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Les deux derniéres décennies ont été marquées au Québec et au Canada par des phénomenes préoccupants au
chapitre de I'habitation. La période 2000-2020 s’est ouverte et se referme sur une crise du logement qui s'observe
par des taux d’inoccupation tres faibles et par une hausse prononcée des prix des loyers. Le marché immobilier
a pour sa part connu une flambée des prix des propriétés résidentielles qui a particuliérement affecté les villes de
Vancouver, Toronto et Montréal.

En février 2004, I'Institut de recherche et ’informations
socioéconomiques (IRIS) publiait une étude sur la
rentabilité de 'immobilier. L'objectif de cette étude était

Faits saillants

m A Montréal, la rentabilité des immeubles locatifs creuse
Pécart entre propriétaires et locataires, minant ainsi tant
l'accessibilité au logement qu’a la propriété.

m Les pratiques spéculatives sur le marché immobilier ont
contribué depuis 20 ans au maintien de cette rentabilité. Le
taux de rendement moyen annuel avant imp6t pour un
immeuble acheté il y a 15 ans a été de 24 % dans I'aggloméra-
tion montréalaise.

m Afin de limiter la spéculation immobiliere et financer la
construction de logements sociaux et communautaires, 'IRIS
recommande notamment d’instaurer un impot progressif sur
le patrimoine et d’abolir la déduction pour gain en capital.

d’examiner de plus pres les theses avancées par des
chercheurs et des lobbies a I'effet que I'investissement
dans 'immobilier, plus particuliérement la construction
et 'exploitation d’unités de logement locatif, n’était pas
rentable au Québec en raison des contraintes imposées
par le cadre réglementaire en vigueur. Qu’en est-il
aujourd’hui? Les tendances observées ont-elles entamé
la profitabilité du marché locatif?

Dans cette note, nous cherchons a répondre a cette
question en brossant d'abord le portrait du marché
immobilier canadien et québécois et des facteurs qui
ont influencé son évolution. Nous évaluons ensuite la
rentabilité moyenne des actifs locatifs durant les 15
derniéres années tout en présentant sommairement le
cadre fiscal et la grille de fixation des loyers établie par
laRégie dulogement du Québec. Nous concluons enfin
par une série de recommandations visant 2 mieux
encadrer le marché immobilier et le marché locatif et
ainsi garantir 'abordabilité du logement.
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1. Portrait du marché immobilier

1.1. DEUX DECENNIES MARQUEES PAR LA FLAMBEE
DES PRIX DES PROPRIETES RESIDENTIELLES

Les prix des propriétés résidentielles ont amorcé une forte
période de croissance au tournant des années 2000 qui, 20
ans plus tard et avant que ne frappe la pandémie de COVID-
19, m’avait pas encore montré de signes de ralentissement.
Cette phase haussiére faisait suite a une relative stabilité
observée pendant les années 1990, voire a un déclin dans
certains cas, dont celui observé a Toronto. Dans 'ensemble
du Canada, le prix médian des maisons et des copropriétés
(condos) a augmenté de 195 % entre 2000 et 2019, alors qu’il
n’avait cr que de 21 % en moyenne au cours de la décennie
précédente. Cette situation est illustrée au graphique 1.

Evidemment, cette hausse ne s’est pas manifestée de
la méme maniere partout. On a beaucoup entendu parler
des villes de Vancouver et de Toronto ou les prix des
propriétés résidentielles ont littéralement explosé au
cours des deux dernieres décennies et dont on dit qu’elles
ont été les principaux moteurs de la hausse du cofit des
propriétés a I'échelle du pays.

Par contre, plusieurs autres villes ont aussi enregistré
d’importantes hausses qui, parce qu’elles étaient moins
spectaculaires, ont été jugées par de nombreux analystes

Graphique 1
Prix médian des maisons et condos (M$), 1990-2019

0,0 +——+—+—+—+—+———+———+— —————+—+— ———
O OV > o & O & © & O O & 0 »
F o S P o & I
PSS
@ Montréal @ Québec @ Toronto Vancouver
% Canada

SOURCE : SCHL, Portail de I'information sur le marché de I'habitation, « Données chrono-
logiques : percentiles des prix moyens et médians pour propriétaires - absolues »,
Canada, Montréal (V), Toronto (RMR), Vancouver (RMR), Québec (V).

comme plus normales et comme un indicateur de la
bonne santé du marché de 'immobilier. C’est le cas de
Montréal et de Québec ou les prix des propriétés résiden-
tielles ont fortement progressé par rapport a 2002°. A
Montréal, le coit médian d’une maison ou d’un condo
s’établissait 2 500 000 $ en 2018 (une hausse de 127 % en
16 ans) et 2 265000 $ 2 Québec (hausse de 82,3 %). Dans
le seul marché montréalais du condo, le prix médian au
pied carré a bondi de 25,3 % au cours des 5 dernieres
années et, dans certains arrondissements plus convoités
comme le Sud-Ouest ou Ville-Marie, les augmentations
ont respectivement été de 48 et 31 %'. Combinées a un
ralentissement important dans la construction de loge-
ments sociaux et abordables, ces hausses ont contribué
a faire de Montréal une ville ot 'on retrouve autant de
ménages a faible revenu éprouvant des difficultés a se
loger qu’a Toronto ou Vancouver, et ce, méme si les cofits
de I’habitation y sont inférieurs en chiffres absolus>.

La pression sur les prix semble méme s’étre accen-
tuée au cours des derniéres années. Entre 2014 et 2019,
les ventes de propriétés unifamiliales a un prix supérieur
4500000 $ ont progressé de 70 % au Québec. La majo-
rité de ces ventes (81,8 %) ont été réalisées a Montréal
en 2019, ce qui constitue une situation inédite selon
I’Association professionnelle des courtiers immobiliers
du Québecs. Plusieurs arrondissements ont connu des
hausses spectaculaires de ventes de propriétés a plus de
500000 $, comme Mercier-Hochelaga-Maisonneuve
(321 %), Lachine/Lasalle (312 %), Villeray (195 %) et le
Sud-Ouest (174 %) (tableau 1)*. A Montréal comme 2
Vancouver et Toronto, la disponibilité limitée des ter-
rains a été citée comme facteur ayant influencé a la
hausse le prix des terrains et donc des propriétés
résidentielless.

1.2. DECROCHAGE ENTRE LE PRIX DES LOGEMENTS ET
LES REVENUS DES MENAGES

Le probleme que constitue la hausse du prix des propriétés
résidentielles du point de vue de I'accés au logement
apparait de maniere évidente lorsqu’on compare son
évolution a celle du revenu médian des ménages. On
constate alors que, dans plusieurs grands centres cana-
diens, il s’est opéré un décrochage important entre les

a  Pour Montréal et Québec, les données ne sont disponibles qu’a
partir de 2002, "'année de I'entrée en vigueur des fusions municipales
qui ont modifié le territoire couvert par ces deux villes. Les médianes
ne sont également disponibles que pour le territoire couvert par les villes
de Montréal et Québec et non pour les régions métropolitaines de
recensement (RMR) dont elles font partie.
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Tableau 1

Augmentation des ventes résidentielles a un prix supérieur a

500000 $, 2014-2019 (%)

Maisons unifamiliales

Copropriétés

fle de Montréal 67 % 54 %
Mercier-Hochelaga-

Maisonneuve 321 % 81 %
Villeray 195 % 89 %
Le Sud-Ouest 174 % 77 %
Lachine-Lasalle 312% 87 %
Ahuntsic 122 % 89 %
Rosemont 121 % 73 %
Cote-des-Neiges/

Cote St-Luc 69 % n.d.
Notre-Dame-de-Grace/

Montréal-Ouest 37% 70 %
Plateau Mont-Royal 25 % 65 %
Ville-Marie 15% 49 %
Saint-Laurent 62 % 67 %
Anjou/Saint-Léonard 87 % n.d.

SOURCE : Association professionnelle de courtiers immobiliers du Québec,
«Progression des gammes de prix supérieures de I'immobilier résidentiel au
Québec : la région montréalaise creuse 'écart», Mot de 'économiste, septembre

2019, p. 6 et 8.

Graphique 2
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SOURCES : SCHL,Portail de I'information sur le marché de I'habitation, « Données chrono-
logiques : percentiles des prix moyens et médians pour propriétaires — absolues et
des copropriétés écoulées» , Canada, Montréal (V), Toronto (RMR), Vancouver (RMR) ;
Statistique Canada, Tableau 11-10-0237-01, calcul des auteurs.

Laugmentation du prix des propriétés résidentielles
s’est aussi accompagnée d’une hausse des cotts du loge-
ment pour les locataires. Dans les grands centres urbains,
ceux-ci ontaugmenté, quoique de maniére moins pronon-
cée que le prix des maisons ou des condos. Depuis 2002,
les prix sur le marché primaire de la location® ont augmenté
de 53 % a Montréal, de 51 % a Québec, et respectivement
de 47 et 87 % dans les grandes régions de Toronto et de
Vancouver, comme on peut le voir au graphique 3. Il est
cependant important de souligner que les données sur les
loyers médians dans I'ensemble du parc locatif ont tendance
a sous-estimer les prix exigés sur le marché. Une enquéte
de Radio-Canada avait d’ailleurs montré que les logements
offerts en location sont affichés a des prix nettement supé-

colits d’acces a la propriété et les revenus que les ménages
peuvent y consacrer. En 2017 a Montréal, le prix d’'une
maison ou d’un condo représentait 16,6 fois le revenu
médian des ménages, par rapport a 9,8 fois en 2002. A
Toronto, il surpassait de 22,3 fois la médiane (10,8 en 2002)
et a Vancouver de 48,2 fois (17,5 en 2002) comme on peut
le voir au graphique 2. Ces observations rejoignent égale-
ment celles du Mouvement des Caisses Desjardins qui,
dans une étude publiée a I'été 2019, remarquait qu’'au
regard de son indice mesurant I'accessibilité financiere de
I'habitation, la plupart des régions métropolitaines du
Canada présentaient des problémes d’abordabilité®.

rieurs aux moyennes et médianes régionales’.

a  Le marché primaire est composé des logements situés dans des
immeubles d’au moins trois unités qui ont été construits a des fins locatives.
Le marché secondaire de la location comprend pour sa part le type de
logements suivants : «maisons individuelles offertes en location ; maisons
jumelées offertes en location ; maisons en rangée en propriété absolue
offertes en location ; appartements offerts en location dans un duplex;
appartements accessoires offerts en location ; logements en copropriété
offerts en location ; appartements situés dans un batiment commercial ou
un autre type d'immeuble renfermant un ou deux logements». SCHL,
«Méthode de 'enquéte sur le marché locatif secondaire », Portail de I'infor-
mation sur le marché de I'habitation, wwwo3.cmhc-schl.gc.ca/hmip-pimh/fr/

TableMapChart/SrmsMethodology (page consultée le 28 mai 2020).



https://www03.cmhc-schl.gc.ca/hmip-pimh/fr/TableMapChart/SrmsMethodology
https://www03.cmhc-schl.gc.ca/hmip-pimh/fr/TableMapChart/SrmsMethodology
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Graphique 3
Loyer moyen ($), 1990-2019
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SOURCE : SCHL, Portail de I'information sur le marché de I'habitation, « Données chrono-
logiques : loyer médian, selon le nombre de chambres », Canada, Toronto (RMR),
Vancouver (RMR), Montréal (RMR), Québec (RMR).

