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Contexte
 En 1989, Mankiw et Weil, estimant que la 

consommation de logements diminuait régulièrement 
passé l’âge de 40 ans, prévoyaient un déclin imminent 
des prix de l’habitation aux É.-U. dû au vieillissement 
des baby-boomers.

 Les années suivantes, de nombreuses études ont 
conclu qu’en fait, la consommation de logements ne 
diminue pas à partir de 40 ans, mais reste constante 
jusqu’à l’âge de 70 ans.

 De plus, les facteurs les plus déterminants des prix de 
l’habitation sont les taux d’intérêt et le revenu réel par 
habitant, et non la démographie, comme l’a prouvé la 
bulle immobilière d’après 2000.  

 20 ans plus tard, la population vieillit toujours et 
l’effet négatif de ce phénomène sur les prix de 
l’habitation est une question qui garde toute sa 
pertinence. 
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Objectif du projet

 Ce projet vise à mesurer les incidences du vieillissement 
de la population sur les marchés de l’habitation du 
Canada et des provinces canadiennes.

 Une recherche bibliographique internationale a révélé que 
les variations du revenu disponible et des taux d’intérêt 
(nominaux ou réels) sont toujours désignés comme les 
principaux déterminants des fluctuations du prix de 
l’habitation.

 La démographie est souvent, mais non 
systématiquement, désignée comme un déterminant. 
Lorsque mentionnée, la démographie est mesurée de 
diverses manières : flux migratoires, croissance 
démographique, importance relative des générations, etc.

 D’autres variables, comme la richesse des ménages, sont 
parfois significatives.
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Le vieillissement dans les provinces canadiennes

 La croissance démographique varie considérablement 
d’une province à l’autre. 

 Ces dernières années, la population de Terre-Neuve, des 
Maritimes et de la Saskatchewan a diminué ou est 
demeurée stable. En revanche, l’Alberta, la C.-B. dans les 
années 1990 et, jusqu’à tout récemment, l’Ontario ont 
connu une croissance démographique supérieure à la 
moyenne nationale.

 La dénatalité des années 1960 a causé un vieillissement 
de la population, mais son taux varie d’une province à 
l’autre en raison des migrations interprovinciales. 

 Au cours des 25 prochaines années, les écarts 
continueront de s’accentuer entre les  provinces au 
chapitre de l’âge médian : on prévoit que le vieillissement 
touchera davantage l’Est du Canada.
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Ratio entre les 25 à 44 ans et les 65 ans et + 
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L’approche financière du prix de l’habitation

 L’approche financière du prix de l’habitation est fondée 
sur le rapport prix-loyer, un concept semblable au 
coefficient de capitalisation des bénéfices utilisé dans 
les modèles d’évaluation des titres boursiers.

 La juste évaluation d’une habitation est la valeur 
actuelle (VA) du rendement escompté multipliée par un 
taux d’actualisation ajusté au risque.

 Cette approche est très difficile à appliquer car elle 
comporte 3 inconnues : 1. le taux de croissance futur 
des loyers et du prix de l’habitation; 2. la prime de 
risque requise pour détenir du capital immobilier; 3. le 
loyer actuel des habitations de propriétaires-occupants. 

 À cause de ces obstacles, cette approche n’est pas 
applicable au Canada.
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L’approche structurelle du prix de l’habitation

 La demande de logements dépend des déterminants 
décrits précédemment : le revenu réel par habitant, la 
démographie (taille et/ou âge) et un indicateur des 
coûts pour les utilisateurs.

 À court terme, le prix de l’habitation est une fonction de 
l’interaction entre la demande de logements et l’offre de 
logements hérités de la période précédente.

 Les constructeurs d’habitations à but lucratif accélèrent 
(ou ralentissent) la construction lorsque le prix de 
l’habitation est supérieur (ou inférieur) au prix coûtant. 
Par conséquent, le prix de l’habitation gravite autour du 
coût minimum à long terme.

 Étant donné que les courbes de l’offre à court et à long 
terme diffèrent, la dynamique occupe une place 
essentielle dans l’estimation.
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Dynamique du prix de l’habitation
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Courbe variable de l’offre à long terme
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Courbe à court terme (fixe) de l’offre 
 (dépend du stock de logements existants)
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des coûts à long terme (présence de facteurs 
de production non reproductibles)
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Données nécessaires

 Le modèle structurel porte sur la période 1980-2007,  
tandis que les projections portent sur la période 2008-
2031. 

 Le prix des habitations est le prix moyen des 
transactions enregistré sur le réseau SIA. (Source : ACI)

 Les taux d’intérêt, la population, l’IPC et le revenu 
personnel disponible sont tirés du CANSIM.

