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e |’effet des colts de construction élevés et de la hausse des taux d’intérét sur la construction
résidentielle a été brutal en 2023. Les 38 912 mises en chantier I'an dernier correspondent a une
diminution de 32 % par rapport a 2022 et a la deuxieme baisse la plus prononcée en une année depuis
que la Société canadienne d’hypothéques et de logement (SCHL) recense ces données, c’est-a-dire
1955.

e En 2023, la construction de maisons unifamiliales a atteint un creux historique et la copropriété un
creux de 23 ans.

e |a hausse des taux d’intérét a aussi grandement miné la rentabilité des projets de nouveaux
immeubles locatifs, au point ou plusieurs d’entre eux n’ont jamais levé de terre, faute de viabilité
financiére. Les loyers économiques sont souvent jugés trop élevés relativement a la capacité de payer
des locataires.

e Au cours des deux prochaines années, la demande demeurera forte, en particulier dans le segment
locatif, d’'une part a cause d’une arrivée record de résidents non permanents, et d’autre part parce que
I'accession a la propriété ralentit en raison de I'inabordabilité des propriétés.

e Heureusement, les taux hypothécaires a cinq ans semblent avoir commencé une lente normalisation et
nous sommes d’avis que le ralentissement de l'inflation et le risque de récession améneront la Banque
du Canada a diminuer son taux directeur au printemps ou a I'été prochain. En paralléle, les colts de
construction se sont stabilisés.

e Le peu d’inventaire de propriétés existantes a vendre, dans un marché de la revente qui demeure a
'avantage des vendeurs et ou les prix n‘ont pas bronché, va continuer d’alimenter le besoin de
construire davantage d’habitations neuves.

e Nous anticipons de légéres hausses de la construction résidentielle au cours des deux prochaines
années au Québec, a hauteur de 13 % en 2024 et de 14 % en 2025, ce qui se traduira par 44 000 et
50 000 mises en chantier respectivement.

e La construction de logements locatifs accaparera la part du lion et représentera environ sept nouvelles
habitations sur dix dans les centres urbains de la province.

e Malgré de légéres hausses attendues pour I'unifamiliale et la copropriété, d’'un point de vue historique,
la construction sera famélique dans ces segments.

FAITS SAILLANTS

e D’un point de vue structurel, la construction de logements cette année et I'an prochain sera nettement
insuffisante pour combler une partie du déficit d’habitations que nous connaissons actuellement. Pour
ce faire, il faudrait plutdt arriver a tripler les mises en chantier jusqu’en 2030 afin de ramener
I'abordabilité sur les marchés (locatif et revente).

e Du co6té des dépenses en rénovation, aprés une année 2022 record, qui a résulté en 20,8 milliards de
dollars de dépenses en rénovation, nous sommes en voie de connaitre une diminution de 23 % en
2023. L’envolée des taux d’intérét, le colt élevé des matériaux, le ralentissement du marché de la
revente et une confiance minée par I'éventualité d’'une possible récession ont considérablement refroidi
les ardeurs de plusieurs ménages.

e En 2024 et 2025, les dépenses en rénovation devraient reprendre le chemin de la croissance,
stimulées par des taux hypothécaires graduellement plus bas et certains programmes
gouvernementaux d’aide a la rénovation. Nous anticipons qu’elles atteindront 17,5 milliards de dollars
(+9 %) cette année et 20 milliards de dollars (+14 %) I'an prochain.
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La croissance de
I'Indice des prix a la
consommation en

rythme annuel atteignait
3,1 % en octobre et en
novembre 2023.

Il est maintenant trés
probable que la Banque

du Canada ait terminé
ses tours de vis.

™™

Contexte économique

L’inflation rentre graduellement dans le rang

Cela fera bient6t deux ans que la Banque du Canada méne un apre combat contre la pire
poussée inflationniste des 40 derniéres années. Pour ce faire, la Banque du Canada a
augmenté son taux directeur a dix reprises, le faisant passer de 0,25 % en janvier 2022 a
5,0 % en juillet 2023.

Apres avoir culminé a 8,1 % en juin 2022, I'inflation semblait en bonne voie de rentrer dans
le rang, soit a l'intérieur de la fourchette cible de la Banque de 1 % a 3 %. Mais comme |l
fallait s’y attendre, la route vers la stabilité des prix n’est pas un long fleuve tranquille. Des
soubresauts de l'inflation en juillet et ao(t 2023 ont été plutdt mal regus par les marchés
financiers. Heureusement, l'inflation a repris sa tendance baissiére depuis. La croissance
de I'Indice des prix a la consommation en rythme annuel atteignait 3,1 % en octobre et en
novembre 2023 (voir Figure 1).