Tableau 2

Loyer moyen des appartements en copropriété
(condominiums) par RMR

Loyer moyen de 2019 -

2017 2018 2019 marché locatif primaire

Montréal 1181% 1235 % 1304 $ 841%
Toronto 2124%  2235% 2307 % 1465 $
Vancouver 1758$  1855% 1893 % 1480 $

SOURCE : SCHL, Portail de I'information sur le marché de I'habitation, « Loyer moyen (§)
des appartements en copropriété, selon le nombre de chambres, Portail de I'infor-
mation sur le marché de I’habitation, Montréal, Toronto, Vancouver, RMR — Données
historiques.

Le marché secondaire de la location, qui regroupe les
condos nouvellement mis en location et pour lequel la
SCHL a récemment entrepris de recueillir des données,
nous donne un meilleur apergu de cet écart. Comme le
montre le tableau 2, les loyers y sont nettement supérieurs
aux moyennes présentées par la SCHL pour les logements
locatifs du marché primaire. Dans la Région métropoli-
taine de recensement de Montréal en 2019, par exemple,
le loyer moyen sur le marché secondaire s’élevait a 1304 $

alors que les données de la SCHL estimaient le loyer moyen
de 'ensemble des logements locatifs de la région 2 841 §.

1.3. INVESTISSEMENT ET SPECULATION

Les explications a la flambée des prix résidentiels des 20
dernieres années convergent a peu pres toutes vers laméme
hypothese, celle d’'un déséquilibre entre l'offre et lademande
de logement. Comme il y a beaucoup plus de personnes
cherchant a acheter ou louer que de propriétés et de loge-
ments disponibles, il se crée, au sein du marché de I’habi-
tation, un effet de rareté avantageux pour les vendeurs et
les locateurs qui peuvent alors exiger des prix et des loyers
supérieurs. Selon cette explication, du moins si l'on s’en
tient au marché des achats et ventes ot les augmentations
ont été beaucoup plus fortes, I'intérét accru pour les pro-
priétés résidentielles serait soutenu par I'évolution favorable
de certains facteurs dits fondamentaux, considérés comme
les principaux moteurs de la demande, parmi lesquels on
retrouve la croissance économique, les revenus des
ménages, le taux de chdmage et la démographie.

Ces facteurs ont effectivement joué un role dans la
croissance récente des prix. Les faibles taux d’intérét
pratiqués par la Banque du Canada pour stimuler la crois-
sance économique ont rendu plus accessible 'acquisition
d’une propriété. Le taux de chomage peu élevé des der-
niéres années, 'amélioration relative des revenus des
ménages dans certaines régions ainsi que la croissance
démographique dans plusieurs centres urbains ont aussi
créé des conditions propices a 'investissement immobilier
et a la formation d’une demande plus forte pour le loge-
ment. Mais cette explication a aussi ses limites, car la
hausse de l'activité économique et 'augmentation de la
population ne donnent pas toujours lieu a une flambée
des prix de l'ordre de celle qu’on a observée dans les
grandes villes canadiennes.

Lautre limite inhérente aux explications reposant
exclusivement sur le mécanisme de l'offre et de la demande
releve du fait qu’elle suppose que toute augmentation de
prix provoquée par un accroissement de la demande pour
un bien est susceptible d’en augmenter l'offre, en encoura-
geant la construction résidentielle ou en convainquant un
plus grand nombre de propriétaires de mettre leur propriété
envente. On s’attend ensuite a ce que 'offre supplémentaire
de produits résidentiels produise un nouvel état d’équilibre
qui s’exprimera dans un réajustement des prix.

Or, les tendances des deux derniéres décennies
semblent discréditer cette these. Les graphiques 4 et 5
présentent I'évolution de deux facteurs importants dans
la composition de loffre résidentielle a Montréal et
Toronto, soit les habitations nouvellement construites
(les «achevements ») et celles parmi ces dernieres qui n’ont
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Graphique 4
Logements achevés, 1990-2018
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SOURCE : SCHL,Portail de I'information sur le marché de I'habitation, « Logements achevés,
selon le type de logements », Montréal, Toronto, Vancouver.

pas été vendues («non écoulées »). Le graphique 4 donne
un portrait des nouvelles unités mises en marché chaque
année, tandis que le graphique 5 illustre la capacité du
marché a répondre a la demande. Ainsi, plus les acheve-
ments et les propriétés non écoulées sont élevés, plus on
peut considérer que l'offre répond a la demande et que
devraient étre réunies les conditions favorables a un
réajustement des prix. Lorsque 'on compare ces gra-
phiques a ceux présentant I'évolution des prix médians
dans ces deux villes, on constate que les fluctuations de
loffre et le maintien d’une production résidentielle a des
niveaux nettement supérieurs a ceux des années 199o n’ont
pas eu d’effet apparent sur les coiits d’acquisition des
propriétés qui malgré tout ont poursuivi leur ascension.
Toutefois, la situation est quelque peu différente a
Montréal. Des périodes de hausse dans les achévements
et dans le nombre de propriétés non écoulées, entre 2004
et 2000, puis autour de 2015, coincident effectivement avec
un ralentissement dans la progression, voire une diminu-
tion, des prix. Mais ces épisodes ne semblent avoir eu
qu’un effet de courte durée et ne pas avoir été en mesure
d’agir sur la courbe des prix a long terme. Les mouvements
de loffre et de la demande n’ont visiblement pas eu les
influences stabilisatrices a long terme qu’on leur préte.
Les limites de ces explications tiennent en grande
partie au fait que le logement y est avant tout considéré
comme un bien de consommation dont le désir qu’il
suscite (la demande pour ce produit) varie en fonction du
besoin, de sa disponibilité et des ressources que les

Graphique 5
Logements achevés et non écoulés, 1990-2018
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SOURCE : SCHL, Portail de I'information sur le marché de I'habitation, « Logements pour
propriétaires —absolues et en copropriété —achevés et non écoulés selon le type de
logement », Montréal, Toronto, Vancouver.

individus peuvent y consacrer. C’est cependant oublier
que pour un grand nombre d’acteurs du marché de I'im-
mobilier, le logement est avant tout un investissement,
un bien que 'on acquiert pour les revenus qu’il procure.
Dans ce cas, la croissance des prix des propriétés résiden-
tielles n’est pas simplement un effet de conjoncture
découlant de la performance du marché de 'emploi, du
solde migratoire ou de 'augmentation du nombre de
personnes cherchant a améliorer leur situation résiden-
tielle; elle est aussi un résultat recherché. La propriété est
acquise parce qu’elle peut prendre de la valeur et générer
des revenus de location ou de vente supérieurs a I'inves-
tissement initial qu’elle a requis.

Ainsi, pour certains investisseurs, 'immobilier est
une activité spéculative dans la mesure ou elle résulte
d’un pari sur I'avenir et qu’elle est motivée par 'augmen-
tation attendue de la valeur des propriétés convoitées.
Pour les spéculateurs, le prix d’acquisition d’un immeuble
a moins d’importance que les gains qu’ils prévoient en
tirer. En ce sens, I'explosion des prix des propriétés
résidentielles s’explique peut-étre davantage par I'accrois-
sement des inégalités de richesse, particulierement entre
propriétaires et locataires, et par 'expansion du crédit
hypothécaire, facteurs tous les deux alimentés par des
dynamiques spéculatives.

A Montréal, par exemple, cette forte demande qui
pousse a la hausse les prix semble en grande partie étre
tirée de ce que I'on appelle le marché de la revente ou
encore celui des 2°¢ et 3¢ acheteurs®. Ce marché est
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composé d’individus ou d’entreprises qui possédent déja
des propriétés immobiliéres, dont la valeur s’est appréciée
et qui s’en servent, soit en les vendant ou en les refinan-
¢ant, pour acquérir des immeubles d’une valeur supé-
rieure. Ces «acheteurs expérimentés» sont souvent des
investisseurs professionnels qui souhaitent accroitre la
valeur de leur portefeuille. Il peut également s’agir de
ménages propriétaires désirant emménager dans une
habitation plus grande, qui répond davantage a leurs
besoins, ou encore souhaitant se constituer un actif en
vue de leur retraite. Face a 'augmentation généralisée du
colt des propriétés et ala difficulté de plus en plus grande
d’avoir acces a des programmes de retraite a revenus
garantis, ils sont eux aussi incités a faire monter les
encheres et a obtenir le meilleur prix pour la vente de leur
résidence. Dans ce contexte, les hausses de valeurs fon-
ciéres se nourrissent elles-mémes, chacune créant les
conditions de la suivante selon une logique qui a tres peu
avoir avec ’évolution des facteurs dits fondamentaux.

A cet égard, une étude réalisée par la Fédération des
chambres immobiliéres du Québec attire I'attention sur le
fait que les ventes résidentielles donnent plus souvent lieu
a une surenchere, au cours de laquelle plusieurs acheteurs
en concurrence pour I'acquisition de la méme propriété en
font monter le prix au-dela de celui initialement demandé
par le vendeur. Une fois de plus, les surencheres sont plus
fréquentes a Montréal, ou elles ont doublé entre 2017-2018
et 2018-2019. Elles y sont encore plus importantes dans le
marché des plex, surtout dans les arrondissements du
Plateau-Mont-Royal et du Sud-Ouest ou elles ont eu lieu
dans plus du quart des transactions (dans 26 et 27 % des
cas, respectivement) entre avril 2018 et mars 2019.

