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e Les marchés du logement de plusieurs économies
avanceées ont connu des cycles d’envolée et de
chute, souvent liés a un accroissement du recours
a I'emprunt. De tels cycles faussent I’allocation
des ressources et se soldent par de lourdes pertes
dans les bilans des ménages et des institutions
financieres. Les décideurs publics et les organis-
mes de réglementation souhaitent ardemment
comprendre ce qui provoque ces cycles et savoir
comment ils pourraient les atténuer ou les prévenir.

e [orsque les prix des maisons montent, il en va
de méme de la valeur du principal actif que les
meénages peuvent donner en garantie. Certains
d’entre eux en profitent pour augmenter leurs em-
prunts et leurs dépenses au titre du logement et
d’autres postes de consommation. Comme I’offre
de maisons est lente a s’ajuster, 'accentuation de
la demande de logements pousse encore davan-
tage les prix a la hausse. Ce processus amplifie
les tendances au sein du marché de I’habitation
(procyclicité) et contribue grandement a I’éclosion
de cycles d’essor et de contraction.

e [es recherches effectuées dans divers pays
indiquent que I'imposition d’un plafond au rapport
du prét hypothécaire a la valeur de la propriété —
le rapport prét-valeur — pourrait aider a limiter la
procyclicité des variations du prix des maisons et
de I'activité sur le marché du logement.

e [es modeles mis au point a la Banque du Canada
et ailleurs permettent d’explorer le lien entre le
niveau du rapport prét-valeur et le degré de procy-
clicité du marché de I’habitation. Les chercheurs
ont ainsi pu démontrer que lorsque ce ratio est
abaissé, la procyclicité diminue. Des modifications
contracycliques du rapport prét-valeur pourraient
concourir a tempérer encore plus le phénoméne.

u lendemain de la récente tourmente finan-

ciere, I'attention s’est beaucoup focalisée sur

le r6le du financement hypothécaire dans la
dynamique des prix du logement'. La crise des préts
hypothécaires a risque qui s’est amorcée en 2007
aux Etats-Unis est un exemple extréme de la ma-
niere dont un assouplissement des conditions de
crédit peut amplifier un boom sur le marché de I'ha-
bitation et exacerber la vulnérabilité du systeme
financier a un effondrement du prix des maisons?.
Les cycles d’envolée et de chute des marchés immo-
biliers sont souvent un prélude aux crises bancaires
dans les économies aussi bien avancées qu’émer-
gentes (Reinhart et Rogoff, 2009). Les phases de
correction sont particulierement séveres et col-
teuses, en termes de recul du produit intérieur brut
(PIB), lorsque le boom immobilier était alimenté par
un accroissement du levier d’endettement des
ménages et des institutions financieres (Crowe et
autres, 2011). Claessens, Kose et Terrones (2008)
montrent que les récessions qui sont accompagnées
d’un effondrement des prix de I'immobilier résiden-
tiel ont tendance a durer plus longtemps et a étre
plus profondes que celles qui ne le sont pas. lIs
constatent que la diminution cumulative du PIB est
en moyenne multipliée par trois environ quand la
chute des prix du logement survient en méme temps
gu’une récession. La gravité des répercussions
macroéconomiques de pareille baisse découle en
partie de I'exposition directe relativement forte des
établissements financiers au secteur de 'immobilier
et des effets d’entrainement que les pertes de ces
derniers ont sur le reste de I’économie.

Une poussée de 'offre de crédit, souvent imputable a
une forme de libéralisation financiére ou d’innovation