 Les données sur le nombre d’unités de logement (stock 
de logements) sont tirées du CANSIM jusqu’en 2000. 
Pour la période de 2001 à 2007, le nombre d’unités a 
été calculé d’une manière se rapprochant des 
estimations antérieures de Statistique Canada.

 Les données démographiques utilisées rendent compte 
de l’évolution du nombre de ménages plutôt que de 
celle de la population.
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Évolution du stock 
Canada et provinces de l’Ouest
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 Comme aucune estimation annuelle du nombre de 
ménages n’est publiée, le nombre de ménages est estimé 
à l’aide des données de recensement.

 Le taux de chef de ménage par groupe d’âge est le rapport 
entre le nombre de ménages dont le chef est une personne 
d’un certain groupe d’âge et la population de ce groupe 
d’âge.

 Le taux global de chef de ménage est l’inverse de la taille 
moyenne des ménages.

 Dans les 25 dernières années, on observe une diminution 
du taux de chef de ménage chez les moins de 45 ans et 
une autre, encore plus accentuée, chez les moins 30 ans. 
Par contre, ce taux augmente régulièrement chez les plus 
de 50 ans. Ces tendances se sont atténuées dernièrement.

Évolution du taux de chef de ménage par 
groupe d’âge
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   Taux de chef de ménage par groupe d’âge et par province

 Les taux de chef de ménage les plus élevés chez les 
moins de 30 ans sont relevés en Saskatchewan et au 
Québec, mais les Québécois entre 35 et 70 ans ont le 
taux de chef le ménage le plus élevé. Cela pourrait être 
dû à une proportion plus élevée de ménages non 
familiaux.

 À l’opposé, les taux de chef de ménage les plus bas par 
groupe d’âge sont relevés à Terre-Neuve, en Ontario et 
en C.-B.

 Le taux de chef de ménage chez les aînés de plus de 
75 ans diminue au Québec et à Terre-Neuve, tandis 
qu’il augmente encore avec l’âge dans toutes les autres 
provinces.
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 Comme le taux de chef de ménage augmente avec l’âge, il 
tend à augmenter dans une population vieillissante, même 
si le taux par groupe d’âge demeure stable. 

 Le vieillissement explique en grande partie la tendance à 
la hausse du taux global de chef de ménage au Canada, 
mais aussi en partie l’évolution du taux par groupe d’âge.

 La tendance est plus marquée dans l’Est du Canada parce 
que sa population vieillit plus rapidement que dans 
l’Ouest. Terre-Neuve connaît la croissance la plus rapide 
du taux de chef de ménage.

 Depuis 1991, le Québec a le taux global de chef de 
ménage le plus élevé. Mais, même si la population du 
Québec vieillit plus vite que celle du reste du Canada, on 
observe que le Québec conserve le taux le plus élevé par 
groupe d’âge.

Évolution historique du taux de chef de ménage
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            Taux de chef de ménage 
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Méthode d’estimation du nombre de ménages

 1. Le taux de chef de ménage par groupe d’âge de chaque 
province a été calculé par interpolation linéaire entre les 
recensements. P. ex., si le taux est de 20 % en 1981 et de    
21 % en 1986, il augmente annuellement de 0,2 % entre les 
deux recensements.

 2. La population d’un groupe d’âge donné et d’une année 
donnée est multipliée par le taux de chef de ménage de ce 
groupe d’âge pour obtenir le nombre de ménages dans le 
groupe d’âge. La somme des ménages de tous les groupes 
d’âges correspond au nombre total de ménages.

 3. Pour projeter le nombre de ménages après 2006, la 
variation annuelle moyenne entre 1986 et 2006 (une période 
de 20 ans) du taux de chef de ménage par groupe d’âge est 
extrapolé linéairement pour les années subséquentes.
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Le nombre de ménages excède le nombre de logements

 En 2007, le nombre de ménages dépassait de 14 % le 
stock de logements (5 % en 81-82), et cet excédent 
variait beaucoup d’une province à l’autre. Un Point en 
recherche de la SCHL (série socio-économique 08-004) 
explique la tendance temporelle essentiellement par la 
popularité des résidences secondaires chez les baby-
boomers.

 Terre-Neuve et la Saskatchewan présentent les 
excédents les plus élevés (près de 20 %) et l’Alberta, 
le plus faible excédent (9 %).

 Dans les provinces où la population vieillit davantage, 
la croissance plus lente de la population tire le prix des 
habitations vers le bas. Mais, par ailleurs, le rapport 
entre le stock de logements et le nombre de ménages 
est plus élevé. 
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    Excédent des logements par rapport au nombre de ménages
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  Excédent des logements par rapport au nombre de ménages
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Description générale du modèle
 Le modèle comprend 2 équations estimées 

simultanément pour 8 modèles provinciaux, soit un 
total de 16 équations.

 Le modèle est conçu pour traiter différemment les 
ajustements à court terme et à long terme du stock et 
du prix.