Méme si les autorités financieres du pays sont bien au
fait de la situation, la spéculation immobiliére au Canada
est assez peu documentée®. Cela s’explique en partie par
I'angle mort qu’elle semble représenter dans les études
sur le marché résidentiel. Ces analyses s’intéressent en
effet surtout aux conditions économiques qui faconnent
la demande de logement en tant que bien de consomma-
tion et excluent d’autres pratiques, plus spéculatives, qui
sont elles aussi susceptibles d’avoir une incidence sur le

a  Une étude de la Banque du Canada de 2012 avance pourtant que
I’évolution des prix au Canada n’est pas seulement liée a celle des facteurs
fondamentaux, mais aussi aux anticipations et au degré de liquidité du
marché résidentiel, c’est-a-dire a la facilité avec laquelle les propriétés
se vendent dans une région donnée et donc a la possibilité de les liquider
rapidement et a profit. Ces deux facteurs (les anticipations et la liquidité)
renvoient au degré de confiance affiché par les investisseurs de rentabi-
liser leurs investissements dans I'avenir, autrement dit, 4 la dimension
spéculative de la pratique immobiliére. Brian Peterson et Yi Zheng, «Les
fluctuations a moyen terme des prix des maisons au Canada», Revue de
la Banque du Canada, hiver 2011-2012.

niveau des prix parce qu’elles ont précisément pour objec-
tif d’agir sur ceux-ci. On pense entre autres aux flips
immobiliers, consistant a acheter une propriété, la rénover
et la revendre a profit dans un délai relativement court,
ou a la présence accrue des fonds de placement immobi-
liers dans le marché locatif.

Etonnamment, 'industrie de la promotion immobi-
liere, quijoue pourtant un rdle important dans la fixation
des prix, est elle aussi peu étudiée. Cette industrie
regroupe des entreprises qui construisent et mettent en
vente des habitations. Le prix de ces propriétés est établi
en fonction du rendement que les entreprises souhaitent
obtenir. Ce rendement est lui-méme calculé a partir du
prix des terrains que les promoteurs ont acquis aux condi-
tions du marché et du surplus de valeur qu’ils estiment
étre en mesure de réaliser en vendant la propriété
construite. La possibilité méme de faire un profit, sans
laquelle ces entreprises ne se lanceraient pas dans le
développement résidentiel, repose donc sur 'augmenta-
tion projetée des valeurs fonciéres et comporte inévita-
blement une part de spéculation.

A ce propos, une tendance se dessine qui mériterait
d’étre étudiée plus avant, a savoir la recrudescence de la
part des mises en chantier de logements locatifs depuis
2012 au Québec, observable au graphique 6. Des articles
dejournaux attestent de 'intérét grandissant d’entreprises
envers 'immobilier locatif, qui le considere comme un
marché lucratif et un placement siir, dont les fonds d’in-
vestissement comme le Fonds immobilier de la FTQ™. Le
choix de la construction d’immeubles locatifs pourrait
étre plus rentable notamment parce qu’il permet de
construire plus de logements au méme endroit en contexte
de hausse des prix des terrains, mais aussi parce qu’il
permet de répondre a une demande découlant du resser-
rement des conditions d’acces au crédit hypothécaire pour
les premiers acheteurs.

La pratique spéculative ayant le plus fait la manchette
au cours des récentes années est néanmoins celle de
I'investissement provenant d’individus ou d’entreprises
qui ne sont pas établis au Canada. A I'instar d’autres
grandes villes du monde telles que Londres, New York,
Miami et Hong Kong, Vancouver et Toronto ont récem-
ment fait face a un afflux de capitaux détenus par de
grandes fortunes étrangeres et issues des nouvelles élites
globalisées qui voient dans le marché résidentiel de ces
villes une occasion d’effectuer un investissement sir
susceptible de compenser les risques que comportent
leurs autres investissements. Ces investisseurs misent
alors sur la croissance soutenue de lavaleur des propriétés
pour se protéger contre de potentielles pertes sur les
marchés financiers™. Des enquétes ont en outre montré
que le marché immobilier de la Colombie-Britannique a
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Graphique 6
Part des mises en chantier selon le marché visé (%), Québec,
2003-2019
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SCHL, Bulletin mensuel d’information sur le logement, janvier 2019, tableau

Cg4, calculs de la SHQ pour 2003-2018 tirés de Société d’habitation du Québec, Profil
statlsthue del’ habltatlon au Quebec 2018-2019, novembre 2019, p. IT, WWW. habl—

tion- 2018 2019. pdf SCHL, Bulletin mensuel d’information sur le logement, janvier 2020,
tableau C4, calculs des auteurs pour 2019.

été le théatre d’'opérations de blanchiment d’argent qui
ont eu un impact a la hausse sur le prix des propriétés
résidentielles™ (pratiques qui, selon les observations de
I’émission Enquéte, ont aussi fort probablement cours
ailleurs au pays, dont a Montréals).

Une étude réalisée par la SCHL en 2016 montre
cependant que I'achat de propriétés par des personnes
résidant a 'étranger constitue un phénomene marginal
a l'extérieur de Toronto et Vancouver. Dans ces deux
villes, il est surtout observable depuis 2010, spéciale-
ment dans le marché des condominiums nouvellement
construits. Entre 2010 et 2016, la proportion de nouveaux
condos achetés par des étrangers n’ayant pas l'intention
d’y résider s’élevait a 7,5 % dans la région métropolitaine
de Toronto et a 10,1 % au centre-ville. Toutefois, bien
que cette activité soit concentrée dans les secteurs
centraux, il semble que ses effets se fassent également
sentir dans les autres quartiers de ces deux villes. En
créant une pression a la hausse sur les prix au centre-
ville, elle inciterait certains investisseurs locaux moins
fortunés a se tourner vers d’autres secteurs, entrainant,
la aussi, une augmentation de la valeur des propriétés
résidentielles™.

1.4. LES ACTIFS IMMOBILIERS COMME SOURCE
D’INEGALITES

La dynamique spéculative, qui est surtout 'avantage des
plus fortunés, en particulier de ceux et celles qui sont
déja propriétaires, fournit sans doute une part d’explica-
tion au décrochage que nous avons observé précédem-
ment entre le revenu disponible des ménages et les
conditions d’acces a la propriété. Cette dynamique a aussi
pour conséquence d’accroitre les inégalités de richesse
et d’acces au logement. La valeur nette d’'un ménage
équivaut au total de ses actifs (financiers et non finan-
ciers), moins le total de ses dettes. Ainsi en 2016 la
richesse ou valeur nette médiane des ménages proprié-
taires était 25 fois plus élevée que celle des ménages
locataires en 2016 a Montréal, 54 fois plus élevée a
Toronto, et 38 fois plus élevée a Vancouver. De plus,
entre 1999 et 2016, elle a crli a un rythme beaucoup plus
soutenu, comme on peut le voir au tableau 3.

La participation des biens immobiliers a I'enrichisse-
ment des propriétaires a été documentée de maniére encore
plus précise par la SCHL pour les résidences principales.
Cette institution a observé qu'entre 199g et 2016 au Québec,
'augmentation de la valeur des résidences principales était
fortement liée a celle de la valeur nette des ménages®.
Létude montre entre autres qu'entre 1999 et 2012, lorsque
le prix des résidences principales a affiché une croissance
annuelle plus forte et se chiffraita 5,2 % par année, lavaleur
nette des ménages a suivi une progression annuelle simi-
laire (4,7 %). En revanche, tandis que le rythme annuel de
croissance des prix diminuait a 0,4 % entre 2012 et 2016
(sans pour autant cesser d’augmenter), le taux de variation
de lavaleur nette des ménages par année passaita -o,1 %?.
En somme, pour 'ensemble de la période 1999-2016, la
possession d’une résidence principale a globalement été
un facteur d’enrichissement pour les ménages propriétaires
du Québec dont la valeur nette a cri de 81,8 %. Cette dyna-
mique contribue a creuser I’écart de richesse entre proprié-
taires et locataires et a rendre ’acces a la propriété encore
plus difficile pour ces derniers.

1.5. LEROLE DES BANQUES

Parmi la grande diversité d’acteurs engagés dans les
pratiques spéculatives qui ont contribué a 'augmentation
des prix résidentiels des derniéres années, 'un d’entre eux
se distingue par la place centrale qu’il occupe dans le
fonctionnement actuel du marché de 'immobilier. Il s’agit
des banques qui, grice aux préts qu’elles accordent aux
promoteurs, aux investisseurs et aux accédants a la pro-
priété, sont indispensables a la tres grande majorité des
transactions et opérations immobilieres.
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Tableau 3
Valeur nette médiane selon le mode d’occupation, région
métropolitaine de recensement, 1999 et 2016

Variation
1999 2016 1999-2016
Montréal (RMR)
Propriétaires 304000 $ 551000 $ 81%
Locataires 15200 % 22400 $ 47 %
Toronto (RMR)
Propriétaires 431000 % 865000 $ 101 %
Locataires 18200 % 16000 $ -12%
Vancouver (RMR)
Propriétaires 453000% 1150000% 154 %
Locataires 14200% 30000 $ 111 %

SOURCE : Statistique Canada, 2020, Enquéte sur la sécurité financiere (ESF) , 1999, 2005,
2012, 2010, calculs des auteurs.

Les taux d’intérét auxquels les préts bancaires sont
octroyés ont évidemment joué un role important dans la
croissance récente du marché de I’habitation. Suivant
Pévolution du taux directeur établi par la Banque du
Canada, ceux-ci ont amorcé un important déclin a partir
des années 1990 pour se stabiliser apres 2010 comme on
peut le voir au graphique 7. La réduction des taux d’intérét
a eu pour effet d’abaisser les mensualités hypothécaires
des emprunteurs. Avec un revenu équivalent, un individu
ou une entreprise pouvait désormais emprunter davantage
et faire 'acquisition d’une propriété a un prix supérieur.
Les faibles taux d’intérét ont donc favorisé la croissance
des prix résidentiels et ont ensuite rendu délicate la
remontée de ces mémes taux par les autorités, étant donné
l'endettement élevé des ménages.

Mais il ne s’agit pas du seul facteur en cause. Avant
d’accorder un prét pour I'achat d'une propriété résiden-
tielle, les banques ne s’assurent pas seulement de la solva-
bilité de 'emprunteur, elles considerent également la
valeur de 'immeuble que ce dernier souhaite acheter et
qu’il donne en garantie. Comme la plupart des transactions
ne pourraient s’effectuer sans prét bancaire, le prix des
immeubles dépend ainsi grandement de la valeur que les
banques attribuent a ces derniers et des sommes qu’elles

Graphique 7
Taux d’intérét, préts hypothécaires ordinaires 5 ans,
données hebdomadaires, Canada, 1975-2020
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SOURCE : Banque du Canada, Taux d’intérét affichés pour certains produits par les grandes

banques a charte, www.banqueducanada.ca/taux/statistiques-bancaires-et-finan-

cieres/taux-dinteret-affiches-pour-certains-produits-par-les-grandes-banques-a-
charte/ (page consultée le 28 mai 2020).

acceptent de débourser pour en financer 'acquisition. En
raison du role qu’elles jouent dans la fixation des prix, les
épisodes de forte spéculation, tout comme les crises
immobilieres d’ailleurs, sont souvent nourris par le niveau
de confiance que les banques expriment a 'égard du
potentiel de croissance du marché résidentiel.

