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Options pour corriger le marché du logement dans la RGT 

— D’abord l’offre et la spéculation, puis 
l’investissement étranger 

Il faut à tout prix tempérer les ardeurs du marché du logement de Toronto, qui continue 
d’atteindre de nouveaux sommets vertigineux. En février, la vente de maisons a encore 
pulvérisé un record mensuel, alors que les prix repères ont bondi de 24 % sur un an 
(graphiques 1 et 2). L’élan dans les ventes et les prix des maisons unifamiliales continue 
de se répercuter sur d’autres segments du marché, de même que sur les collectivités 
environnantes de tout le sud de l’Ontario. 

Le marché du logement du RGT est toujours porté, essentiellement, par de solides 
fondamentaux d’un océan à l’autre, notamment le faible coût du crédit, les solides gains 
de l’emploi, le vieillissement des milléniaux, l’afflux migratoire provincial, l’accroissement 
de l’immigration et la pénurie de l’offre. Les inscriptions actives à Toronto atteignent un 
creux jamais vu depuis 15 ans. Bien que les mises en chantier de logements soient 
nettement supérieures au rythme de la formation des ménages, le parc de maisons 
neuves construites et invendues, corrigé de la croissance de la population, est lui aussi 
inférieur à sa moyenne à long terme (graphiques 3 et 4), ce qui laisse entendre que l’offre 
nouvelle ne suit pas le rythme de la demande.  

Pour aggraver encore le déséquilibre entre l’offre et la demande, certains signes 
permettent de croire que le marché s’adonne à une activité spéculative, à la lumière de la 
rapidité de l’augmentation des prix. D’après le lien historique entre le ratio ventes/
nouvelles inscriptions et la hausse des prix, la conjoncture actuelle du marché cadre 
mieux avec une hausse de prix de l’ordre de 15 % sur un an, soit essentiellement dix 
points de pourcentage de moins que les relevés les plus récents (graphique 2). 

QUELLES POLITIQUES ADOPTER? 

Tous les paliers de gouvernement disposent d’un arsenal d’outils pour promouvoir un 
meilleur équilibre du marché du logement. Le ministre des Finances de l’Ontario, 
M. Charles Sousa, a fait savoir qu’il envisageait de prendre certaines mesures dans le 
contexte du prochain budget, et a surtout précisé qu’il mettrait éventuellement en œuvre 
une taxe imposée aux acheteurs étrangers et comparable à celle de Vancouver. Il a 
toutefois fait observer qu’il ne s’agissait que de l’une des options envisagées parmi tant 
d’autres.  

L’intervention de l’État doit être guidée par un diagnostic des points de pression et des 
meilleurs moyens à prendre pour les corriger. Notre analyse laisse entendre que certains 
facteurs portent la hausse des prix. 

  Il est absolument évident que l’offre ne suit pas le rythme de la demande, malgré la 
vigueur des mises en chantier de logements dans la RGT. Le parc de maisons 
invendues est inférieur à sa moyenne historique une fois corrigée de la population 
(graphique 4), ce qui laisse entendre qu’on ne construit pas assez de maisons.  

  Les inscriptions de maisons existantes sont extrêmement basses, ce qui s’explique 
par différents facteurs, dont la difficulté de trouver une maison pour s’installer 
lorsqu’on a vendu la sienne, le coût élevé des déménagements exacerbé par les 
droits de mutation foncière de Toronto, et le vieillissement de la population, qui a 
tendance à se sédentariser beaucoup plus longtemps que les jeunes générations. 

  Comme nous l’avons mentionné ci-dessus, les fondamentaux restent très vigoureux 
d’un océan à l’autre. 
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  Le ratio des ventes/nouvelles inscriptions est historiquement un bon indice de l’évolution 
des prix des maisons et laisse entendre que l’évolution actuelle des prix à Toronto 
s’explique par la spéculation dans une certaine mesure (graphique 2). 

À notre avis, il est évident qu’il faut faire plus pour accroître l’offre de logements dans la RGT, 
par exemple en modifiant le zonage, en augmentant les densités admises dans les quartiers 
établis, en simplifiant le processus d’approbation des chantiers de promotion immobilière et en 
offrant des mesures destinées à encourager la construction de logements locatifs. Il existe 
une kyrielle d’options, dans les provinces et les municipalités, pour encourager l’offre. Or, ces 
mesures ne feraient que corriger le déséquilibre entre l’offre et la demande sur une durée 
prolongée. Il est peu probable qu’elles se répercutent sur la dynamique des prix ou sur 
l’abordabilité des logements à court terme.  

Puisqu’une grande partie de la hausse des prix s’explique probablement par la spéculation, 
les mesures prises pour contrer la spéculation pourraient se répercuter plus rapidement sur le 
marché du logement. L’idée consisterait simplement à hausser le coût de la spéculation, sans 
trop nuire au fonctionnement du marché. En obligeant plus rigoureusement les propriétaires à 
payer un impôt sur les gains en capital si leur maison n’est pas leur résidence principale, on 
pourra commencer à contrer la spéculation; il faut toutefois adopter des mesures plus ciblées. 
Il existe un certain nombre de possibilités à cet égard, par exemple l’adoption d’une taxe à 
laquelle seraient assujettis les vendeurs qui achètent et revendent spéculativement une 
propriété dans un certain délai.  

