freeman 
et autres, 1996, p. 22. 

Information foumie par Ie professeur Franz Hubert, Universite Libre de Berlin, 
mars 1998. Comme it n'existe aucune enquete formelle sur les taux d'inoccupation 
des logements locatifs en Allemagne, ces commentaires sont officieux. 

Jusqu'a la fin des annees 1960 et de la peri ode de reconstruction importante de 
l'apres-guerre, les con troles des loyers etaient tres stricts, beaucoup plus que 
ceux stipules dans la loi sur la reglementation des loyers en Allemagne 

Professeur Hubert, 31 mars 1998. 

Oxley et Smith, 1996, p. 144. 

Oxley et Smith, 1996, p. 142. Le taux de change du mark allemand equivant a 
0,9997 $CAN - Ie dollar est donc presque equivalant. 
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Comme it a ete mentionne dans Ie profil canadien, Smith et Fallis ont analyse 
cette incidence par rapport au contexte canadien. Les promoteurs peuvent 
interrompre la construction pour beneficier de futurs incitatifs, puis 
surconstruire quand its sont en vigueur. 

Freeman et aI., (1996), estime que Ie secteur locatif represente 40 p. 100, mais 
que les 2 tiers du parc locatif est du domaine prive, contre 1 tiers qui est du 
domaine social. 

Meme s'ils sont accessibles aux investisseurs prives, les PLA sont surtout 
utilises par des promoteurs de logements sociaux. 

Le taux de change courant du franc fran~ais est 0,288 $CAN : 40 000 FF 
equivalent donc a 10 000 $CAN environ, et 900 000 FF a 225 000 $CAN environ. 

Oxley et Smith, 1996, p. 137. 

Ainsi, par exemple, en vertu du montant maximal de 600 000 FF, un couple peut 
reclamer 30 000 FF sur 2 annees (10 p. 100 x 600 000 FF repartis sur 2 annees). 

Oxley et Smith, 1996. 

France, 1997, p. 32. Le budget est ventile de la f~on suivante : 23 milliards de 
francs pour l'aide directe (prets bonifies, etc.); 70 milliards de francs pour Ie 
soutien aux individus (allocations de logement); 34 milliards de francs pour les 
depenses fiscales, et 7 milliards de francs dans les autres categories. 

Le taux de change courant du gulden est 0,85 $CAN. Ainsi, ces subsides 
equivalent a 1 700 $CAN par logement par ann~e. 

Analyse foumie par Marietta Haffner, OTB Research Institute for Housing, 
Urban and Mobility Studies, Delft University of Technology. 

Oxley et Smith, 1996, p. 151. (Pour un taux de change de 1,38 $CAN environ, 
cela equivaut a 170 millions de dollars canadiens environ). 

Dans Ie cadre de sa strategie nationale axee sur la propriete, annoncee en 1996, 
I' Administration s'est fixe comme but d'augmenter Ie taux de proprietaires a 
67,5 p. 100 d'ici la fin du siecle. 

Pour une analyse detaillee sur les partenariats, voir Pomeroy et autres, 1998. Les 
mesures fiscales, et plus particulierement Ie Low !income Housing Tax Credit 
sont abordes brievement dans une section ulterieure de ce rapport. 

Nombre de villes ont elabore des politiques en matiere d'utilisation des terrains 
qui etablisse un lien precis entre la construction commerciale et la necessite de 
produire des logements. Ces politiques s'appuient sur Ie fait que les entreprises 
commerciales generent de nouveaux emplois et, partant, une nouvelle demande 
de logement. Elles ne sont pas necessairement liees a la production de 
logements locatifs prives, bien que des villes comme Boston et San Francisco 
utili sent ces programmes pour encourager I' offre de logements abordables. 

Pour une discussion plus detaillee sur I'avenement recent des FPI et de leur 
incidence eventuelle, se reporter a Wellman. 
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Le programme de taux d'interet inferieurs au march6, en vertu de l'article 236, a 
ete en vigueur entre 1968 et 1973. Il a ete supprime par Ie moratoire impose par 
I'administration Nixon, en 1973. De fait, Ie programme permettait d'obtenir du 
financement a faible taux d'interet, sous reserve que les promoteurs se plient a 
certaines conditions Iiees a I'offre de logements a des menages a revenu faible 
ou modeste. En regie generale, it etait complete par une assurance hypoth6caire 
de la FHA en vertu de l'article 221. Le programme ayant ete abandonne depuis 
Ie debut des annres 1970, it n' a pas ete presente en detail ici. 

L'article 167(k) du Code des taxes interieures ete abroge par la Ioi sur la 
reforme fiscale de 1986. It existe encore un credit d'impOt pour la remise en 
etat, equivalent a 20 p. 100 pour les demeures historiques et a 10 p. 100 pour 
les immeubles commerciaux et industriels, mais non pour les immeubles 
residentiels (article 47). 

Le programme LIHTC encourage a la fois les nouvelles constructions et la remise en 
etat. En 1994, les constructions neuves ont totalise 74 000 logements. Un autre 20 000 
logements ont ete l'objet de travaux de remise en etat importants et 23000 acquisitions 
et remises en etat ont e16 effectuees (Lea et Wallace, 1996). 

Pour ce qui est des immeubles a logements mUltiples, les organismes de financement 
d'Etat octroient des obligations exonerees d'impot ou imposables, mais seules les 
obligations exonerees d'impOt sont soumises a des plafonds. 

Un volume d'obligations beaucoup plus important est ernis pour favoriser I'amenagement et 
Ie financement des maisons individuelles - plus de 10 millions de dollars en 1994. 

Malgre des tentatives repetees, nous n'avons pu obtenir des renseignements plus 
detailles sur la Fiducie de la part d'aucun fonctionnaire du ministere de I'Habitation 
du NSW, parce qu'aucun de ceux qui etaient responsables de ce programme ne semble 
etre en poste actuellement au Ministere. Les chercheurs s'interessent tres peu ace 
programme parce qu'iI est considere comme etant infaisable. 

Cette partie est en majorite fondee sur de I'information foumie directement par des 
fonctionnaires du ministere de I'Habitation de la Nouvelle-zelande, par voie de 
correspondance. 

Si les contribuables utilisent Ie taux des coOts de construction apres s'etre prevalus 
du taux de la valeur diminuee, Ie coOt est alors repute comme equivalent a la valeur 
diminuee a la date du transfert. 

Des deductions d'impot sur Ie revenu similaire sont consenties aux acheteurs de 
maisons, afin de favoriser ce domaine. Ces tentatives visent a compenser les obstacles 
que representent les prix tres eleves des maisons au Japon. 

Sl II est assez etonnant de constater que les logements qui dureront plus longtemps 
beneficient d'un taux d'amortissement plus important que ceux qui auront une vie plus 
courte. 

S2 Des prets a faible taux d'interet similaires sont aussi octroyes pour les logements de 
proprietaires, qui representent en fait 90 p. 100 des logements finances par Ia Societe 
de prets a l'habitation. Les logements locatifs representaient seulement 10 p. 100 des 
logements finances par la Societe. 
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