Depuis le début des années 2000, les principales insti-
tutions financiéres du pays ne semblent pas avoir manqué
de confiance envers ce secteur d’activité. En 17 ans, les
sommes qu’elles y ont investies ont explosé, faisant passer
'encours hypothécaire (lavaleur totale de la dette hypothé-
caire en circulation) de 494,6 G$ en 2002 4 1579,3 G$ au 2°
trimestre de 2019, et ce, malgré les mesures fédérales
adoptées au cours de la derniére décennie afin de resserrer
Iacces au crédit hypothécaire™. Désormais, il est certes plus
difficile pour un ménage a revenu modeste ou au statut plus
précaire d’obtenir un prét hypothécaire, mais le marché de
la dette résidentielle n’a pas cessé de croitre pour autant.
On peut supposer que la vigueur de ce marché a été soute-
nue par le segment des emprunteurs plus en moyens qui,
comme nous I'avons vu précédemment, ont probablement
su profiter de l'effet de richesse provoqué par I'appréciation
de la valeur des propriétés qu’ils possédaient déja.

La confiance des banques a I'’égard du marché de
I’habitation repose certes sur la lecture qu’elles font de
I’évolution des conditions générales de '’économie (des
«fondamentaux»), mais elle s’appuie également sur les


https://www.banqueducanada.ca/taux/statistiques-bancaires-et-financieres/taux-dinteret-affiches-pour-certains-produits-par-les-grandes-banques-a-charte/
https://www.banqueducanada.ca/taux/statistiques-bancaires-et-financieres/taux-dinteret-affiches-pour-certains-produits-par-les-grandes-banques-a-charte/
https://www.banqueducanada.ca/taux/statistiques-bancaires-et-financieres/taux-dinteret-affiches-pour-certains-produits-par-les-grandes-banques-a-charte/
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nouveaux moyens que I'Etat fédéral leur a confiés au
cours des 30 dernieres années. Grace a la technique
financiere de la titrisation hypothécaire, mieux connue
pour le rdle qu’elle a joué dans le déclenchement de la
crise américaine des préts subprime en 2006-2007, les
banques se sont vu offrir la possibilité de vendre leurs
préts hypothécaires sur les marchés financiers sous
forme de «titres hypothécaires». Ainsi, les banques
pouvaient désormais vendre a d’autres investisseurs des
créances dont le remboursement se serait normalement
étalé sur de nombreuses années et utiliser les produits
de ces ventes pour les investir dans de nouveaux préts.
Elles pouvaient également le faire sans risque, puisque
les titres hypothécaires qu’elles mettaient en vente étaient
entierement assurés par 'Etat fédéral. Les ventes de titres
hypothécaires ont connu un énorme succes depuis le
début des années 2000. En 2018, elles se chiffraient a
155,3 G$ tandis qu'elles n’avaient été que de 8,9 G$ en
2001". Les masses de liquidités générées par les opéra-
tions de titrisation hypothécaire expliquent également
pourquoi les banques ont été aussi disposées a investir
dans 'immobilier et, de cette maniére, a alimenter la
croissance du crédit et des prix.

Au cours de la méme période, les banques ont égale-
ment misé de maniere importante sur 'essor des marges
de crédit hypothécaire. Entre 2000 a 2010, la valeur totale
de ces produits financiers est passée de 352 186 G$. Cette
croissance s’est poursuivie par la suite, mais a un rythme
moins important, faisant passer leur solde a 211 G§ en
2016*. Les marges de crédit hypothécaire permettent aux
individus qui sont déja propriétaires d’'un immeuble de
dégager de la valeur libre d’hypothéques de ce bien un
nouveau prét dont ils peuvent se servir pour financer
d’autres dépenses, telles que des rénovations ou des acqui-
sitions résidentielles. Il s’agit par conséquent de produits
financiers qui sont susceptibles de nourrir la spirale
inflationniste des prix que nous avons décrite plus haut.

Enfin, la grande confiance démontrée par les banques
al’égard du marché de I’habitation peut aussi s’expliquer
par le fait qu'elles ont fait 'objet, entre 2008 et 2010, d’un
sauvetage préventif — et trés peu publicisé d’ailleurs — de
la part des pouvoirs publics. En pleine crise économique
mondiale, on craignait que les institutions financieres ne
se trouvent fragilisées par un éventuel effondrement des
prix ou une augmentation des défauts de paiement chez
les nombreux ménages auxquels elles avaient consenti
des préts. Le gouvernement fédéral a alors injecté 69 G$
de fonds publics dans I'achat aux banques de titres hypo-
thécaires, leur procurant ainsi de nouveaux moyens
d’investir dans le marché de I’habitation®. Cette aide
publique est survenue avant méme que le marché de
I'immobilier n’ait démontré le moindre signe de

ralentissement et a certainement contribué a la forte
croissance qu’il a connue dans les années qui ont suivi.
Elle a envoyé un message clair aux institutions financieres
indiquant qu’il n’y avait pas de danger a investir dans le
marché résidentiel et qu'en cas de probléeme I'Etat pourrait
leur venir en aide.

Lexpérience s’est d’ailleurs répétée a compter du mois
de mars 2020 alors que le gouvernement a autorisé la
SCHL 2 acheter pour 150 G§ de titres hypothécaires aux
banques afin de contrer les conséquences anticipées de
la crise du coronavirus sur le marché de I’habitation. Il
est cependant trop tot pour savoir si cette aide publique,
accordée aux banques et non directement aux ménages,
aura les mémes effets qu’il y a dix ans.

Ce survol des différents phénomenes qui ont influencé
’évolution des prix immobiliers met en évidence le fait que
le logement constitue pour de nombreux acteurs du marché
un investissement qui peut faire lobjet d’'une importante
valorisation. Cette tendance a marqué les deux dernieéres
décennies au détriment de I'acceés au logement pour les
premiers acheteurs et les locataires. La question qui
demeure et a laquelle nous répondrons dans la prochaine
section est celle de comprendre 'impact que cette explo-
sion des prix dans le marché de 'immobilier résidentiel a
eu sur la rentabilité des immeubles locatifs.

2. ANALYSE DE LA RENTABILITE DES
IMMEUBLES LOCATIFS

2.1. LA HAUSSE DES PRIX N’A PAS AFFECTE LA
RENTABILITE

Dans notre analyse de 2004 sur la rentabilité de 'immo-
bilier locatif, nous nous étions attardés a une étude
publiée par la firme Raymond Chabot Grant Thornton
(RCGT)* en 2002 et sur laquelle s’appuyaient de nombreux
intervenants de ’époque. Ceux-ci affirmaient que la
réglementation trop stricte, notamment le contrdle des
loyers, avait causé la crise du logement qui sévissait alors.
Comme les conclusions de cette étude reposaient 3 sur
des choix méthodologiques discutables, nous avions, a
partir d’hypotheses revues, estimé la rentabilité des dif-
férents types de projets immobiliers élaborés par RCGT.

Nous avions ainsi été en mesure de montrer qu’un
investissement immobilier offrait sa plus grande rentabilité
lorsque 'achat d’un immeuble faisait 'objet d’une revente
aprés 15 ans. A 'époque, il s’agissait d’ailleurs de la durée
moyenne de détention d’un immeuble*. Quinze ans plus
tard, il est intéressant de retourner aux prévisions réalisées
en 2004 par RCGT et 'IRIS afin de voir quelle organisation
avait réalisé les meilleures prédictions quant a la rentabilité
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que pouvaient offrir les investissements en question. Ce
retour en arriere nous permettra également de revisiter les
hypotheses originelles et d’en tirer des conclusions pour la
situation actuelle.

2.1.1. RAPPEL DES CONCLUSIONS DE 2004

Dans leur étude de 2002, RCGT évaluait la rentabilité
d’immeubles locatifs de différentes tailles (haute ou faible
densité) dans différents secteurs (centre, couronne ou
banlieue) de 'agglomération de Montréal. Comme le
montre le tableau 4, qui présente les hypotheses des deux
organisations, le rendement était estimé par la RCGT a
7,3 % dans le meilleur cas (immeuble de faible densité dans
le centre) et a -5,6 % dans le pire scénario (immeuble de
haute densité en banlieue). Deux des scénarios élaborés
en fonction des hypotheses de RCGT présentaient un
rendement négatif (banlieue et couronne, haute densité),
ce qui signifie qu'un éventuel investissement se serait
traduit par des pertes.

Comme RCGT jugeait qu'un rendement « normal »
avant impot devait s’élever a au moins 8 %, la firme
concluait qu'aucun de ces différents scénarios n’était
rentable. C’est sur cette base que plusieurs intervenants
exigeaient une révision du cadre législatif afin de rendre
les projets plus profitables et plus attirants pour les
investisseurs. Une telle réforme aurait permis selon eux
de contrer la crise du logement qui s’est installée au
début des années 2000.

En révisant certaines hypothéses extrémement pes-
simistes de RCGT, une nouvelle simulation, incluant des
prévisions optimistes et pessimistes, nous a permis de
montrer que la plupart des scénarios étaient au contraire
tres rentables et qu'un seul type d’investissement (ban-
lieue, haute densité, scénario pessimiste) offrait une
rentabilité inférieure a 8 % (un seuil de rentabilité par
ailleurs contestable comme nous le verrons plus loin).
Tous les autres scénarios dépassaient ces niveaux, avec
une moyenne de 11,I % pour 'ensemble des scénarios
pessimistes et de 14,7 % pour les scénarios optimistes.
Dans le cas d’un projet de haute densité dans le centre,
le scénario optimiste atteignait méme 18,7 %.

2.1.2. REVISION DE LA METHODOLOGIE
ET DES HYPOTHESES

Nous nous pencherons maintenant sur ces hypothéses
afin d’évaluer qui de RCGT ou de I'IRIS avait les prévisions
les plus proches des données réelles observées dans les
15 derniéres années.

Tableau 4

Evaluation de la rentabilité d’un actif immobilier, taux de
rendement annuel estimé en 2004 selon divers scénarios

élaborés par RCGT et I’IRIS

IRIS 2004 IRIS 2004

RCGT Pessimiste Optimiste

Centre - Haute densité 21% 11,7 % 15,3 %
Couronne - Haute densité -27% 8,2 % 12,1%
Banlieue - Haute densité -5,6 % 6,1 % 10,2 %
Centre - Faible densité 7.3 % 15,5 % 18,7 %
Couronne - Faible densité 5,0 % 14,0 % 174 %
Banlieue - Faible densité 0,7 % 10,8 % 14,5 %
Moyenne 1,1% 11,1 % 14,7 %

SOURCE : Martin Petit et Martin Poirier, Mythes et réalités de la pénurie de logements
locatifs : La fixation des loyers, la fiscalité des propriétaires et la rentabilité de I'immobilier, IRIS,

février 2004, p. 16.