1 Limmobilier commercial a fait I'objet des mémes questionnements.

2 Des cycles de flambée suivie d’une chute des prix du logement ont
également été observés dans les pays nordiques et au Royaume-Uni
entre le milieu des années 1980 et le début des années 1990, ainsi que,
plus récemment, au Royaume-Uni a nouveau et en Espagne.
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technologique, est caractéristique des booms immo-
biliers. Un important facteur de ces booms est I'effet
de rétroaction qui existe entre la hausse du prix des
maisons et I'’endettement des ménages et qui tient
au fait que ces derniers peuvent utiliser la maison
gu’ils possedent comme garantie d’un prét. Le ren-
chérissement de I'actif en question fait monter la
valeur de la garantie constituée de cet actif et ren-
force donc la capacité d’emprunt des ménages. Si
les nouvelles dettes contractées sont affectées a
d’autres investissements immobiliers, les prix des
maisons poursuivront leur ascension, d’ou I'effet de
rétroaction. On associe la présence de cet effet a
une accentuation de la procyclicité au sein du
marché de I’habitation. Par ailleurs, une partie de
'augmentation de la capacité d’emprunt peut servir
a financer des dépenses de consommation hors
logement. Dans ce cas, la hausse de I'’endettement
des ménages accroit le risque d’une défaillance de
leur part si les revenus dont ils disposent fléchissent
pendant la phase de contraction. Parmi les autres
facteurs susceptibles d’amplifier la procyclicité des
fluctuations du prix des maisons, signalons des
perspectives d’évolution économique favorables et
des entrées de capitaux étrangers nourrissant I'ex-
pansion (Tomura, 2010).

Désireux de réduire la procyclicité
sur les marchés immobiliers, certains
pays ont modifié des éléments clés
de leur réglementation en matiere
de financement résidentiel.

Désireux de réduire la procyclicité des marchés
immobiliers et 'ampleur des cycles que ceux-ci
connaissent, un certain nombre de pays ont modifié
des éléments clés de leur réglementation en matiere
de financement résidentiel (Comité sur le systeme
financier mondial, 2010; Wong et autres, 2011).
Beaucoup d’autres envisagent de faire de méme
(Conseil de stabilité financiere, 2011). Un des aspects
a I’étude concerne le plafond ou maximum qu’il
convient d’imposer au rapport prét-valeur, lequel
détermine la mise de fonds minimale que doit verser
I'acquéreur d’'une maison pour étre admissible au
financement hypothécaire. Plus ce ratio est élevé,
plus 'emprunteur peut obtenir de financement addi-
tionnel pour chaque dollar s’ajoutant a la valeur de
sa garantie. Le présent article examine I'incidence du
plafond défini pour le rapport prét-valeur a la lumiéere

du modele élaboré par Christensen et autres (2009)
et repris par Christensen et Meh (a paraitre). Ce
modeéle recrée un environnement propice a I'analyse
de la réglementation du marché hypothécaire, car il
comporte un marché du logement et des ménages
soumis a des contraintes de crédit, c’est-a-dire qui
ne peuvent emprunter au-dela d’'un pourcentage
donné de la valeur de leur patrimoine immobilier.

L'article s’ouvre sur une description des résultats
d’études qui lient les booms et la procyclicité sur le
marché de I’habitation a 'augmentation des emprunts
et du levier d’endettement des ménages. Il passe
ensuite en revue certaines des mesures considérées
pour atténuer les cycles d’essor et de contraction
dans le secteur de I'immobilier, en particulier celles
portant sur le rapport prét-valeur. Suit un exposé du
modele qui nous servira a déterminer si les modifica-
tions permanentes du rapport prét-valeur influent sur
les effets de rétroaction associés a la procyclicité de
méme qu’a évaluer I'incidence d’une réduction du
ratio maximal dans un contexte d’expansion de
I'offre de crédit.

Booms immobiliers et rapport
prét-valeur au Canada

Le Canada a déja connu des booms immobiliers qui
ont été suivis d’effondrements. Ce fut le cas au milieu
des années 1970 et vers la fin des années 1980
(Ahearne et autres, 2005). Les bilans des intermeé-
diaires financiers canadiens en ont longtemps gardé
des séquelles. De fait, les pertes considérables sur
préts hypothécaires essuyées par les sociétés de
fiducie durant les années 1980 sont I'une des causes
de la disparition de ces dernieres. Le préjudice subi
par le systéme financier reflete son exposition au
secteur immobilier. Depuis la fin des années 1960,
les préts hypothécaires et les autres formes de crédit
garanti par des biens immobiliers ont représenté, en
moyenne, au-dela de 35 % de I'encours du crédit au
secteur privé, et leur part s’est élevée au fil du temps
pour atteindre plus de 57 % & I'’heure actuelle®.