Figure 1 : Taux annuel d'inflation (en rythme annuel), Canada
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Source : Statistique Canada (tableau 18-10-0004-01)

Il faut toutefois garder en téte que la Banque du Canada a a l'ceil plusieurs mesures
différentes de l'inflation. Notamment, exclure une composante trés volatile comme le prix
de I'essence lui donne souvent une meilleure lecture. Dans ce cas, la croissance des prix
était plutdt de 3,8 % en novembre. L'inflation n’a donc pas encore suffisamment diminué au
golt de la Banque du Canada. Toutefois, sachant que les resserrements monétaires
passés n’ont pas encore fini de produire leurs effets et que la demande au Canada et dans
le monde continue de faiblir, il est maintenant trés probable que la Banque ait terminé ses
tours de vis.

Enfin, la croissance économique s’affaiblit!

La croissance économique ralentit, et c’est en quelque sorte une bonne chose. La vitesse
et I'ampleur a laquelle I'économie freine seront déterminantes pour I'évolution de l'inflation,
et donc, des taux d’intérét I'an prochain.
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Nous ne sommes peut-
étre pas loin d’'une
récession technique qui
pourrait se confirmer si
le PIB a décru de
nouveau d’octobre a
décembre.

Plusieurs ménages
propriétaires qui voient

bondir leurs versements
hypothécaires feront
preuve de plus de
sobriété dans leurs
dépenses
discrétionnaires.

Le taux de chémage au
Québec (4,7 %) demeure
inférieur a celui de
I’ensemble du pays
(5,8 %).

pecia

Figure 2 : Variation annualisée du PIB réel, Canada
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Source : Satistique Canada, tableau 36-10-0104-01

Au 3° trimestre de 2023, le PIB réel au Canada a fléchi de 1,1 % en variation annualisée
(voir Figure 2). Ainsi, nous ne sommes peut-étre pas loin d’une récession technique qui
pourrait se confirmer si le PIB a décru de nouveau d’octobre a décembre. Récession ou
pas, l'activité économique risque d’étre atone pour quelques trimestres, alors que les
hausses passées du taux directeur continueront de peser sur les dépenses de
consommation des ménages et les investissements des entreprises. Notamment, plusieurs
ménages propriétaires qui voient bondir leurs versements hypothécaires feront preuve de
plus de sobriété dans leurs dépenses discrétionnaires. |l demeure toutefois que le spectre
d'une récession, méme légere, plombe la confiance des consommateurs et des
entrepreneurs.

Le marché de I’emploi continue d’étre trés résilient

La clé de cet atterrissage en douceur que I'on semble sur le point de réussir réside dans la
résilience du marché de I'emploi. Peu importe 'ampleur et la durée d’une éventuelle baisse
du PIB, si le marché du travail demeure proche du plein emploi (ou en situation de pénurie
de main-d’ceuvre), I'atterrissage en douceur sera somme toute réussi.

Au Canada, le taux de chbmage est passé de 5 % en avril a 5,8 % en décembre. Ici, la
tendance est la méme, mais notre taux de chdmage demeure inférieur a celui de
I'ensemble du pays. Au cours de la méme période, le taux de chédmage au Québec est
passé de 4 % a 4,7 % (voir Figure 3).

En paralléle, on compte encore beaucoup d’emplois salariés non comblés. Au 3° trimestre
de 2023, le taux de postes vacants s’élevait a 4,1 % et 4,3 % respectivement au Canada et
au Québec. Bien qu’'on observe une légére détérioration a ce chapitre depuis quelques
trimestres, il y a davantage de postes vacants actuellement qu’avant la pandémie, et ce,
méme si nous avons accueilli un nombre record de travailleurs étrangers temporaires.
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Figure 3 : Taux de chomage (données désaisonnalisees)
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Source : Statistique Canada, tableau 14-10-0287-01

A quand la baisse tant attendue des taux d’intérét?

