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Qui a besoin d'une dose plus forte?

par Avery Shenfeld avery.shenfeld@cibc.com

La Suisse a fait le premier pas, mais le terrain est prét pour

que d'autres pays la suivent. Les marchés ont été surpris par la
décision de la Banque nationale suisse de réduire les taux cette
semaine plutdt que d'attendre jusqu'en juin, mais ils auraient

di s'y attendre, car I'inflation a été faible pendant une année
complete. Dans d'autres pays ol les banques centrales ont relevé
leurs taux, la tendance de l'inflation a été plus irréguliere, mais
dans I'ensemble, elle va dans la bonne direction. Il ne s'agit donc
pas de savoir si les taux d'intérét seront abaissés au cours des
deux prochaines années dans la plupart des pays développés,
mais plutot de savoir quand ils le seront et, surtout, dans quelle
mesure.

Lorsque l'inflation semblera suffisamment maitrisée, le dosage se
fera en fonction de I'ampleur de la pression économique exercée
par le niveau actuel des taux. Cela reflétera les différences dans
la facon dont les taux augmentent réellement, mais aussi le
degré de sensibilité de la demande intérieure aux taux d'intérét.
L'un des principaux facteurs de cette sensibilité a été la réaction
divergente a la hausse des dépenses de consommation. Au
Canada, la consommation par habitant a diminué, tandis que

les consommateurs américains, jusqu'aux deux derniers mois
peut-étre, ont continué de magasiner en masse, ce qui a permis
a I'économie américaine d'éviter le ralentissement économique
observé au Canada, au Royaume-Uni et dans une grande partie
de la zone euro.

L'écart prononcé observé en Amérique du Nord s'explique

en partie par la différence de fonctionnement des marchés
hypothécaires aux Etats-Unis et au Canada. Contrairement aux
Canadiens, les Américains ont pour la plupart contracté des préts
hypothécaires a long terme a taux fixe qui ne sont pas renouvelés
pour une période pouvant aller jusqu'a 30 ans lorsque les taux
augmentent, mais qui peuvent étre refinancés lorsque les taux
baissent. Cette différence a été largement citée au cours des
derniéres années, mais qu'en est-il des autres pays?

Comme les Canadiens, les acheteurs de maisons au Royaume-
Uni et en Australie sont exposés a des taux plus élevés lorsque
leur prét hypothécaire est renouvelé, ce qui se produit a I'intérieur
d'une période de cing ans ou moins. Les Allemands immobilisent
leur prét pendant 10 ans ou plus. Mais nulle part ailleurs qu'aux
Etats-Unis un taux fixe de 30 ans n'est la norme.
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Il existe aussi des différences dans les taux d'accession a la
propriété et, surtout, dans les montants des préts hypothécaires
habituels par rapport aux revenus. C'est la que le Canada a été
particulierement touché par la hausse des taux par rapport a
d'autres pays qui, eux aussi, n‘ont pas gelé les taux pendant

des décennies. Les données de 'OCDE montrent que le rapport
entre le prix de I'habitation et les revenus au Canada a augmenté
de 40 % depuis 2015, dépassant de loin ce qui a été observé
dans d'autres pays ou les emprunteurs hypothécaires sont aussi
exposés a une hausse des taux. Dans les pays d'Europe et au
Japon ol la population est plus dgée, le nombre de propriétaires
qui ont remboursé leur prét hypothécaire a aussi tendance a
augmenter.

Dans I'ensemble, on constate que les ménages canadiens

sont parmi les plus vulnérables a la hausse des taux d'intérét
hypothécaires. Sous I'effet de la hausse la plus rapide des prix

de I'immobilier depuis 2015, la mesure harmonisée du fardeau
du service de la dette montre que les Canadiens se classent

au deuxiéme rang parmi sept grandes économies, derriére les
Australiens, pour ce qui est de la part de leurs revenus consacrée
aux intéréts et au capital (graphique).

Par conséquent, lorsqu'il sera temps d'assouplir sa politique
monétaire, la banque centrale du Canada pourrait avoir

besoin d'un allegement accru des taux d'intérét pour relancer
I'économie. Cela est renforcé par le fait que seulement

environ la moitié des préts hypothécaires en vigueur ont été
renouvelés depuis que les taux ont fortement augmenté, et

ceux qui arriveront a échéance en 2025 comprendront les préts
hypothécaires de cing ans émis lorsque les taux étaient a leur
plus bas niveau en 2020. Que le Canada soit le suivant aprés la
Suisse ou qu'il attende un peu plus longtemps, il y a de bonnes
raisons de croire que les réductions de taux devront étre plus
importantes ici que dans les pays ou |'endettement des ménages
est moins élevé, ol les maisons sont moins chéres ou ou les préts
hypothécaires sont immobilisés.
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