Ces trois derniéres années, le gouvernement cana-
dien a apporté un certain nombre de changements

3 Ce chiffre inclut les préts hypothécaires résidentiels et non résidentiels,
de méme que les lignes de crédit garanties par I'avoir propre foncier,
mais exclut les actions, les bons de souscription d’actions et les parts
de fiducie. Toutes les données sont tirées de la publication Statistiques
bancaires et financiéres de la Banque du Canada. Si I'on fait abstrac-
tion des préts hypothécaires assurés, pour lesquels les banques n’ont
pas a assumer les défauts de paiement, la proportion des crédits liés
au secteur immobilier tombe a quelque 48 % pour le premier trimestre
de 2011. Cette estimation ne tient pas compte de I'exposition directe
venant des préts octroyés a I'industrie du batiment.
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aux regles s’appliquant aux préts hypothécaires as-
surés bénéficiant de sa garantie*, en vue d’« appuyer
la stabilité a long terme du marché canadien du
logement® » et « afin que les ménages canadiens

ne dépassent pas leur capacité financiére et que
certains préteurs ne contribuent [pas] a une telle
situation® ». Ces changements ont eu pour effet
d’abaisser a 95 % le rapport prét-valeur maximal des
nouveaux préts hypothécaires garantis par I'Etat,

a 85 % de la valeur de ’habitation le montant maxi-
mal pouvant étre emprunté lors d’un refinancement,
et a 80 % le crédit pouvant étre octroyé aux proprié-
taires non occupants. Il convient de noter que les
deux premieres regles avaient été assouplies entre
2004 et 2007.

Les résultats d’'une étude effectuée par Allen (2010-
2011) montrent que, de 1999 a 2004, la plupart des
meénages détenant un prét hypothécaire assuré
empruntaient le montant maximal permis, ou
presque, au moment de I'achat de leur propriété.
Par conséquent, le montant des nouveaux préts
hypothécaires assurés consentis durant la période
en question représentait généralement entre 90 et
95 % de la valeur de la propriété acquise. Cela
donne a penser que les changements apportés
récemment au ratio maximum pourraient avoir une
incidence notable sur le marché du logement.

Crédit hypothécaire et
procyclicité : quelques
observations

Les recherches effectuées dans divers pays font
ressortir ’existence d’une importante relation entre
le crédit hypothécaire et I’évolution du marché de
I’habitation, relation qui a joué un réle de premier
plan dans la crise des préts hypothécaires a risque
aux Etats-Unis ainsi que dans les phases d’emballe-
ment et d’effondrement du marché observées au
Royaume-Uni (Conseil de stabilité financiere, 2011).

Des données empiriques confirment que les regles
auxquelles est soumis le marché hypothécaire
influent grandement sur les fluctuations macroéco-
nomiques. Almeida, Campello et Liu (2006) montrent

4 Au Canada, la Loi sur les banques stipule que les institutions financieres
de régime fédéral ne peuvent octroyer de prét hypothécaire dont le
montant est supérieur a 80 % de la valeur du bien acquis, sauf si ce prét
est assuré par un organisme public (en I'occurrence, la Société cana-
dienne d’hypothéques et de logement) ou une firme privée. Un prét
hypothécaire assuré jouissant de la garantie du gouvernement fédéral
permet de financer jusqu’a 95 % de la valeur de la propriété visée.

5 Communiqué du gouvernement du Canada, 17 janvier 2011

6 Communiqué du gouvernement du Canada, 16 février 2010

que les pays dont le rapport prét-valeur maximal est
élevé sont ceux ou les prix des maisons et la de-
mande de nouveaux préts hypothécaires sont les
plus sensibles aux chocs de revenu (autrement dit,
ou la procyclicité est la plus prononcée). Lamont et
Stein (1999) étaient parvenus aux mémes conclu-
sions dans une étude portant sur les villes améri-
caines ou une forte proportion des ménages étaient
lourdement endettés (en raison d’un rapport prét-
valeur élevé).