Les astres commencent ainsi a s’aligner pour que les taux hypothécaires diminuent. Sans
crier victoire trop vite, c’est ce que le marché obligataire semble dicter pour les taux fixes
depuis quelques semaines (voir Figure 4). D’ailleurs, au moment d’écrire ces lignes, les
principales institutions financiéres avaient déja procédé a quelques baisses de leurs taux

hypothécaires a cinq ans. Cela pourrait se poursuivre au cours des prochains mois, mais il
quelques baisses de ne faut pas espérer de repli drastique toutefois.
leurs taux

hypothécaires a cinq En ce qui a trait au taux directeur de la Banque du Canada, I'atterrissage, jusqu’ici tout en
ans. douceur, semble suffisant pour que la Banque change son fusil d’épaule au printemps ou a

I'été prochain. Une baisse du taux directeur entrainerait dans son sillage une baisse des

colts d’emprunt des préts & taux variables. A ce moment, le pire serait sans doute passé
pour les nombreux emprunteurs qui avaient contracté une hypotheque a taux variable et qui
ont vu leurs mensualités bondir. Cela pourrait aussi raviver la confiance de certains

ménages qui contemplaient I'idée d’acheter une propriété, mais jugeaient que le moment
n'était pas propice.

Au moment d’écrire ces
lignes, les principales
institutions financiéres
avaient déja procédé a

Figure 4 : Taux de rendement des obligations canadiennes a 5 ans
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En 2023, selon les
données provisoires de
Statistique Canada, le
Québec en avait déja
accueilli un peu plus de

92 000 résidents non
permanents aprés trois
trimestres. On se dirige
donc alléegrement vers

un nouveau record
absolu a ce chapitre.

Les résidents non
permanents sont de
forts demandeurs de

logements locatifs,
puisqu’environ neuf sur

dix d’entre eux sont
locataires a leur arrivée.

2ae

Contexte démographique

Migration : vers un nouveau record

Comme on le sait, au Québec, I'accroissement naturel de la population (naissances moins
déces) est presque devenu marginal'. Par conséquent, I'accroissement démographique
provient presque exclusivement de la migration. En 2022, le Québec a enregistré un solde
migratoire record de 157 556 personnes (voir Figure 5). Le nombre net de nouveaux
immigrants (immigrants moins émigrants) a atteint un sommet (63 540), mais c’est surtout le
solde des résidents non permanents qui attire I'attention depuis quelques années. Les
résidents non permanents (RNP) sont principalement des travailleurs temporaires, des
étudiants étrangers et des demandeurs d’asile. Nous en avons accueilli un nombre record
de 94 016 en 2022. En 2023, selon les données provisoires de Statistique Canada, le
Québec en avait déja accueilli un peu plus de 92 000 apres trois trimestres. On se dirige
donc allégrement vers un nouveau record absolu a ce chapitre.

Figure 5 : Solde migratoire, Province de Québec
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Source : Statistigue Canada, tableau 17-10-0040-07

Evidemment, tous ces nouveaux arrivants ont besoin de se loger, ce qui stimule
énormément la demande d’habitations. En particulier, les RNP sont de forts demandeurs de
logements locatifs, puisqu’environ neuf sur dix d’entre eux sont locataires a leur arrivée.

Avec la pénurie de main-d’ceuvre généralisée que nous connaissons, il y a tout lieu de
croire que le solde des RNP demeurera élevé pendant encore plusieurs années, alors que
les entreprises cherchent a pourvoir leurs besoins en main-d’ceuvre. Il s’agit d’'un élément
capital pour prévoir la demande future de logements.

Le profil des ménages en mutation

A l'accroissement du solde migratoire, d’autres tendances de fonds se poursuivent,
lentement, mais sGrement. Le vieillissement de |la population et la réduction de la taille des
ménages, deux phénomeénes qui vont de pair, continuent de modifier le profil des ménages.

' Seulement 2 300 personnes en 2022 (Source : ISQ).
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Au Québec, le nombre
de couples avec enfants
a reculé, tandis que le

nombre de familles
monoparentales et de
ménages non familiaux
a progresseé.

Les besoins en
nouveaux logements
collectifs augmentent,

au détriment de ceux
pour de nouveaux
logements individuels.

Notamment, entre les recensements de 2011 et de 2021, au Québec, le nombre de couples
avec enfants a reculé, tandis que le nombre de familles monoparentales et de ménages non
familiaux a progressé. Le changement le plus important a toutefois trait au nombre de
personnes vivant seules. |l s’est ajouté quelque 223 000 ménages supplémentaires d’une
seule personne au cours de cette période décennale.