» Inflation

Une premieére distinction entre les projections de RCGT et
de I'IRIS portait sur I'évolution des dépenses d’exploitation.
RCGT anticipait que I’évolution de cette catégorie de
dépenses augmenterait de 2,5 % par année, un rythme plus
rapide que I’évolution de I'inflation prévue par RCGT (2 %)
etun rythme plus rapide également que 'augmentation du
niveau des loyers (2 %). Avec des dépenses d’exploitation
qui augmentent plus rapidement que I'évolution des loyers
et donc des revenus bruts de 'immeuble, il n’était guere
surprenant que RCGT conclue a la non-rentabilité des
projets. LIRIS avait ramené 'évolution des dépenses d’ex-
ploitation a 2 % dans I'ensemble de ses scénarios®.

Or, pour estimer P'évolution de ces dépenses, on peut
se référer aux niveaux observés de I'inflation depuis 15 ans.
Selon I'évolution de I'indice des prix a la consommation
(IPC) au Québec entre 2005 et 2020, elle a augmenté en
moyenne d’environ 2 % par année® comme l’avait anticipé

a  LIRIS observait toutefois qu'une remontée de I'inflation était
possible étant donné que la moyenne des années 199o (2 %) était bien
inférieure a la moyenne du niveau de I'inflation entre 1945 et 2003 (4,1 %).
LIRIS avait par conséquent réalisé des simulations pour mesurer 'impact
qu’aurait une inflation plus élevée (5 %) et concluait a un impact limité
sur le taux de rendement apres impdts net de I'inflation (3,4 % plutdt
que 3,6 %). Voir Petit et Poirier, p. 17.

— 10 —
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Graphique 8
Evolution de ’indice des prix a la consommation au Québec
(base 100), 2005 a 2020
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SOURCE : Statistique Canada, tableau 18-10-0004-01, calculs des auteurs.

I'IRIS. Comme le montre le graphique 8, la composante
«logement» du panier de consommation qui sert au calcul
de l'inflation a également augmenté de 2 % en moyenne
annuellement. En revanche, la composante IPC logement
en propriété a augmenté de 2,4 % annuellement, ce qui
s’approche cette fois davantage de 'augmentation antici-
pée par RCGT.

» Valeur de Pimmeuble

La principale distinction entre les projections de RCGT
et celles de 'IRIS concernait la valeur de 'immeuble, soit
la valeur combinée du batiment et du terrain. En effet,
RCGT tablait étrangement sur une diminution de 0,8 a
1,3 % de la valeur des immeubles. L'IRIS anticipait plutot
une augmentation de cette valeur dans le temps. Le scé-
nario pessimiste prévoyait une augmentation de 2 % de
la valeur des immeubles alors que le scénario optimiste
prévoyait une augmentation de 3 %.

Quelle a été I'évolution moyenne des propriétés durant
les 15 derniéres années ? Elle a connu de fortes augmen-
tations durant cette période, comme nous I'avons vu a la
section 1 de la présente note. Selon le role d’évaluation
fonciére du Québec, 'augmentation annuelle dans la
catégorie résidentielle entre les années 2008 a 2020 a été
de 5,74 %?>. Si on se limitait a 'augmentation du role
d’évaluation pour les immeubles de 20 a 29 logements ou
de 100 a 199 logements, qui correspondent aux scénarios
de faible et haute densité contenus dans I'étude de 2004

Graphique 9
Evolution moyenne de la valeur des immeubles au Québec
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*Données tirées du Role d'évaluation fonciere du Québec: augmentations moyenne
générale (borne inférieure), des immeubles de 20 a 29 logements, des immeubles
de 100 a 199, et celle des plex (borne supérieure).

SOURCE : Petit et Poirier, op. cit. ; RCGT, op. cit. ; MAMH, op. cit.; Association cana-
dienne de I'immeuble, op. cit., calculs des auteurs.

de I'IRIS, les augmentations annuelles passent alors
respectivement a 10,3 et 8 %.

Mais la valeur officielle des batiments et des terrains
n’est pas celle qui détermine la rentabilité que peut espérer
un investisseur dont le rendement dépend plut6t du prix
de vente sur le marché, comme onI'avu alasection 1. Or,
ce prix est souvent supérieur a 'évaluation consignée au
role d’évaluation fonciére. En effet, si 'on se fie a 'Indice
IPP MLS, un outil développé par '’Association canadienne
de 'immeuble, la valeur des propriétés aurait plutot
augmenté de 6,7 % entre 2005 et 2020%. Le graphique g
montre les différentes estimations de I’évolution de la
valeur des immeubles dans les 15 dernieres années.

En somme, méme si la projection de I'IRIS (2 ou 3 %)
était trop pessimiste au regard de la flambée des prix du
marché immobilier dans les 15 dernieres années, elle était
moins loin de la réalité que celle de RCGT qui S’est avérée
completement irréaliste (-0,8 a -1,3 %).

A la lumiére de cette révision, on comprend que les
simulations réalisées par 'IRIS en 2004 étaient plus pré-
cises que celles de RCGT et que ceux qui ont investi dans
I'immobilier il y a 15 ans ont obtenu un rendement plus
proche de celui anticipé par I'IRIS, soit un rendement

- I1 —
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largement supérieur au seuil de rentabilité établi a 8 %
par RCGT (voir le tableau 4).

2.1.3. RENTABILITE DE LIMMOBILIER
ENTRE 2005 ET 2020

Etant donné que les prévisions de 'IRIS étaient bien trop
pessimistes au regard de 'augmentation fulgurante des
prix de 'immobilier, nous avons remis a jour le chiffrier
de 2004 afin d’évaluer ce qu’aurait pu étre le rendement
des investissements en immobilier réalisés il y a 15 ans
indépendamment des projections réalisées jadis par
RCGT ou par I'IRIS.

Le chiffrier en question fait appel a une vingtaine de
données de base (voir le tableau 1 de I'annexe). La renta-
bilité est obtenue par le calcul de la valeur actuelle nette
(VAN) de l’actif immobilier. La VAN «équivaut a un béné-
fice, en dollars d’aujourd’hui, auquel s’ajoute un rende-
ment minimal de base appelé taux d’actualisation». En
d’autres mots, la valeur actuelle nette permet d’évaluer
combien rapportera un investissement — au total et en
neutralisant 'effet de 'inflation — au-deld d’un rendement
minimal considéré comme un niveau plancher.

En ce qui a trait aux principales hypotheses, nous
avons d’abord rehaussé a 2,4 % le taux d’inflation étant
donné que c’est le niveau autour duquel la composante de
I'IPC qui mesure le logement en propriété a oscillé lors
des 15 derniéres années.

Pour le taux d’augmentation des loyers, nous nous
sommes référés a 'augmentation moyenne des loyers au
Québec tels qu’ils apparaissent dans les rapports sur le
marché locatif de la SCHL?. Le loyer moyen est passé de
572 4 815 $ entre 2004 et 2019, soit une augmentation de
42,50u 2,8 % par année. Etant donné cette évolution, nous
avons retenu un taux d’évolution des loyers — néanmoins
conservateur — de 2,5 % plutdt que de conserver celui
choisi par RCGT et I'IRIS en 2004, soit 2 %.

Nous avons haussé 'augmentation moyenne de la
valeur de la propriété a 5 %, soit 2 % de plus que dans le
scénario optimiste de I'IRIS en 2004. Cet ajustement est
néanmoins conservateur étant donné que I’évolution du
role foncier a été plus proche de 6 % (et méme 8 %-10 %
pour les immeubles considérés dans les scénarios) et que
la hausse de I'indice des prix MLS s’approche plutdt des
7 %. C’est en vertu de ces prix sur le marché que se tran-
sigent les propriétés, et non en fonction de celui inscrit
au role d’évaluation fonciere. De fagon a faire une projec-
tion conservatrice, nous avons néanmoins retenu un
pourcentage qui s’approche davantage de Paugmentation
de lavaleur mesurée par le role d’évaluation fonciere, tout
en lui étant inférieur.

Notre simulation ne prend pas en considération les préts
garantis par la SCHL qui réduisent le coGt du financement
hypothécaire®. Nous avons néanmoins diminué le taux
hypothécaire de moitié a 3,5 % plutdt que 7 %, ce qui
demeure également une projection conservatrice. En effet,
comme nous I'avons vu plus tot, les taux hypothécaires
connaissent une tendance a la diminution depuis le début
des années 2000. Et depuis 2008 et la derniére crise écono-
mique, ils sont inférieurs a 6 %. L’Association canadienne
des conseillers hypothécaires estime par ailleurs qu'un
rabais moyen s’élevant en moyenne a 1,42 % en 2010 était
généralement octroyé sur les préts, ce qui réduirait plus
encore le taux payé®. Pour nos calculs, nous avons néan-
moins maintenu un taux hypothécaire moyen de 3,5 %.

Nous avons rehaussé le taux d’imposition du proprié-
taire (de 48,3 a 50 %) étant donné que le taux marginal
d’imposition se situe désormais a 53,3 %. Or, comme cette
augmentation date de 2016 seulement, nous avons
conservé un taux mitoyen pour 'ensemble de la période.

Nous avons laissé inchangées les autres hypothéses, a
savoir le prix d’acquisition, le nombre de logements, le taux
d’amortissement, le loyer mensuel initial, le taux d’inoccu-
pation et le pourcentage de mise de fonds. Lensemble des
hypotheses figure au tableau 1 de 'annexe.

Le résultat de cette simulation apparait au tableau s.
1l s’agit d’une reproduction du tableau 4 auquel nous avons
ajouté une colonne qui comprend une estimation conser-
vatrice de ce qu’aura été le rendement des investissements
immobiliers réalisés au début des années 2000. Le résultat
n’en demeure pas moins frappant. Le rendement aug-
mente fortement dans tous les scénarios pour une renta-
bilité moyenne de 24 % et une rentabilité qui s’approche
de 30 % dans le cas d’'un immeuble de faible densité dans
le centre. A la lumiére de 'augmentation fulgurante des
prix de 'immobilier au Québec durant la période a I’étude,
ces résultats ne surprennent pas.

Rappelons pour finir qu’il n’y a pas de consensus quant
au niveau de rendement que l'on doit obtenir d’un investis-
sement. Cette rentabilité varie habituellement en fonction
du risque. RCGT jugeait qu'un rendement inférieur a 8 %
signifiait qu’un investissement était non rentable. Le niveau
atteint s’avere donc hautement rentable en vertu de cette
norme néanmoins arbitraire. De méme, si 'on compare
cette moyenne a celle obtenue par la Caisse de dépot et

a  Ceux-cisont offerts aux acquéreurs qui ne disposent pas d’une mise
de fonds équivalant a au moins 20 % du prix d’achat. La garantie de la
SCHL permet de diminuer le taux d’intérét que les banques exigent a
ces acheteurs présentant un plus grand risque. Lemprunteur doit verser
une prime d’assurance calculée en fonction du montant emprunté et de
I'importance de la mise de fonds, mais 'avantage financier qu’il en retire
peut étre considérable.
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placement du Québec (CDPQ) lors des 10 derniéres années
(9,2 %), on s’apergoit la aussi qu'un rendement de 26 % ou
27 % peut étre considéré comme tres élevé.