A I'aide de microdonnées, des chercheurs ont aussi
analysé le lien entre le financement résidentiel et le
comportement des ménages. S’appuyant sur les
chiffres d’une agence d’évaluation du crédit aux
Etats-Unis et sur des données ventilées par code
postal concernant le prix des maisons, Mian et Sufi
(2009a) constatent que les banques américaines ont
rendu le crédit plus disponible pour les acquéreurs
d’une premiére maison et que cet assouplissement
a été déterminant dans 'augmentation de I'endette-
ment des ménages entre 2002 et 2005. Mian et Sufi
(2009b) observent que le renchérissement des mai-
sons a également permis aux ménages qui étaient
déja propriétaires d’accroitre de fagcon considérable
leur endettement. De plus, ils démontrent que le taux
de défaillance de ceux qui avaient tiré parti de la
hausse de leur patrimoine immobilier a bondi aprés
que la tendance se fut inversée. Leur recherche met
nettement en lumiére la relation qui existe entre
I’effet de rétroaction liant le prix des maisons et la
dette des ménages, d’une part, et le degré de fragi-
lité du systeme financier, d’autre part.

Les résultats indiquent que le plafond
établi pour le rapport prét-valeur
pourrait aider a tempérer la procyclicité
des fluctuations des prix et des niveaux
d’activité sur le marché de I'habitation.

Enfin, Ortalo-Magné et Rady (1999) ont mis au point
un modéle d’acces progressif a la propriété faisant
intervenir de jeunes et de vieux ménages, dans
lequel les premiers cherchent a troquer leur apparte-
ment pour une maison a mesure qu’ils avancent en
age. L'une des principales constatations de ces
auteurs est que la libéralisation du marché du crédit,
sous la forme d’un relevement du rapport prét-valeur
en l'occurrence, explique en partie I'accroissement
du nombre de propriétaires occupants et le renché-
rissement des maisons observés lors du boom

DETTE HYPOTHECAIRE ET PROCYCLICITE SUR LE MARCHE DU LOGEMENT 39
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® ETE 2011



immobilier qu’a connu le Royaume-Uni dans les
années 1980. Lautre cause possible en théorie, a
savoir une hausse du revenu des ménages, n’arrive
pas a rendre compte de cette évolution.

Collectivement, les résultats de ces études portent
a croire que le plafond établi pour le rapport prét-
valeur dans le cas du crédit hypothécaire résidentiel
pourrait aider a tempérer la procyclicité des fluctua-
tions des prix des maisons et des niveaux d’activité
sur le marché de I’habitation.

Modélisation des liens entre
le financement résidentiel et
I’économie réelle

Christensen, Corrigan, Mendicino et Nishiyama
(2009) ont congu et estimé un modele d’équilibre
général dynamique et stochastique pour le Canada
(le CCMN, nommé ainsi en référence a ses auteurs)
mettant en scéne des ménages emprunteurs et des
ménages préteurs de méme qu’un marché du loge-
ment. Tout comme dans I’étude d’lacoviello (2005),
limpatience distingue les emprunteurs des préteurs :
les premiers, parce qu’ils ne peuvent attendre et
souhaitent consommer davantage dés maintenant,
empruntent aupres des seconds, moins pressés de
dépenser. Lattribution de degrés d’'impatience varia-
bles aux divers types de ménages représentés dans
un modele est une approche courante qui permet
I’activation du mécanisme de crédit. Elle traduit cer-
taines différences dans le comportement des
meénages au cours du cycle de vie, les ménages
impatients correspondant aux plus jeunes, et les
ménages patients, a ceux qui sont agés et ont accu-
mulé plus de richesse. Dans le présent modele, les
contrats de prét précisent que les emprunteurs ne
peuvent obtenir de crédit pour un montant dépassant
un certain pourcentage de la valeur de leurs actifs
immobiliers (le rapport prét-valeur). Il en est souvent
ainsi dans les modéles ou la friction financiére tient a
la possibilité d’'un non-respect des contrats : dans le
cas qui nous occupe, le préteur exige une garantie de
’emprunteur afin de se prémunir contre le risque de
non-remboursement par ce dernier. Ce qu’il importe
de retenir lorsqu’une telle contrainte existe, c’est que
le prix des maisons, en augmentant, accroit la valeur
de la garantie, donnant aux ménages acces a plus de
financement et leur permettant du méme coup de
hausser leurs dépenses de consommation et de
logement. Christensen et autres (2009) constatent
que cette mécanique aide le modele a mieux saisir la

relation empirique entre les données chronologiques
sur les prix des maisons et la consommation.