Il va sans dire que ceci a des conséquences sur le type d’habitation qui constitue la nouvelle
offre de logements. Les besoins en nouveaux logements collectifs augmentent, au détriment
de ceux pour de nouveaux logements individuels. Autrement dit, les appartements gagnent
en importance au détriment des maisons unifamiliales. Ce sont encore ici les appartements
locatifs qui sont appelés a accroitre leur part de marché. Entre autres, il est vrai que
plusieurs ménages vieillissants se tournent vers les appartements en copropriété, mais
aprés 65 ans, la propension a retourner vers la location augmente. Une récente étude de la
SCHL? corrobore ces phénoménes.

% Le marché sous la loupe : Que sait-on du comportement des personnes agées sur le marché immobilier
canadien?, SCHL, Novembre 2023.
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Contexte du marché immobilier

Marché de la revente : plus de peur que de mal

Sur le marché de la revente, malgré la hausse drastique des taux hypothécaires qui s’est
amorceée il y a deux ans( voir Figure 6), force est de constater que jusqu’ici, aucun des
scénarios catastrophes n’est en voie de se réaliser. En particulier, les prix n’ont pas
bronché.

Figure 6 : Taux hypothécaires, Canada
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Au Québec, le nombre de transactions conclues a évidemment essuyé des baisses, de
20 % I'an dernier et de 13 % en 2023 (voir Tableau 1). Mais en ce qui a trait au prix moyen
des propriétés résidentielles (toutes catégories confondues), aprés des replis en début
d’année, les prix se sont raffermis depuis la fin de I'été. Au cumul de I'année, le prix moyen
des propriétés en 2023 était similaire a celui de 2022. L’'Association canadienne de
I'immobilier (ACI) prévoit que les prix reprendront le chemin de la croissance en 2024.

Tableau 1 : Statistiques du marché de la revente, Province de Quebec

2020 2021 2022 2023 2024p  2025p
112157 109 465 87 083 75 841 82187 83592
16% -2% -20% -13% 8% 2%

376745§ 438354%  488059§ 4873665 | 5020925 512081
16% 16% 11% 0% 3% 2%

Source : ACI

Si les prix montrent autant d’aplomb, c’est parce que le marché est demeuré a I'avantage
des vendeurs qui ont donc conservé leur rapport de force lors des négociations. Le nombre
de propriétés a vendre (inscriptions en vigueur) a cri de 24 % en 2023, mais cette hausse
est trop timide pour faire basculer les conditions en faveur des acheteurs. Aussi, pour le
moment, la proportion de préts hypothécaires en souffrance demeure trés faible®, ce qui ne
laisse pas présager de vague de délaissements.

3 Selon les statistiques de I'Association des banquiers canadiens, en septembre, un prét hypothécaire sur 770
était en retard de paiement de trois mois ou plus au Québec.
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Bien sir, la période de turbulences n’est pas nécessairement terminée, mais il est
désormais plus probable, avec des taux d’intérét appelés a fléchir, méme Iégérement, que le
marché de la revente s’améliore plutdt que se détériore en 2024. Le peu d’inventaire de
propriétés existantes a vendre va continuer d’alimenter le besoin de construire davantage
d’habitations neuves.

Les colts de construction se stabilisent enfin!

Aprés avoir cri de maniére effrénée depuis la pandémie, les colts de construction semblent
enfin se stabiliser. En effet, selon I'Indice des prix de la construction des batiments
résidentiels, entre le 1° trimestre de 2020 et le 3° trimestre de 2023, la hausse est de
37,3 % au Québec (voir Figure 7). L’augmentation a été trés similaire pour les immeubles
d’appartements (+37,6 %) et les maisons individuelles (36,9 %). Mais depuis trois
trimestres, I'Indice n’a pas bougé.

Figure 7 : Indice des prix de la construction de batiments, Québec
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Sowrce : Statistique Canada, tableau 18-10-0276-01

Accéder a la propriété n’a jamais été aussi difficile, ou presque

Outre, pour une courte période en 1990, les propriétés n’ont jamais été aussi inabordables
gu’en ce moment au Québec, c’est du moins le cas dans la région de Montréal, si I'on se fie
a lindice d’accessibilité de la RBC Banque Royale (voir Figure 8). Cet indice mesure la
proportion du revenu médian avant imp6t qu'un ménage doit consacrer aux versements
hypothécaires“, a I'impdt foncier et aux services publics.