2.2. LA GRILLE DE FIXATION DES LOYERS ET LE CADRE
FISCAL EN VIGUEUR

Le cadre réglementaire et fiscal en vigueur en matiere
d’immobilier locatif est souvent évoqué par les associa-
tions de propriétaires comme frein a la rentabilité. Nous
le passerons maintenant en revue afin d’évaluer s’il avan-
tage ou non les propriétaires d’'immeubles.

2.2.1. AVANTAGE DU CADRE LEGISLATIF DE FIXATION
DES LOYERS POUR LES PROPRIETAIRES

» Seul le propriétaire peut demander une fixation
Selon le cadre législatif en vigueur, le propriétaire peut de
plein droit maintenir les conditions du bail inchangées lors
de sa reconduction. La fixation du loyer intervient seule-
ment lorsqu’un propriétaire introduit une demande a la
Régie apres un refus d’augmentation de loyer du locataire
lors du renouvellement du bail. Pour sa part, le locataire ne
peut formuler une demande de fixation de loyer a la Régie
pour son logement dans le cas ol une baisse des dépenses
du propriétaire justifierait une réduction de son loyer.
Techniquement, le calcul en fixation de loyer demandé
par un propriétaire peut donner un résultat négatif. Ces
derniéres années, la baisse des taxes scolaires® ou celle des
tarifs d’hydroélectricité* auraient puy contribuer, de méme
qu’une éventuelle inflation négative des prix dans la foulée
d’une récession subséquente a la pandémie de COVID-1q.
Enréalité, il est tres peu probable que le locataire obtienne
une telle baisse du loyer dans la mesure ou les propriétaires
cherchent a augmenter le prix de leurs loyers et non I'inverse
et donc n’auront pas recours au mécanisme de fixation s’ils
anticipent un résultat négatif.

» Lindexation du revenu net fait augmenter la valeur de

I'immeuble
Selon les critéres actuels, le propriétaire recoit, en prin-
cipe, une compensation, sous forme de hausse de loyer,
pour toute augmentation de ses dépenses (électricité,
entretien, taxes, etc.). Mais la Régie permet aussi au
propriétaire d’inclure dans la hausse des loyers une aug-
mentation de son revenu net, c’est-a-dire le revenu une
fois les dépenses soustraites. La méthode de fixation des
loyers vise ainsi a augmenter les revenus nets des proprié-
taires afin de contribuer a 'accroissement de la valeur de
I'immeuble attendue par le propriétaire :

Lintérét que suscite le bien immobilier réside en bonne

partie dans la perspective d’une certaine appréciation au

Tableau 5

Taux de rendement annuel avant impot estimé en 2004 selon
divers scénarios élaborés par RCGT et I’IRIS et résultats révi-

sés avec les données réelles

IRIS 2004 IRIS 2004 Données

RCGT Pessimiste Optimiste réelles

Centre - Haute densité 2,1% 11,7 % 15,3 % 24,4 %
Couronne - Haute densité -27% 8,2 % 12,1% 21,7 %
Banlieue - Haute densité -5,6 % 6,1 % 10,2 % 20,2 %
Centre - Faible densité 73 % 15,5 % 18,7 % 27,3 %
Couronne - Faible densité 5,0 % 14,0 % 174 % 26,4 %
Banlieue - Faible densité 0,7 % 10,8 % 14,5 % 23,8 %
Moyenne 1,1% 11,1 % 14,7 % 24,0 %

SOURCES : Petit et Poirier, op. cit. ; RCGT, op. cit., calculs des auteurs.

cours de sa période de détention. Un immeuble main-
tenu en bon état d’entretien ne subit pas de dépréciation
et, au contraire, tend généralement a s’apprécier sous
leffet de la rente fonciere et de 'augmentation des cofits
de remplacement. [...] Un régime de fixation qui empé-
cherait tout accroissement du revenu net lancerait clai-
rement un signal selon lequel les régles du jeu changent
sur le marché immobilier locatif et, dorénavant, I'inves-
tisseur potentiel ne peut plus compter sur la perspective
d’une appréciation de la valeur de son investissement?.

Un tel accroissement de la valeur du rendement et de
I'investissement est-il raisonnable ? Considérons par
exemple un placement dans une obligation gouvernemen-
tale. Le rendement est déterminé a 'avance et ne variera
pas durant toute la durée du placement. De plus, I'inves-
tisseur récupérera, a la fin de la période, le montant exact
de ce qu’il aura investi au début. Sur le marché des actions,
le méme principe général s’applique. Les investisseurs
anticipent un rendement sous forme de profits ou de
dividendes et le prix de I'action se maintient si ce rende-
ment est conforme aux anticipations. L'investisseur qui
vend son action récupérera ce qu’il aura investi et percevra
également un rendement considéré raisonnable compte
tenu du risque lié au placement.

Lors de I'achat d’un immeuble, le prix d’acquisition
est basé sur les revenus nets générés par cet immeuble.
Le nouvel acquéreur pourra donc obtenir un rendement
raisonnable sur son investissement, a moins que le prix
de vente de 'immeuble ne soit surévalué par rapport a
sa capacité a générer des revenus. En théorie, les revenus
nets générés devraient suffire pour dégager un rende-
ment considéré raisonnable sans qu’il y ait
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d’augmentation de ces revenus ou de la valeur de I'im-
meuble. En pratique, la spéculation inhérente au marché
immobilier surévalue les propriétés vendues, ce qui
«oblige » les nouveaux acheteurs a majorer leurs revenus
nets — notamment en augmentant les loyers —afin d’ac-
croitre lavaleur de la propriété au moment de la revente.
Cette spéculation crée une forte pression a la hausse sur
les loyers. La Régie du logement semble considérer le
marché immobilier comme étant strictement a la hausse.
Elle incorpore ainsi, dans la fixation des loyers, une
augmentation automatique du revenu net qui vient
accroitre la valeur de la propriété. L'approche retenue
par la Régie, soit la majoration du revenu net, entretient
et légitime, par conséquent, la spéculation sur le bien
essentiel qu’est le logement.

» Avantages liés aux réparations et améliorations majeures

La méthode de fixation des loyers prévoit une augmenta-
tion du loyer pour couvrir les dépenses majeures de
réparation et d’amélioration. Le rendement est basé sur
le taux d’intérét moyen accordé sur les certificats de pla-
cements garantis pour un terme de cinq ans?®, auquel on
ajoute une prime de 1 %. Pour 'année 2020, la Régie a
donc accordé un rendement de 3,1 %, soit le taux des
certificats de placements pour 2019 (2,1 %) plus cette
prime3. Le propriétaire recoit donc, selon ce mécanisme,
le rendement autorisé par la Régie pour les années futures
ou il demeurera en possession de 'immeuble. Lorsque
I'immeuble sera vendu, le propriétaire devrait récupérer
son investissement puisque 'augmentation des loyers se
reflétera dans le prix de vente de 'immeuble.

Laméthode actuelle avantage les propriétaires a trois
égards : elle ne tient pas compte de 'impact fiscal de
certaines dépenses majeures, la majoration des loyers est
cumulative, et elle ne tient pas compte des baisses de
dépenses ou hausses de revenus liés a certains
investissements.

Premierement, elle ne tient pas compte de I'impact
fiscal des dépenses majeures non capitalisées.

Dans le calcul des revenus nets de location qui sert a
mesurer 'impot a payer, le fisc fait la distinction entre les
dépenses courantes et les dépenses en capital. Les
dépenses courantes® visent la réparation ou l'entretien
d’un bien immobilier et sont entierement déductibles dans
le calcul quivise a calculer 'imp6t a payer pour 'année ou
elles sont engagées. Ainsi, les dépenses pour du

a  Ces taux d’intérét sont publiés par la Banque du Canada.

b Le fisc précise la notion de dépense courante en ajoutant que «tant
qu'on ne crée pas un bien nouveau, qu'on n’accroit pas la valeur normale
du bien et qu'on ne remplace pas un bien disparu par un autre, il s’agit de
réparation et d’entretien visant a ramener le bien a sa valeur normale ».

déneigement, des travaux de plomberie ou de la peinture
peuvent étre déduites.

Les dépenses en capital, quant a elles, sont engagées
dans le but de faire un ajout ou une amélioration a un bien.
1l peut s’agir par exemple du remplacement d’un comptoir
en mélamine par un comptoir de marbre ou de 'ajout d’'un
ascenseur dans un immeuble a étages. Cette fois, la
déduction d’impot n’est pas effectuée I'année de la
dépense, mais est étalée sur plusieurs années°.

Le propriétaire a intérét a considérer la dépense
comme une dépense courante puisqu’elle est entierement
déductible des la premiere année. Dans certains cas, le
propriétaire peut réussir a inclure une dépense majeure
dans ses dépenses courantes plutot que ses dépenses en
capital. C’est le cas par exemple d’'un changement de
fenétre. En effet, le remplacement de fenétres par de
nouvelles fenétres de qualité égale répond a la définition
de dépense courante. Mais c’est aussi une dépense
majeure. Ainsi, le rendement associé a cette dépense
majeure — considérée comme une dépense courante —
devient soudainement plus intéressant.

Deuxiemement, la majoration des loyers d’'une année
peut étre augmentée les années subséquentes.

Le rajustement des loyers pour une réparation ou une
amélioration majeure procure a lui seul un rendement
jugé raisonnable. Une augmentation du loyer de 52,67 $
par mois (soit 620 $ par année) permettra, par exemple,
de rémunérer un investissement de 20000 $. Cette aug-
mentation sera toutefois incorporée aux nouveaux loyers
qui constitueront la nouvelle base servant a évaluer les
augmentations futures de ces mémes loyers. Le montant
annuel de 620 $, dans cet exemple, sera augmenté annuel-
lement alors qu’il devrait demeurer fixe pour générer le
rendement visé, puisque les augmentations de loyer
subséquentes s’appliquent également a la portion du loyer
visant a rémunérer une dépense majeure.

Nous avons quantifié 'impact du traitement fiscal des
dépenses sur le taux de rendement réel du propriétaire
pour une réparation ou une amélioration majeure. Les
hypotheses et le détail des calculs sont présentés au
tableau 3 de 'annexe. En supposant une augmentation sur
les loyers suivant 'IPC du logement, soit 2 % annuelle-
ment, le taux de rendement réel en tenant compte de
I'impact fiscal grimpe a 4,4 % pour une dépense en capital
etas,8 % pour une dépense courante. Avec un tel rende-
ment, 'investissement générerait pres de trois fois la
prime prévue par la Régie pour une amélioration majeure.