A l'instar de beaucoup d’autres modéles du genre, le
CCMN n’appréhende pas la décision des ménages
de manquer a leurs obligations de paiement, un
élément déterminant de la vulnérabilité du systeme
financier. Les banques ne jouent aucun réle explicite
dans l'intermédiation du crédit — contrairement a ce
qui se passe dans les modeles de Meh (2011) et de
de Resende et Lalonde (2011) — puisque les con-
trats de prét sont conclus directement entre les
ménages préteurs et emprunteurs. Ce modele ne
traite donc pas des pertes sur préts, ni des tensions
au sein du systéme bancaire, du resserrement des
criteres d’octroi du crédit et de I'aggravation de la
phase de contraction qui peuvent découler de ces
pertes. Il rend cependant compte, quoique de
maniére stylisée, de la rétroaction entre le reléve-
ment du prix des maisons et I'endettement cumulatif
des ménages qui est a I'origine de la procyclicité sur
le marché du logement et qui, comme on I'a indiqué
précédemment, a motivé certains des changements
apportés récemment aux régles canadiennes en
matiere de financement résidentiel. Dans les sec-
tions qui suivent, nous examinons le réle joué par
cette dynamique durant la phase d’emballement du
marché.

Rapport prét-valeur et effets de
débordement issus du marché
de I’habitation

Comme les ménages sont assujettis a des con-
traintes en matiére de garantie, le niveau maximal du
rapport prét-valeur applicable au financement hypo-
thécaire a une influence sur le degré de procyclicité
qu’affichera le marché de I'habitation. Dans ce cas, il
est utile d’examiner des chocs économiques ayant
pris naissance sur ce marché et entrainé des varia-
tions du prix du logement. Un certain nombre de
chercheurs se sont penchés par exemple sur les
effets d’'un choc de la demande de logements sur le
secteur de I'habitation et 'ensemble de 'économie’.
lacoviello et Neri (2010) constatent que les chocs de
cet ordre aident grandement a cerner les fluctua-
tions des prix des maisons aux Etats-Unis dans un
modéle monétaire d’équilibre général dynamique et
stochastique a deux secteurs. Jarociriski et Smets

7 De tels chocs tiennent parfois a une modification des préférences au
profit des services de logement. lacoviello et Neri (2010) examinent
diverses interprétations possibles.
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Graphiques 1a a 1d : Incidence économique d’une diminution du rapport prét-valeur (RPV) sur la volatilité
de la dette hypothécaire par suite d’une hausse de la demande de logements
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(2008) concluent que de tels chocs peuvent expli-
quer une part significative de I’essor de la construc-
tion et de la montée des prix dans ce pays, mais que
leur incidence sur la croissance globale du PIB et
I’inflation est relativement faible.

Les graphiques 1a a 1d illustrent la réaction de
I’économie a un choc positif touchant la demande de
logements au sein du modéle CCMN. Ce choc cor-
respond a une modification soudaine du désir des
ménages de consommer des services de logement
plutdét que d’autres biens ou des loisirs. On peut
aussi I'assimiler a une hausse du rendement des
investissements en immobilier résidentiel. Laccrois-
sement de la demande de services de logement fait
augmenter ces investissements, mais comme |'offre
de maisons est lente a s’ajuster, leurs prix s’élévent®,

8 Dans les graphiques 1b et 2b, les prix des maisons sont corrigés de
I'inflation au moyen de I'indice des prix a la consommation.

tout comme la valeur des propriétés pouvant étre
données en garantie®. Cette valeur accrue permet
aux ménages d’emprunter davantage a méme leur
avoir propre foncier pour financer une hausse a
court terme de leurs dépenses hors logement. Les
ménages emprunteurs réduisent par la suite leur
consommation et remboursent graduellement leurs
dettes.