Tous les changements adoptés selon ces principes seraient neutres d’un point de vue fiscal. 
Les recettes apportées par l’application d’une nouvelle approche fiscale à l’échelle provinciale 
pourraient alors servir à réduire d’autres taxes ou à accroître le parc de logements abordables.  

Nous ne croyons pas qu’une taxe imposée aux acheteurs étrangers constituerait le meilleur 
outil. Il n’existe pas de données rigoureuses sur le nombre d’acheteurs étrangers dans la 
RGT, même si le gouvernement de l’Ontario s’est engagé à mettre en œuvre de nouvelles 
procédures pour suivre l’information sur la citoyenneté dans l’achat des maisons. Des 
données anecdotiques laissent entendre que les acheteurs étrangers représentent 
essentiellement 5 % du marché de Toronto, contre 10 % à Vancouver avant la mise en œuvre 
de la taxe imposée aux acheteurs étrangers. En outre, la récente évolution du marché du 
logement de Vancouver nous apprend que cette taxe ne produit sans doute pas l’impact 
soutenu voulu pour tempérer les prix.  

La hausse des prix des maisons s’est beaucoup ralentie à Vancouver, pour passer, sur un 
an, d’un pic de 33 % en juillet à 14 % le mois dernier (graphique 5), qui s’explique 
essentiellement par un retour à un meilleur équilibre, puisque, toujours sur un an, la baisse 
de 37 % des nouvelles inscriptions a été largement compensée par l’effondrement de 42 % 
des ventes de maisons. À Vancouver, les tendances de l’évolution des prix des maisons 
suit essentiellement le ratio des ventes/nouvelles inscriptions, avec un décalage de six 
mois, soit le temps qu’il faut, aux acheteurs comme aux vendeurs, pour rajuster leurs 
attentes de prix lorsque la conjoncture du marché évolue (graphique 6).  

Le premier facteur qui a tempéré le marché du logement de Vancouver dans la dernière année 
paraît être l’érosion continue de l’abordabilité, accentuée par d’autres mesures de 
durcissement des politiques depuis février 2016, mois au cours duquel les ventes de maison 
ont culminé (graphique 7). Outre les mesures fédérales d’intérêt public destinées à réduire les 
mises de fonds obligatoires sur les maisons dont le prix est supérieur à 500 000 $, les critères 
plus rigoureux d’admission au crédit sur les prêts hypothécaires assurés et la taxe de 15 % 
imposée aux acheteurs étrangers sur les achats des non-résidents dans le Grand Vancouver, 
le gouvernement de la Colombie-Britannique a adopté certaines autres initiatives visant à 
tempérer son marché du logement. Il s’agit notamment d’une taxe sur le luxe de 3 % sur les 
ventes des maisons de plus de deux millions de dollars, des nouveaux investissements massifs 
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dans le logement abordable, de l’interdiction de la revente fantôme des propriétés, des mesures d’incitation financière offertes aux municipalités 
pour accélérer l’approbation des projets de promotion immobilière et d’une loi autorisant les municipalités à taxer les maisons inoccupées. 

Les achats étrangers ont chuté brutalement lorsqu’on a mis en œuvre la taxe imposée aux acheteurs étrangers en août; or, ces achats 
semblent vouloir se stabiliser depuis. Ils ont légèrement reculé à 4 % du total des ventes de résidences dans le Grand Vancouver et dans 
l’ensemble de la province dans les derniers mois de l’année écoulée (graphique 8).  

Les données les plus récentes laissent entendre que les prix des maisons à Vancouver pourraient remonter. L’IPP MLS a augmenté de 1,2 % 
en glissement mensuel en février, alors que l’IPP Teranet de la Banque Nationale a inscrit des gains adossés consécutifs en janvier et février. 
Puisque les ventes semblent vouloir se stabiliser et que les inscriptions des maisons en revente restent limitées, le marché du logement de 
Vancouver pourrait être témoin d’une remontée des prix dans les mois à venir. La demande pourrait aussi être relancée par le programme de 
prêts sans intérêts que vient d’adopter le gouvernement de la Colombie-Britannique pour les acheteurs d’une première maison et par le 
relèvement de l’exemption à laquelle ces derniers ont droit au titre de la taxe de mutation foncière. 

En raison de ces faits nouveaux, il est trop tôt, à notre avis, pour affirmer que la taxe imposée aux acheteurs étrangers a permis de tempérer 
durablement le marché du logement de Vancouver, ce qui devrait limiter l’attrait de cette taxe pour le gouvernement de l’Ontario, bien qu’une 
mesure visant à freiner plus généralement la spéculation parmi les acheteurs canadiens et étrangers pourrait être plus efficace. On connaîtrait 
ainsi une période prolongée au cours de laquelle les prix seraient plus stables, ce qui donnerait suffisamment de temps à des mesures de 
relèvement de l’offre pour s’inscrire dans la durée.  
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ni une invitation à offrir d’acheter des instruments financiers; il ne doit pas non plus être réputé constituer une opinion quant à savoir si vous 
devriez effectuer un swap ou participer à une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction. L’information reproduite 
dans ce rapport n’est pas destinée à constituer et ne constitue pas une recommandation de swap ou de stratégie de négociation comportant un 
swap au sens du Règlement 23.434 de la Commodity Futures Trading Commission des États-Unis et de l’Appendice A de ce règlement. Ce 
document n’est pas destiné à être adapté à vos besoins individuels ou à votre profil personnel et ne doit pas être considéré comme un « appel 
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autorisées et réglementées par les autorités financières du Mexique.  
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