En outre, méme si les augmentations de loyer
annuelles n’atteignaient que 1 % par année, soit la moitié

¢ Ladéduction annuelle est calculée en fonction du taux d’amortis-
sement applicable (4 %) et du solde a amortir.
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de I'IPC observé durant les 15 dernieres années ou un
niveau de 40 % de I'évolution des loyers constatés par la
SCHL, le rendement s’éléverait a 4,3 % dans le cas d’une
dépense courante ou encore de 3,1 % pour une dépense
en capital. Dans ce dernier cas, il s’agit de la cible établie
par la Régie, a savoir 2,1 % plus 1 % de prime.

On peut mettre ces résultats en relation avec une
proposition contenue dans un document de la Corporation
des propriétaires immobiliers du Québec (CORPIQ) et qui
aurait mené a 'ajustement des loyers a 5,7 % des dépenses
pour réparations et améliorations majeures en 2020?. Si
la revendication de la CORPIQ était appliquée et si le taux
annuel d’augmentation des loyers apres la premiére année
était de 2 %, un investissement générerait alors un taux
de rendement de 8,7 % pour une dépense en capital et de
11,3 % pour une dépense courante, ce qui semble large-
ment excessif par rapport aux rendements offerts actuel-
lement par divers types de placements.

Troisiemement, la majoration ne tient pas compte des
accroissements de revenus ou des baisses de dépenses
liés a certains investissements.

La méthode de fixation prend pour acquis qu’une
dépense majeure ne générera aucun autre bénéfice pour
le propriétaire qu'une hausse des loyers. Ce n’est pas
toujours le cas. Une dépense majeure peut au contraire
permettre de générer de nouveaux revenus. A I'inverse,
une dépense majeure peut également générer une baisse
des dépenses du propriétaire. On pense ici plus particu-
lierement aux mesures d’efficacité énergétique (portes et
fenétres efficaces, meilleure isolation, chauffage central
efficace) qui réduisent la facture en énergie du proprié-
taire. Ces baisses de dépenses ne sont pas considérées
non plus dans la fixation des loyers.

Le propriétaire peut aussi bénéficier de subventions
pour certaines dépenses. Les dépenses en efficacité
énergétique, notamment, font souvent 'objet d’incitatifs
monétaires de la part de distributeurs d’énergie ou d’or-
ganismes gouvernementaux. Dans ce cas, par contre, la
reégle de fixation des loyers tient compte des sommes
recues et ne considere que le montant net versé par le
propriétaire. La méthode de fixation des loyers souftre
donc d’une certaine incohérence puisqu’elle considére
certains avantages (les subventions) et ne tient pas
comptes d’autres avantages pour le propriétaire (revenus
additionnels et réduction des dépenses).

a  La proposition consiste a utiliser une moyenne mobile de 3 ans du
taux réel des obligations d’épargne de 10 ans auquel on ajoute une prime
de 4 %. CORPIQ, «Rendements en immobilier et méthode de fixation
des loyers : Constats et solutions pour préserver le parc de logements
locatifs privés », Les Entretiens sur I'habitat, Montréal, 26 mars 2013.

Il n’est pas possible de quantifier 'impact précis de
ces lacunes dans la méthode de fixation des loyers puisque
les bénéfices pour le propriétaire (revenus additionnels
et réduction des dépenses) varient d’un investissement a
l'autre en fonction de la nature de I'investissement.

En somme, alors que les associations de propriétaires
dénoncent la durée de «récupération» (a travers les
hausses de loyers) d'une dépense engagée pour la réalisa-
tion de travaux majeurs, on s’apercoit que les rénovations
offrent un rendement raisonnable et que, grice a de telles
dépenses, le propriétaire obtiendra un meilleur prix de
vente lorsqu’il se départira de son actif.

2.2.2. AVANTAGES FISCAUX POUR LE PROPRIETAIRE

Tout propriétaire qui gagne des revenus de location doit
payer des impots sur ces revenus3. Du revenu brut de
location, c’est-a-dire 'ensemble des loyers qu’il a pergus,
le propriétaire doit déduire 'ensemble des dépenses
encourues en cours d’année pour gagner ces revenus. C’est
ce revenu net de location qui est imposable et qui apparait
dans la déclaration de revenus du propriétaire. C’est le
principe général qui s’applique a toute activité commer-
ciale : les dépenses sont déduites des revenus et seul le
bénéfice net est imposable.

» Déduction pour amortissement

Ainsi, avant de déterminer le montant sur lequel un pro-
priétaire devra payer de 'imp6t, il faut déduire de ses
revenus les dépenses courantes. Les dépenses en capital
ne sont pour leur part pas directement déduites des
revenus nets du propriétaire 'année ou elles sont réalisées.
Tel que mentionné plus tot, elles font 'objet d’un amor-
tissement qui permettra au propriétaire de déduire chaque
année du revenu imposable une petite partie des dépenses
effectuées en capital. Cette déduction annuelle pour
amortissement s’éleve a 4 % pour les biens locatifs.

En somme, chaque année, en plus de déduire les
dépenses courantes de son revenu net, le propriétaire
déduit aussi 4 % des dépenses en capital qu’il a effectuées®.
Cette déduction pour amortissement vise a traduire, d'un
point de vue fiscal, la perte de valeur théorique d’un actif,
jusqu’a sa totale désuétude supposée au bout de 37 ans.
Ce principe cherche a éviter a un propriétaire de payer
trop d’impot sur un bien qui vieillit et qui perd de la valeur.

b Le propriétaire qui utilise une partie de son bien locatif comme
résidence principale (propriétaire occupant) ne peut déduire d’amortis-
sement ou de dépenses pour cette partie du bien. Par contre, s’il réalise
un gain en capital au moment de la vente de ce dernier, il n’aura pas
d’impot a payer pour la portion de ce montant équivalent a la portion
de 'immeuble qu’il occupe.
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Bien entendu, comme les immeubles ne se déprécient
pas a cette vitesse (c’est-a-dire que leur valeur n’est pas
anéantie en 37 ans) et que bien souvent, au contraire, ils
prennent de la valeur au fil du temps, le mécanisme fiscal
en vigueur peine a étre en accord avec le principe de la loi
sur 'imp6t, a savoir qu’une personne doit verser une
contribution fiscale qui refléte ses avoirs.

La fiscalité prévoit néanmoins pallier cette incohérence
au moment ou le propriétaire se départit de I'immeuble
locatif. En effet, lors de la vente de 'immeuble, 'opération
fait 'objet d’une «récupération d’amortissement», c’est-a-
dire que le propriétaire doit déclarer les sommes qui en ont
été déduites au fil des ans, si le prix de vente se situe au-dela
de la valeur théorique de 'immeuble calculée par le fisc et
selon laquelle il ne vaudrait plus rien apres 37 ans®.

En d’autres mots, le propriétaire bénéficie d’'une forme
de report d’impot durant la période ou il déduit une partie
de la valeur de son immeuble pour amortissement, et ce,
jusqu’a ce qu’il vende 'immeuble et paie une récupération
d’amortissement. Ce report d’'impot peut étre considé-
rable lorsqu’il est appliqué a des batiments qui valent
plusieurs centaines de milliers de dollars.

» Déduction pour gain en capital

Lors de la vente de son immeuble locatif, le propriétaire
qui réalise un profit doit déclarer ce profit dans sa décla-
ration de revenus en tant que gain en capital. Contrairement
aux revenus du travail qui sont imposables a 100 %, les
gains en capital ne sont imposables qu’a 50 %?®.

Le propriétaire est aussi exonéré d’impot pour la partie
de son immeuble qu’il occupe. Par exemple, s’il occupe
50 % de I'immeuble et qu’il réalise un gain en capital de
100000 $ lors de la vente de 'immeuble, seuls 50000 $
seront imposables. Et comme 50 % du gain en capital
donne lieu a une déduction d’impét, seulement 25 % du
gain en capital de 100 000 § sera au final imposé.

» L’incorporation

Certains propriétaires de logements choisissent d’avoir
recours a I'incorporation pour gérer leurs biens locatifs.
Lincorporation consiste communément a créer une
société par actions (SPA) ou encore une fiducie qui a pour
mission d’exploiter 'entreprise indépendamment de son
ou ses actionnaires®. Il n’existe a notre connaissance pas

a  Dlus exactement, si, lors de la vente de 'immeuble, le propriétaire
obtient un prix de vente supérieur a la partie non amortie du bien locatif,
une récupération d’amortissement a lieu. Revenu Québec, op. cit., p. 25.

b Il existe une limite cumulative maximale qui va de 750000 a
1000000 $ selon la catégorie de biens visée. Revenu Québec, Gains et pertes
en capital 2019, 2020, www.revenuquebec.ca/documents/fr/publications

in/IN-120 %282019-12 %29.pdf, p. 56.

de données illustrant cette tendance, un choix qui, sil'on
se fie aux médias spécialisés dans les affaires et les sites
de représentants du domainesS, est motivé par des critéres
de nature juridique et fiscale.

En effet, les SPA bénéficient d’un traitement fiscal
différencié. Un des principaux avantages fiscaux réside
dans le taux d’imposition réduit (46,57 % plutot qu'un
taux marginal de 53,31 % pour un particulier en 2019, soit
une baisse de prées de 7 %) qui est appliqué sur les revenus
d’entreprise contrairement aux revenus qu’un particulier
tire d’un bien. A cela s’ajoute le fait que les actionnaires
de la SPA peuvent se verser une rémunération uniquement
sous forme de dividendes et ne pas avoir a participer aux
charges sociales telles que la RRQ ou le RQAP, du moins
pour ces revenus. Limposition des dividendes ne s’ap-
plique que lorsqu’ils sont retirés.

Parmi les autres avantages fiscaux liés a I'incorpora-
tion, on mentionne en outre la possibilité de fractionner
les revenus avec les membres de la famille en leur versant
un dividende qui pourrait ne pas étre imposé s’il s’agit de
la seule source de revenus dont ils disposent. Ceux-ci
doivent néanmoins étre actifs dans 'entreprise. La SPA
permet en outre de protéger le patrimoine des actionnaires
en cas de faillite de Pentreprise. La fiducie est quant a elle
avantageuse pour le transfert de patrimoine entre les
membres d’une famille, puisque des regles fiscales diffé-
rentes s’appliquent lors du déces du propriétaire.

Cela dit, les experts du secteur s’entendent pour dire
que 'incorporation n’est avantageuse que dans le cas
d’une entreprise qui génere des revenus élevés. Les frais
professionnels liés a 'incorporation et a la gestion de
'entreprise ainsi que le fait que les pertes de revenus ne
soient pas transférables au revenu personnel du proprié-
taire comptent parmi les désavantages de cette formule.
11 est probable que cette tendance demeure marginale,
mais les données récentes manquent pour se faire une
meilleure idée de la situation®.