Lorsque le rapport prét-valeur est plafonné a 80 %,
les résultats de la simulation indiquent qu’'une majo-
ration de 1 % du prix des maisons s’accompagne
d’une augmentation de 0,1 % de la consommation,
ce qui est du méme ordre que les chiffres estima-
tifs obtenus par lacoviello et Neri (2010) pour les

9 Dans cet exemple, la persistance de la réaction des prix du logement
tient principalement a la forte persistance estimée du choc lui-méme
plutét qu’a leur dynamique propre.
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Etats-Unis™®. Si le ratio maximal est de 95 %, la
réaction initiale au chapitre de la consommation est
multipliée par trois. Ainsi qu’on peut le voir aux gra-
phiques 1a et 1c, un rapport prét-valeur plus bas se
traduit par une montée nettement moins prononcée
des dépenses de consommation et de la dette des
ménages en cas de hausse du prix des maisons™!.

Modifications contracycliques
du rapport prét-valeur maximal

Des discussions sur les mérites d’un ajustement au
fil du temps des regles auxquelles est assujetti le
marché hypothécaire ont été lancées récemment sur
la scéne internationale. Par exemple, les autorités
d’un pays pourraient modifier le rapport prét-valeur
maximal de maniere contracyclique, c’est-a-dire
I’'abaisser durant les périodes de flambée des prix
de I'immobilier résidentiel et le relever quand ces
mémes prix sont déprimés*2. Ce type d’intervention
aurait pour effet d’accroitre la résilience du systeme
financier, puisqu’il obligerait les emprunteurs a ver-
ser une mise de fonds plus élevée durant les phases
d’essor; par conséquent, les pertes que pourraient
essuyer les intermédiaires financiers lorsque les
revenus et les prix des maisons diminuent s’en trou-
veraient amoindries. En outre, une réduction du
rapport prét-valeur — donc une hausse de la mise
de fonds requise — ferait contrepoids a I’envol des
prix en limitant le montant que les propriétaires peu-
vent emprunter a méme leur avoir propre foncier

ou en vue de financer I'achat d’'une plus grosse
demeure.

Au moyen d’un modeéle inspiré d’'un modele antérieur
(Christensen et autres, 2009), Christensen et Meh
(a paraitre) explorent la contribution d’un rapport

10 lacoviello et Neri utilisent un ratio maximal de 85 % dans leur modéle.
Leurs résultats sont Iégérement supérieurs au taux de 5,7 % constaté
par Pichette (2004) en ce qui concerne la propension marginale des
ménages canadiens a consommer la richesse tirée des actifs immo-
biliers et s’inscrivent dans la portion supérieure de la fourchette des
estimations établies par Flood, Morin et Kolet (2008).

11 Dans ce type de modéle, la réaction du prix des maisons a un choc de
la demande de logements est peu sensible au niveau du rapport prét-
valeur. Néanmoins, le modeéle reproduit bien les effets quantitatifs non
négligeables des modifications de ce ratio, comme en témoigne I'essor
de la consommation des ménages faisant I'objet de contraintes. Les
effets de cycle de vie et I'hétérogénéité des types d’habitations, qui ne
sont pas représentés dans le modeéle, pourraient s’avérer des variables
utiles dans la détection d’effets plus importants sur les prix des mai-
sons. Par exemple, une hausse du rapport prét-valeur pourrait amener
les jeunes ménages dont I'accés au crédit est ainsi amélioré a faire des
offres plus élevées a I'lachat d’'une premiere maison, ce qui accroitrait
la richesse des ménages occupant de telles maisons et leur permettrait
d’acquérir une plus grande demeure.

12 Une modification des pondérations du risque relatif au crédit hypo-
thécaire utilisées pour le calcul de 'adéquation des fonds propres est
une autre approche ayant été envisagée (Borio, Furfine et Lowe, 2001;
Banque d’Angleterre, 2009).

prét-valeur maximal variable dans le temps*®. lls
étudient les conséquences de I'établissement, par
les autorités, du ratio en question a moins de 80 %
— sa valeur sur longue période — en réaction a une
vive expansion du crédit. Lampleur de la variation
contracyclique du rapport prét-valeur est déterminée
par une disposition réglementaire qui lie cette varia-
tion au niveau auquel se situe le crédit hypothécaire
par rapport a son volume de long terme.