Durant la pandémie, la hausse effrénée du prix des propriétés a été contrebalancée par le
creux historique des colts d’emprunt, de sorte que I'abordabilité ne s’était pas véritablement
détériorée. Mais tout a brusquement changé lorsque les taux d’intérét se sont mis a bondir
au début de 2022. Dans le cas d’'un acheteur de la région de Montréal qui gagne le revenu
médian, c’est 52 % de son revenu brut qui aurait été nécessaire pour couvrir les mensualités
liées a I'achat de la propriété médiane au 3° trimestre de 2023. On parle ici au conditionnel,
puisque bien sdr, le plafond du ratio d’amortissement brut de la dette chez les préteurs
hypothécaires est bien inférieur®.

* Les hypothéses de la RBC pour le calcul des versements hypothécaires sont : une mise de fonds de 20 %, un
amortissement sur 25 ans et un terme fixe de cing ans au taux hypothécaire en vigueur.

®Le plafond est de 39 % pour un prét assuré.
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Figure 8 : Evolution de I'indice d'accessibilité de la RBC
Banque Royale, Région de Montreéal
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Mais n’oublions pas que la mise de fonds minimale requise, elle, a augmenté
proportionnellement au prix des propriétés (soit tout prés de 50 % entre 2019 et 2022 dans
le cas de Montréal). Or, c’est surtout 'accumulation de la mise de fonds qui représente la
plus grande difficulté pour les premiers acheteurs.

Ainsi, 'accession a la propriété ralentit et continuera de ralentir. Les ménages n’ayant pas
les moyens de faire le grand saut vers la propriété demeureront locataires, contribuant ainsi
a 'engorgement du marché locatif.

Un tout premier recul du taux de propriété

Le recul de I'accession a la propriété avait déja commencé avant méme la détérioration
drastique de l'abordabilité observée en 2022. Selon ce que les données du dernier
recensement de Statistique Canada indiquent, le taux de propriété au Québec a affiché une
diminution, pour la toute premiére fois, entre 2016 et 2021. La proportion de ménages
propriétaires de leur logement a fléchi de 1,4 point de pourcentage entre 2016 et 2021,
passant de 61,3 % a 59,9 %. Par ailleurs, le Québec est toujours bon dernier au Canada a
ce chapitre. Il va de soi que ce sont les jeunes ménages qui écopent le plus durement, la
baisse la plus prononcée (1,8 point de pourcentage) ayant été observée chez les 25 a 34
ans (voir Tableau 2).

Tableau 2 : Taux de propriété au Quebec selon I'age du ménage

" I ; . § Taux de propriété
Groupe d'dge du principal soutien du ménage
Moins de 25 ans i 156% i 165% ! -0,9
253434 ans 424 % 442 % -1,8
35344 ans 604 % 61,6 % -1,2
45 3 54 ans 66,6 % 68,2 % -1,5
55364 ans 68,5 % 69,5 % -0,9
65474 ans 659 % 67,2 % -1,3
75 ans et plus 58,8 % 59,9 % -1,1
Province de Québec 599% 61,3% | -1,4

Source : Statistique Canada
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Le ralentissement de I'accession a la propriété signifie que des ménages demeurent
locataires plus longtemps. lls continuent d’alimenter la demande locative au lieu de libérer
des logements, contribuant ainsi au manque de disponibilité. La situation s’est
nécessairement exacerbée en raison de la détérioration récente de I'abordabilité.

Un déficit de logements titanesque

Selon de nouvelles estimations de la SCHL, si la tendance actuelle de I'offre se maintient, il
risque de manquer quelque 860 000 logements au Québec a I'horizon 2030 pour rétablir
'abordabilité. Autrement dit, c’est 'augmentation de l'offre d’habitations qui permettrait de
résoudre la crise du logement que nous connaissons actuellement. Pour y arriver, il faudrait
au bas mot tripler le rythme des mises en chantier, les faisant passer aux alentours de
150 000 unités par année. Plus on s’éloignera de cette cible, plus la situation va
s’exacerber.

