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Pas de véritable baisse des prix des propriétés
existantes au Canada

Le marché de I'habitation connait des difficultés depuis le début de 2018 avec une baisse significative des ventes de propriétés
existantes. Si certaines données indiquent également une diminution des prix, des indices plus fiables démontrent plutét une stabilité
des prix, voire une augmentation dans certains segments du marché. Pour I'instant, les ajustements aux mesures restrictives et a la
remontée graduelle des taux d'intérét se font donc relativement en douceur, sans trop de conséquences négatives sur la valeur des
actifs immobiliers des Canadiens.
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Ainsi, les ventes de propriétés existantes ont diminué de 13,8 %
en janvier et de 6,3 % en février derniers dans I'ensemble du
Canada (graphique 1). Le mois de mars s'est soldé par une légére GRAPHIQUE 2
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inquiétudes. Si elle devait se poursuivre, cette baisse de la valeur
des propriétés pourrait avoir des conségquences importantes pour
le marché de I'habitation et pour I'économie canadienne en
général, en particulier dans un contexte ou plusieurs ménages
affichent un taux d'endettement élevé. En outre, le bilan des
ménages pourrait se détériorer significativement en raison d'une
réduction de la valeur de leurs actifs immobiliers, une situation
qui pourrait s'apparenter & celle vécue aux Etats-Unis lors de la
derniére crise financiere.

Une autre mesure de I'évolution des prix des propriétés existantes
dresse toutefois un portrait tres différent de la situation actuelle.
Comme on peut le constater au graphique 3, I'indice des prix des
propriétés existantes (IPP) compilé par I’Association canadienne
de I'immeuble n'a pas vraiment connu de baisse au cours des
derniers mois. En fait, une légére hausse a méme été observée
récemment. Visiblement, les deux mesures divergent de facon
importante depuis quelques mois. Cette distinction s'explique par
la nature de I'IPP, qui permet de suivre I'évolution du prix d'une
habitation comparable au fil du temps. Ainsi, I'IPP tient compte
de la contribution de diverses caractéristiques géographiques

et qualitatives a I'explication du prix des propriétés, comme

le nombre de pieces, le nombre de salles de bain, la surface
habitable principale et la superficie du sous-sol, I'existence ou
non d'un foyer, la superficie du terrain, I'age de la propriété, etc.

GRAPHIQUE 3
Une évolution divergente des prix des propriétés existantes
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Un déplacement de la demande vers des propriétés moins
dispendieuses

Contrairement au prix moyen établi a partir des transactions
répertoriées mensuellement, I'IPP n’est donc pas affecté par les
changements de la demande concernant le type ou la situation
géographique des habitations transigées. La divergence observée
au cours des derniers mois entre les deux mesures peut donc
s'expliquer par le fait que les acheteurs se seraient davantage
tournés vers des propriétés qui sont moins dispendieuses. Cela
aurait eu un impact négatif sur le prix moyen établi a partir des
transactions, mais aucun effet sur I'IPP. Par exemple, les ventes
de propriétés existantes ont diminué de 29,4 % a Toronto et de
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33,2 % a Vancouver depuis la fin de 2017. Or, la réduction n’est
que de 13,9 % pour les autres régions. Puisque les prix sont plus
élevés a Toronto et a Vancouver, la baisse plus importante des
ventes dans ces marchés affecte le prix moyen des propriétés
existantes établi a partir des données sur les transactions
mensuelles.

Ainsi, la stabilité de I'lPP laisse plutot croire que les prix des
maisons n‘ont pas véritablement diminué au pays au cours des
derniers mois. En réalité, les prix seraient toujours a la hausse
dans plusieurs régions, en particulier a Vancouver et a Montréal,
tandis qu’une certaine stabilisation est observée depuis la
mi-2017 a Toronto (graphique 4).

GRAPHIQUE 4
Les prix stagnent a Toronto, mais augmentent encore a Montréal
et a Vancouver
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A Vancouver, tous les segments du marché affichent une
croissance des prix depuis la fin de 2017 (graphique 5). Cela

dit, la progression est nettement plus prononcée pour les
habitations moins dispendieuses, soit les maisons en rangée

et les appartements (essentiellement des copropriétés). Cela
corrobore I'hypothése d'un déplacement de la demande vers ce
type de propriétés. Le méme constat est aussi observé a Toronto

GRAPHIQUE 5
La croissance des prix est plus forte dans les segments les moins
dispendieux a Vancouver
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GRAPHIQUE 6
La croissance des prix est aussi plus forte dans les segments les
moins dispendieux a Toronto
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GRAPHIQUE 7
L'évolution des prix est plus uniforme dans la région de Montréal
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(graphique 6), ou les prix des appartements affichent une
croissance plus élevée que pour les autres types d’habitations. A
Montréal, la situation semble différente alors que les écarts sont
moins importants (graphique 7). Ainsi, les prix de la plupart des
types d'habitations ont progressé significativement depuis la fin
de 2017.

Des ajustements en douceur

Méme si le nombre de transactions a fortement réagi aux
nouvelles mesures restrictives et a la légére remontée des

taux d'intérét, les prix des propriétés ne semblent pas trop
souffrir de la situation jusqu’a maintenant. Cela laisse croire

gue les ajustements se font relativement en douceur, ce qui

est rassurant, du moins pour l'instant. A priori, cela devrait
réconforter les autorités monétaires et permettre la poursuite

de la remontée du taux cible des fonds a un jour. Par contre,

le risque d'une détérioration plus importante du marché de
I'habitation au cours des prochains mois demeure élevé, ce qui
pourrait éventuellement se traduire par une véritable baisse des
prix des propriétés. La situation devra donc encore étre surveillée
étroitement dans les trimestres a venir, ce qui milite en faveur
d’une approche trés graduelle dans les hausses des taux d'intérét
directeurs.

Benoit P. Durocher, économiste principal
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