Les cycles d’envolée et de chute observés dans le
secteur du logement sont souvent attribués, partiel-
lement du moins, a un assouplissement des criteres
d’approbation des préts hypothécaires. Penchons-
nous maintenant sur le cas ou les bailleurs de fonds
eux-mémes accroissent leur offre de crédit et voyons
ce qui se passe alors si le rapport prét-valeur est
réduit pour faire contrepoids a cette évolution.

Toujours dans leur étude a paraitre, Christensen et
Meh modélisent une hausse de I'offre de crédit liée a
un facteur exogene, a savoir une modification de la
perception des préteurs au sujet de la qualité des
garanties immobiliéres fournies. Les graphiques 2a
a 2d illustrent les effets d’un choc important qui
majore de 5 % la valeur d’'une garantie constituée
d’une unité de logement, dans un contexte ou le
rapport prét-valeur demeure constant, a 80 %. On
constate que les emprunteurs tirent immédiatement
parti de 'augmentation de leur capacité d’emprunt
pour accroitre le montant de leur prét hypothécaire
et qu'ils affectent les fonds obtenus a des dépenses
tant de consommation que de logement. Le rythme
de croissance du crédit hypothécaire qui en découle
pour la premiere année est a peu pres le méme que
le taux d’expansion annuel moyen de la dette hypo-
thécaire observé aux Etats-Unis pendant le boom du
logement de 2003-2006. En réponse a l'intensifica-
tion de la demande, les prix des maisons grimpent,
entrainant dans leur sillage la valeur de la garantie
immobiliere et la capacité d’emprunt des ménages.

Une caractéristique notable de ce type de choc et
du choc de demande de logements est qu’ils agis-
sent trés peu sur I’évolution des prix a la consom-
mation'®. C’est ce qui s’est produit aux Etats-Unis
entre 2003 et 2006, ou I'inflation est restée modeste

13 Des chercheurs d’autres institutions ont aussi commencé a s’intéresser
a ce genre de questions. Nous pensons ici notamment a Kannan,
Rabanal et Scott (2009), a Angelini, Neri et Panetta (2011) ainsi qu’a
Lambertini, Mendicino et Punzi (2011).

14 Leur influence serait un peu plus prononcée si la mesure de I'inflation
comprise dans le modele incluait I'effet direct du renchérissement des
maisons, comme le fait I'indice canadien des prix a la consommation.

4 DETTE HYPOTHECAIRE ET PROCYCLICITE SUR LE MARCHE DU LOGEMENT
REVUE DE LA BANQUE DU CANADA ® ETE 2011



Graphiques 2a a 2d : Incidence économique d’une modification contracyclique du rapport prét-valeur maximal

en réaction a un accroissement de I'offre de crédit
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alors que les prix des maisons s’envolaient*®. La
faible incidence de ces chocs s’explique de deux
fagons : 1) leur effet est surtout ressenti par les
ménages soumis a des contraintes de crédit (les-
quels sont moins nombreux que les ménages pré-
teurs) et par le secteur du logement (qui est de petite
taille); 2) les ménages travaillent davantage, ce qui
tempere les pressions a la hausse sur les colts de
production'®. Linflation étant peu touchée, les taux
directeurs n’ont pas a étre relevés pour neutraliser
les chocs en question. Cette stabilité des taux d’in-
térét alimente a son tour I'essor du crédit hypothé-
caire et le renchérissement des maisons.

15 Aux Etats-Unis, des chocs compensatoires, comme une baisse des
prix des produits importés, ont aussi contribué au maintien de bas taux
d’inflation.

16 lIs travaillent plus parce que les co(ts liés a la hausse du nombre
des heures travaillées sont inférieurs aux avantages que les revenus
additionnels gagnés leur procurent en leur permettant d’accroitre leur
consommation de services de logement.