Cette section nous a permis de voir que le cadre régle-
mentaire et fiscal en vigueur au Québec permet de protéger
les investissements des propriétaires d’immeubles loca-
tifs. Bien que ces derniers se disent souvent 1ésés par cette
législation, nous avons vu qu’elle leur permettait néan-
moins de maintenir le caractere lucratif de leur entreprise.
En comparaison, les locataires se trouvent a étre désavan-
tagés par un contexte ot la pression est forte pour rendre
le logement toujours plus rentable.

¢ Une étude de 2002 montrait que pres de 20 % des propriétaires de
biens locatifs étaient des compagnies immobilieres. Francine Dansereau
et Marc Choko, Les logements privés au Québec : la composition du parc de
logements, les propriétaires bailleurs et les résidants, Société d’habitation du
Québec, juin 2002.
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Tableau 6
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Rendement d’un immeuble locatif, simulations 2005-2020,
résultats avec ou sans déduction de 50 % pour gain en capital

Avec déduction Sans déduction

Centre - Haute densité 24,4 % 20,9 %
Couronne - Haute densité 21,7 % 179 %
Banlieue - Haute densité 20,2 % 16,2 %
Centre - Faible densité 27,3 % 239 %
Couronne - Faible densité 26,4 % 22,7 %
Banlieue - Faible densité 23,8 % 20,2 %
Moyenne 24,0 % 20,3 %

3. Recommandations

Lattitude face a la législation dépend en partie de la
conception que l'on retient du logement, qui est constam-
ment en tension entre d’une part I'idée que le logement
constitue un bien essentiel (voire un droit fondamental),
et d’autre part I'idée qu’il s’agit plutot d’abord d’un actif
pouvant générer des revenus.

Les partisans de la deuxieme approche, au nombre
desquels on compte entre autres des associations de
propriétaires telles que la CORPIQ, font pression pour
que soit assouplie la réglementation du marché locatif ou
pour que soient allégées les obligations fiscales entourant
les revenus locatifs. Ils se basent pour ce faire sur I'idée
que la détention d’actifs immobiliers par des particuliers
ne permet pas d’atteindre une rentabilité suffisante.

Parmi les demandes formulées par certains de ces
groupes figurent notamment celles d’accroitre le rende-
ment des rénovations majeures, de ne plus assujettir les
logements rénovés au contrdle des loyers pendant cinq
ans (comme on le fait pour les logements neufs), de
permettre le report du gain en capital afin de faciliter
P'achat de nouvelles propriétés a la suite d’'une vente ou
encore de ne plus taxer les revenus des logements locatifs
comme « passifs», mais plutdt comme «actifs» afin de
bénéficier d’'un taux d’imposition réduit. Toutes ces
demandes ont en commun de viser un renforcement du
logement comme investissement lucratif au détriment
d’une vision du logement comme un bien essentiel.

Nos analyses ont pourtant montré que, avec un rende-
ment supérieur a 20 %, la détention de logements locatifs
s’est avérée trés rentable dans les 20 derniéres années,
notamment en raison de la hausse importante des prix de
I'immobilier. Méme en ce qui a trait aux rénovations et
améliorations majeures, le rendement obtenu figure

aisément entre 4,4 et 5,8 %, un niveau qui excede largement
les taux offerts sur le marché des obligations. Enfin, nous
avons aussi vu que 'immobilier contribuait a accroitre le
clivage entre propriétaires et locataires au chapitre de la
richesse. En ce sens, tout indique que le marché gagnerait
au contraire a étre mieux régulé et la fiscalité a étre revue
afin de corriger ces iniquités et de renverser cette tendance
a la croissance des inégalités. Les mesures que nous pré-
sentons dans cette section visent ainsi a mieux protéger le
logement comme bien fondamental en encadrant davan-
tage certains dispositifs qui permettent aux propriétaires
immobiliers de générer de tres forts rendements.

3.1. MESURES REGLEMENTAIRES

Afin d’améliorer la transparence des marchés immobiliers
etlocatifs, la Régie du logement devrait mettre en place un
registre des loyers qui permettrait un meilleur controle des
hausses de loyers. Lactuelle section G des baux permet aux
locataires de contester les hausses abusives de loyers, mais
il n’existe pas de controle officiel permettant de vérifier que
le propriétaire inscrit dans cette section le bon montant, a
savoir le véritable prix le plus bas payé pour ce loyer dans
les 12 mois précédant la signature du nouveau bail.

Par souci d’équité, les locataires devraient, comme les
propriétaires, pouvoir demander la fixation d’un loyer.
Nous avons vu comment de telles baisses sont technique-
ment possibles et afin de garantir la transparence du pro-
cessus, les propriétaires devraient déposer en ligne, dans
un site web hébergeant le registre des loyers, les piéces
requises pour estimer 'évolution des loyers. Tant le locataire
que le propriétaire seraient ainsi en mesure de calculer les
hausses ou baisses de loyers en connaissance de cause.

3.2. MESURES FISCALES

Le cadre fiscal entourant les revenus qu’un particulier tire
d’un immeuble locatif gagnerait a étre revu afin de contrer
de maniere plus efficace les inégalités de richesse, qui
constituent une dimension déterminante des clivages
socioéconomiques dans les sociétés capitalistes avancées,
comme l'ont montré I'"économiste Thomas Piketty et
d’autres chercheurs qui ont documenté I’évolution des
inégalités en Amérique du Nord et ailleurs. A ce propos, il
serait opportun de moduler, voire méme transformer, les
taxes foncieres en fonction de la valeur des actifs détenus
par les propriétaires et ainsi en faire de véritables taxes sur
la propriété ou larichesse, sans limiter celle-ci a la détention
d’un immeuble. Le régime fiscal deviendrait ainsi plus
progressif s'il traitait différemment, d’un coté les proprié-
taires occupants ayant acquis une maison dont la valeur a
augmenté a travers le temps plus rapidement que leur
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revenu, et, de 'autre, les propriétaires qui cumulent des
actifs immobiliers ou toute autre forme d’actifs. Les muni-
cipalités pourraient par exemple utiliser une partie des
revenus de cette taxe plus progressive pour financer la
construction de logement social®®.

11 convient aussi d’abolir la déduction pour gains en
capital de facon a les imposer a 100 %%. Cette déduction
avantage injustement les particuliers qui possedent des
actifs immobiliers au détriment de ceux qui tirent unique-

En somme, les mesures que nous recommandons permet-
traient d’éviter que 'augmentation fulgurante de la valeur
des propriétés ne se traduise par une plus grande préca-
risation des locataires et des propriétaires occupants. La
régulation actuelle du marché locatifa permis de préserver
la rentabilité pour les propriétaires en méme temps que
les cofits de 'immobilier explosaient. Dans ce contexte,
une intervention s’impose plus que jamais pour protéger
convenablement 'abordabilité des logements locatifs et,

ment leurs revenus d’un emploi. Cette abolition ne s’appli-
querait pas a la déduction pour un gain en capital réalisé
lors de lavente d’une résidence principale. Une telle mesure
contribuerait également a freiner la spéculation en décou-
rageant la revente rapide d’un logement. Le tableau 6 montre
qu'une abolition de la déduction pour gain en capital aurait
réduit de 1 a 4 % le rendement des immeubles locatifs, ce
qui aurait néanmoins permis a ce type d’investissement de
demeurer trés avantageux. A ce propos, une rumeur courait
avant la présentation du budget fédéral 2018-2019, selon
laquelle le gouvernement entendait privilégier une réforme
de cette déduction (soit une diminution de la déduction)
afin de lutter contre les inégalités+.

On pourrait aussi envisager de mettre en place un frais
qui s’appliquerait lorsqu'un logement est revendu apres
un court laps de temps, par exemple moins de cinq ans,
a moins qu’il n’ait été occupé par son propriétaire.

1l existe en outre des programmes d’aide financiere
ayant pour objectif d’encourager la rénovation domiciliaire
ou le remplacement d’équipements afin d’améliorer l'ef-
ficacité énergétique des logements (par exemple :
Rénoclimat ou Chauffez vert). Il serait possible d’accroitre
les déductions annuelles pour amortissement qui servent
a calculer 'impot a payer lorsque les dépenses en capital
permettent de réaliser des gains énergétiques. Cette
avenue est intéressante si 'octroi de ces aides est arrimé
a un ajustement a la baisse du montant du loyer lorsque
les cotits de chauffage ou d’entretien diminuent.

3.3. AUTRES MESURES

Le manque de logements abordables, et surtout de grands
logements, plaide pour une intervention plus importante
de I'Etat dans le développement d’une offre non marchande
de logements. Une hausse du financement public est donc
de mise, tant pour accroitre la construction de logements
sociaux conventionnels que de logements communautaires
tels que les coopératives d’habitation. Enfin, un retour au
mandat d’origine de la Société d’habitation et de dévelop-
pement de Montréal (SHDM) permettrait une meilleure
planification et un accroissement de l'offre de logements
abordables a I'échelle de la ville de Montréal.
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incidemment, le droit au logement.

Le logement et la question
environnementale

La flambée des prix de 'immobilier dans les villes centres n’a
pas seulement eu un effet sur les finances des ménages, elle
a aussi contribué a I'exode des ménages vers les villes péri-
phériques, ou les politiques d’urbanisme n’encouragent que
peu la densification#. Les données du dernier recensement
de la population canadienne le confirment : la croissance
démographique a été plus forte dans les villes périphériques
des RMR? (6,9 %) que dans les villes centrales (5,8 %)+.

Cet étalement urbain s’est traduit par une utilisation
accrue de 'automobile et un allongement des trajets réalisés
avec ce mode de transport#. La croissance de la banlieue s’est
aussi faite au détriment des milieux humides naturels, qui
disparaissent au prix d’'une moins grande absorption des GES
et d’une plus grande vulnérabilité face aux inondations sai-
sonnieres*. Enfin, 'étalement urbain a entrainé une perte
de territoires agricoles dans plusieurs municipalités, une
situation catastrophique dans une province ou les terres
agricoles occupaient moins de 2 % du territoire en 2016%.

Un changement de cap et une intervention accrue des
autorités dans le domaine du logement sont souhaitables afin
de renverser ces tendances. La préservation d’'un parc de loge-
ment locatif abordable et le développement d’alternatives non
marchandes comme les logements sociaux ou les coopératives
d’habitation devraient ainsi aller de pair avec des politiques
d’aménagement qui favorise la densification urbaine.

a  Une région métropolitaine de recensement (RMR) est un ensemble
géographique utilisé par Statistique Canada et qui correspond a des agglo-
mérations métropolitaines d’au moins 100 000 personnes.
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