C’est dans cette optique que les gouvernements sont appelés a mettre en place des
dispositions afin de stimuler l'offre de logements. Plusieurs acteurs du marché de
I'habitation, dont TAPCHQ, pressent les gouvernements d’adopter un panier de mesures en
ce sens. Malgré certains efforts, I'impact en matiere de nombre d’'unités construites sera
ténu au cours de notre horizon de prévisions.


chrome-ehttps://assets.cmhc-schl.gc.ca/sites/cmhc/professional/housing-markets-data-and-research/housing-research/research-reports/2023/housing-shortages-canada-updating-how-much-we-need-by-2030-fr.pdf?rev=cb95ea12-d4fe-4097-a56f-74a28f8a3acd&_gl=1*o7bghg*_ga
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Prévisions des mises en chantier provinciales

Des temps difficiles

Aprés une excellente année en 2021, la troisieme année la plus active de notre histoire,
avec prés de 68 000 mises en chantier, I'envolée des colts de construction et, par la suite,
celle des colts de financement, pésent de plus en plus lourd sur la construction
résidentielle. Le nombre de mises en chantier au Québec a fléchi a un peu plus de 57 000
unités en 2022. Puis, en 2023, la chute a été brutale. Le nombre d’habitations entamées
'année derniére s’est établi a 38 912 unités, ce qui correspond a une diminution de 32 %
par rapport a 2022. Il s’agit de la deuxiéme baisse la plus prononcée des mises en chantier
en une année depuis que la SCHL recense ces données, c’est-a-dire 1955. Et 2023 a été
une mauvaise cuvée dans tous les segments de marché et dans presque toutes les régions
(voir Tableau 3).

TABLEAU 3 : MISES EN CHANTIER D'HABITATIONS SELON LA REGION

Cumulatif
2023 Variation

Province de Québec (10 000 hab. et +) 48 395 32 590 L 4 -33%
Montréal (RMR) 24149 15 235 ¥ -37%
Québec (RMR) 8290 5009 ¥ -40%
Gatineau (RMR) 3991 2 748 ¥ -31%
Sherbrooke (RMR) 1751 1391 A -21%
Saguenay (RMR) 577 857 * 49%
Trois-Riviéres (RMR) 1153 1320 * 14%
Drummeondville (RMR) 968 645 L 4 -33%
Autres régions de 10 000 hab. et + 7516 5385 Al -28%
RMR : Région métropalitaine de recensement

**Variation supérieure ou égale a 300 % Source : Société canadienne d'hypothéques et de logement (SCHL)

En 2024, principalement en raison de co(ts de financement qui commencent a perdre de
laltitude, la construction résidentielle reprendra un peu d’élan. Nous anticipons que les
fondations de 44 000 logements seront coulées I'an prochain, ce qui correspondrait a une
augmentation de 13 %. Pour la méme raison, c’est-a-dire des colts d’emprunt qui vont se
normaliser, une hausse supplémentaire de 14 % est attendue en 2025, pour un total de
50 000 mises en chantier (voir Figure 9).

Si, a priori, ces prévisions peuvent sembler encourageantes, étant donné les besoins
criants dont nous avons fait état précédemment, I'accélération de la construction sera
malheureusement beaucoup trop timide. Loin d’aider a résorber le déficit de logements,
celui-ci risque de s’accentuer davantage si un contexte plus propice a I'augmentation de
I'offre n’est pas créé. Et si tel était le cas, il faut tout de méme compter plusieurs mois, et
méme souvent plusieurs années, avant qu’un projet immobilier ne se traduise en logements
préts a étre occupés.
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Figure 9 : Mises en chantier résidentielles, Province de Québec
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Régions urbaines et rurales

La SCHL recense systématiguement les mises en chantier dans les centres urbains de
10 000 habitants et plus. Cependant, pour les régions rurales, elle ne fait pas de dénom-
brement. Elle produit plutot des estimations trimestrielles a partir d’'un échantillonnage.

Ces estimations laissent voir de fortes progressions des mises en chantier résidentielles
dans les régions rurales en 2020 (+54 %) et en 2021 (+56 %), sans doute a cause de la
conjonction entre la pandémie, les possibilités de télétravail et une meilleure abordabilité.
L'effervescence de la construction dans les régions rurales s’est toutefois elle aussi estom-
pée depuis (-17 % en 2022 et -27 % en 2023). Selon notre scénario prévisionnel, les
mises en chantier en dehors des centres urbains atteindront 7 000 unités en 2024, puis
7 400 unités en 2025.

Mises en chantier résidentielles
Province de Québec

Centres urbains Régions rurales TOTAL
MNombre Variation MNombre Variation MNombre Variation

Sources : SCHL et prévisions APCHQ
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La construction locative donnera le ton

Comme le montre le graphique ci-dessous, la construction de logements locatifs connait un
essor important depuis quelques années. Elle accapare la part du lion des mises en chantier
depuis 2015 (voir Figure 10). En 2021, on enregistrait un record absolu, avec plus de 35 600
unités locatives construites au Québec®. Aujourd’hui, six mises en chantier sur dix sont des
logements destinés a la location.