Au lieu de demeurer constant, le rapport prét-valeur
maximal peut varier pour contenir la progression de
I’endettement des ménages. Les graphiques 2a a
2d indiguent également quelles sont les incidences
d’un choc d’offre de crédit lorsque les autorités
abaissent le rapport prét-valeur réglementaire en
réponse a la hausse du crédit hypothécaire obser-
vée. Dans ce cas-ci, la chute du ratio en question,
maintenue sur vingt trimestres approximativement,
ampute des deux tiers environ la poussée de la dette
hypothécaire. Laugmentation du prix des maisons et
de la consommation est aussi réduite en gros du tiers
par rapport au sommet enregistré dans le scénario
postulant un ratio constant. Cette fois encore, les
taux directeurs bougent a peine. Selon ce scénario,
le rapport prét-valeur n’a pas a beaucoup diminuer
pour que la hausse soit moindre : on n’a retranché
du ratio que 2,8 points de pourcentage environ, pour
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le faire passer de 80 % a un peu plus de 77 %'".
Dans ce modeéle, les variations du rapport prét-valeur
maximal se révélent plus efficaces que les mesures
de politique monétaire pour modérer 'ampleur des
cycles d’envolée et de chute du marché immobilier,
car elles ciblent mieux la source de la volatilité.

Une réserve de taille s'impose cependant au sujet
des conclusions de cette recherche : en effet, les
préts hypothécaires représentés dans le modéle ont
de courtes échéances et sont renouvelés plus fré-
quemment que ce n’est le cas dans la réalité. Les
modifications apportées au rapport prét-valeur
maximal réglementaire dans le cadre du modele ont
donc une incidence sur I'’ensemble des préts hypo-
thécaires pour chaque période. Comme, dans les
faits, ces modifications ne concerneraient que les
meénages qui contractent un nouvel emprunt hypo-
thécaire ou procedent a un refinancement, le modele
exagere leur incidence sur le volume total des préts
hypothécaires, la consommation et '’économie réelle.

Conclusion

Nous venons d’analyser ici le role tenu par le levier
d’endettement des ménages et les garanties immo-
bilieres dans la procyclicité du marché du logement
ainsi que l'utilisation potentielle du rapport prét-
valeur — soit en modifiant le niveau ou il se situe,
soit en faisant évoluer le ratio de maniére contracy-
cliqgue — pour atténuer I'ampleur du cycle. Les
modeles que nous avons examinés contribuent de
fagon importante a mieux faire comprendre les liens
entre le financement résidentiel, la vulnérabilité du
systeme financier et I'activité économique réelle.

17 Dans ce modéle, la dette et les prix des maisons réagissent plus fortement
au choc si le rapport prét-valeur en longue période est relevé (@ 95 %,
par exemple, comme dans le scénario présenté aux graphiques 1a a 1d).
Il reste que dans ce cas, une réduction de 2,8 points de pourcentage du
rapport prét-valeur produit une décélération similaire de la hausse des prix
des maisons et de la dette hypothécaire, toutes proportions gardées.

Pour bien saisir I'incidence des politiques suivies en
matiere de financement résidentiel sur la vulnérabilité
des institutions financiéres, il faudra mener d’autres
travaux dont I'objet sera de modéliser explicitement
la relation entre les facteurs a 'origine de la procycli-
cité et 'accumulation de fragilités au sein du systéme
financier. En outre, on devra mieux prendre en compte
la maniere dont les pertes que subissent les intermé-
diaires financiers se soldent par un resserrement des
criteres d’octroi des préts et une amplification de la
phase de contraction cyclique. En définitive, I’évalua-
tion des mesures macroprudentielles devra inclure
les avantages que comporterait une diminution du
nombre de crises et de reculs de I'activité ainsi que
les torts causés a la croissance a long terme par des
colts d’intermédiation financiere plus élevés.

Il faudra mener d’autres travaux en vue
de modéliser explicitement la relation
entre les facteurs a l'origine de la
procyclicité et 'accumulation de
fragilités au sein du systeme financier.

Par ailleurs, il reste a examiner les nombreuses
questions pratiques que poserait la mise en ceuvre,
par les pouvoirs publics, de mesures réglementaires
contracycliques. Par exemple, a quel moment les
autorités devraient-elles appliquer de telles mesures
et de quelle maniére rendraient-elles compte de
I’atteinte des objectifs en la matieére? Quels outils
conviendraient le mieux a leurs interventions, selon
les circonstances? Sur quels renseignements
devraient-elles fonder leurs décisions? Voila autant
de questions qui intéressent les décideurs publics et
constituent un terreau fertile pour la recherche.
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