 Le modèle permet une rétroaction dynamique entre le 
prix et le stock.

 Le ratio décalé du stock de logements/nombre de 
ménages a un impact négatif sur le prix. D’autre part, 
le prix actuel a un impact positif sur le stock de 
logements.

 Les résultats confirment le rôle central du taux 
d’intérêt nominal et du revenu réel sur le prix des 
logements.
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Coefficients provinciaux

 À quelques exceptions près, le marché de l’habitation 
fonctionne de la même manière dans toutes les 
provinces.

 La principale exception est le terme LOG(STO(-1))/HOU(-
1)), qui varie dans l’équation du prix et le terme 
D(LOG(HOU)), qui est deux fois plus élevé dans 
l’équation de la construction en C.-B. et de presque zéro 
dans la région de l’Atlantique.

 Le stock réagit au prix des habitations. Tout changement 
dans le stock amène une réaction graduelle du prix, car 
le rapport entre le stock de logements et le nombre de 
ménages change à son tour.
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Hausse continue de 1 % du revenu des ménages
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L’incidence de la démographie

 La démographie intervient à deux endroits.
 La variation actuelle du nombre de ménages a une 

incidence sur la variation du stock de logements. Une 
hausse de 1 % du taux de croissance du nombre de 
ménages induit une hausse de 0,293 % du stock de 
logements la même année. La hausse est de 0,527 en 
C.-B. mais de seulement 0,029 dans la région de 
l’Atlantique. 

 La démographie intervient également en ce sens que le 
rapport décalé entre le nombre de logements et le 
nombre de ménages a un effet négatif sur le prix des 
habitations.
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Projections de la population et des ménages
 StatCan publie 13 scénarios démographiques selon trois 

hypothèses : croissance faible, moyenne et élevée. Chaque 
scénario diffère en fonction de la combinaison des tendances des 
migrations interprovinciales ou internationales et de la fécondité 
(faible ou élevée). 

 Pour la simulation, les scénarios 1 (faible croissance), 3 
(fécondité et migration moyennes) et 6 (croissance élevée) ont 
été retenus.

 Comme la population réelle est connue jusqu’en 2007 alors que 
les projections commencent à l’année 2006, chaque projection a 
été multipliée par le rapport entre la population de 2007 et la 
projection de 2007. Cet ajustement a été apporté à tous les 
groupes d’âge (15-19, 20-24, etc.) et à toutes les provinces.

 Le nombre de ménages a été obtenu à partir de la population de 
chaque province et groupe d’âge a été transformée en en la 
multipliant par le taux de chef de ménage du groupe d’âge 
correspondant.
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Autres hypothèses économiques
 On suppose que le taux de croissance annuel du revenu 

réel par ménage est demeuré égal à la moyenne entre 
1981 et 2007, soit 0,509 %.

 On a estimé que le taux d’intérêt nominal était le même 
que le taux hypothécaire fixe de 5 ans, soit 7,07 %.

 Seules ces hypothèses de base sont présentées ici. 
Cependant, les projections sont conçues de manière à ce 
que l’utilisateur puisse modifier les hypothèses sous-
jacentes aux projections.
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Croissance projetée du nombre de ménages
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Nombre de ménages et d’unités de logement
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Projection du prix moyen des habitations au Canada
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Projections du prix des habitations dans les 
provinces (scénario 2)
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Conclusion

 Le vieillissement n’affectera pas le prix des habitations de 
manière importante avant 2020. Même alors, le prix réel des 
habitations atteindra probablement un plateau dans la 
deuxième moitié de la décennie 2020, lorsque le nombre de 
ménages aura cessé d’augmenter. Selon le scénario, le prix 
réel des habitations devrait se situer entre 380 000 $ et 450 
000 $ en 2027.

 Le modèle prédit un écart grandissant entre le stock de 
logements et le nombre de ménages durant les années 
2020, selon un scénario semblable à la situation observée 
dans les provinces de l’Atlantique depuis 20 ans.

 Voilà pourquoi le stock de logements devrait continuer de 
croître même après que le nombre de ménages aura 
plafonné.
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Conclusion (suite)

 À l’échelle régionale, la Colombie-Britannique et l’Alberta 
seront les provinces où le logement sera le plus cher; 
avec son fort taux de croissance, l’Alberta pourrait être la 
province affichant le prix moyen le plus élevé.

 Le prix moyen en Ontario demeurera supérieur à la 
moyenne canadienne, tandis que toutes les autres 
provinces devraient afficher un prix moyen de l’habitation 
inférieur à la moyenne nationale. 

 Les prix suivront une tendance similaire au Québec, au 
Manitoba et en Saskatchewan, tandis que les provinces de 
l’Atlantique devraient encore afficher les prix les plus bas.
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