Aujourd’hui, six mises
en chantier sur dix sont

des logements destinés Figure 10 : Mises en chantier selon le marché visé
ala focation: Province de Québec
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Source : SCHL *Incluant également les logements coopératifs

Comme nous l'avons vu précédemment, la demande dans ce segment est appelée a
I..a I:l:iusse des taux demeurer trés forte. Mais c’est du coté de I'offre que le bat blesse. La hausse des taux
d’intérét a grandement d'intérét a grandement miné la rentabilité des projets de nouveaux immeubles locatifs, au
miné la rentabilité des point ou plusieurs d’entre eux n’ont jamais levé de terre, faute de viabilité financiére. Les
projets de nouveaux loyers économiques, qui se définissent comme les loyers minimaux qui permettraient de
immeubles locatifs, au couvrir tous les codts de réalisation et de dégager un minimum de profit, sont souvent jugés
point ou plusieurs trop élevés relativement a la capacité de payer des locataires. Ainsi, une multitude de
S ENITEINETER  projets locatifs potentiels ont été mis sur pause I'an dernier, en attendant que les conditions
levé de terre, faute de financieres s’améliorent.
viabilité financiére.

La baisse attendue des colts d’emprunt I'an prochain, des colts de construction
relativement stables et I'élimination de la TPS sur les logements locatifs neufs pourraient
justement permettre de démarrer quelques projets supplémentaires en 2024, a hauteur de
25 700 logements selon notre scénario de prévisions, soit une hausse de 18 %. En 2025, si
I'on se base principalement sur I'hypothése d’'une baisse modeste des taux d’intérét qui
devrait se poursuivre graduellement, nous anticipons la construction de 30 000 nouveaux
logements locatifs, soit une augmentation de 14 % par rapport a 2024 (voir Figure 11).

ﬂ‘ ®Dans les centres urbains de 10 000 habitants et plus.
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Figure 11 : Mises en chantier de logements locatifs
Province de Québec (centres urbains de 10 000 habitants et plus)
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Soulignons que l'abolition de la TPS par le gouvernement fédéral le 14 septembre dernier
est une excellente nouvelle que l'industrie a vivement applaudie. Toutefois, I'impact ne sera
gue marginal. Si le gouvernement provincial emboitait le pas et éliminait également la TVQ
sur les immeubles locatifs neufs, les colts de construction s’en trouveraient directement
réduits d’un autre dix pour cent’. La TVQ s’ajoute effectivement aux colts de construction
déja élevés des projets immobiliers locatifs neufs sous forme d’autocotisation®. Or, les
montants d'autocotisation élevés au Québec ont des effets significatifs importants sur les
projets de développement de logements locatifs, qui prennent la forme d’une augmentation
de la mise de fonds nécessaire, d’'une hausse des loyers économiques et, ultimement,
d’'une diminution de la rentabilité du projet. Il est clair que si le gouvernement provincial
emboftait le pas au fédéral et aux autres provinces en renongant a la TVQ sur les
habitations locatives neuves, cela stimulerait davantage I'offre, tout en permettant de
réduire les loyers économiques. Cela viendrait évidemment bonifier nos prévisions.
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Un creux historique pour la construction de maisons unifamiliales

Devenue encore plus inabordable avec la hausse des taux hypothécaires, la maison
unifamiliale a vu son nombre de mises en chantier chuter de maniére brutale depuis deux
ans. Aprés un récent sommet cyclique de 13 661 unités en 2021, le nombre de nouvelles
fondations coulées a fondu de plus de moitié en deux ans, alors que nous venons de
cloturer 2023 avec seulement 6 187 nouvelles maisons unifamiliales®. Il s’agit, et de loin,
d’un nouveau creux historique'®. On devrait en voir pousser un peu plus (+10 %) en 2024 et
en 2025 (+10 %), mais ces soubresauts ne font que masquer temporairement le lent déclin
de la maison unifamiliale qui apparait inéluctable (voir Figure 12).

7 Il existe des modalités de remboursement d’une partie de la TVQ payée sur des habitations locatives neuves.
Toutefois, il N’y a plus aucun remboursement de TVQ lorsque la juste valeur marchande d’une unit