Mythical Creatures of the
Housing Market
Les chimeres de 'habitation

By/par Will Dunning

l l nicorns and centaurs — I've heard of them often
enough, but I've never actually seen one (except
of course in the terrific Harry Potter movies,

which I am re-watching with my kids).

Similarly, I've often heard of “demographic demand
for housing™ and "balanced housing markets™ but I can't
recall seeing them, either.

Demographic Demand for Housing n m'a souvent parlé de licornes et de centaures, mais je
The notion here is that population growth drives the O n‘en ai jamais vu pour vrai (sauf dans les films d'Harry
requirement for housing, and statistical models are Potter, que je regarde sans cesse avec mes enfants).
used to project how much the housing inventory C'est comme la « demande démographique en habi-
will need to grow to accommodate the future tations » ¢t le « marché de I'habitation équilibré »;

J'en entends parler, mais je n'en ai aucune preuve
tangible.

population.

Two main issues in those projections are,
[irst of all, what the population will be in
future, but also what will be the age dis-
tribution of the population (since people
make different housing choices at differ-
ent stages of their lives).

La demande démographique en habitations
Selon cette notion, |a croissance démo-
graphique génere une demande en habita-
tions. Des modeéles statistiques servent donc
a calculer le taux de croissance de [l'inven-
taire résidentiel qui permettra d'accommoder la
population future.
Will Dunning Ces projections posent deux problémes
majeurs : on ne connait pas exactement la popu-
lation de I'avenir, ni sa distribution en age (les gens font des
choix différents selon les étapes de leur vie).




What really matters for the housing market is job creation and housing
affordability. These drivers move in cycles, and so does the market.

Les facteurs essentiels pour le marché de I'habitation sont la création d'emploi et la
facilité d'acces a la propriété. Ces deux moteurs evoluent de maniere cyclique, tout

comme le marche.

In theory, the requirements change over time, due to
changes in expectations about the rate of population
growth and the age distribution of the future population.

In reality, however, in the time that I've been ana-
lyzing housing markets (just 27.5 vyears] the projec-
tions have been quite stable, at about 175,000 housing
units per year. (Funny thing, it has always been the
case that the projection for the next five years
has been at that level, but the projections
have always suggested that there
would be slowdowns farther in
the future. I've never seen
such a well-behaved

En théorie, la fluctuation du taux de croissance démographi-
que attendu et de la distribution en dge de |a population future
modifient les variables avec le temps.

Pourtant, en pratique, dans les 27 années et demie ol j'ai
analysé les marchés résidentiels, les projections sont demeu-
rées stables a environ 175 000 unités de logement par année.
(C'est dréle comment les projections quinguennales demeurent
toujours a ce niveau, méme si elles suggerent un ralentis-
sement ultérieur. Je n'ai jamais vu une cible mou-
vante si disciplinéel]

Voyons les vraies mises en chan-
tier d'habitations. Durant les
28 derniéres années,

moving target!) o

T\ on compte en moyenne

Let's look at actual Actual Housing Starts Versus Potential Demand 178 570 unités mises en
housing starts., Over Mises en chantier réelles comparées a la demande potentielle chantier ;‘-haqu,;-_ année,
the Ppast 28 years, 250,000 un numl::re ttnnlj:am-
housing  starts in A A~ ment prés de 'éwva-
Canada have averaged 225,000 l \ / \ luation des besoins (a
178,570 units per year 300,000 175 Q00).

- impressively close to Mais attention : le

the estimated require- 176,000 graphique révéle qu'au

ment of about 175,000 150,000 A cours de cette période,

units per year. - VV \ /\/ le nombre de mises
s 5, . .

But then, let's look | V4 en chantier réelles (la
more closely. The 100,000 +—————T T T T ligne en dents de scie)
L‘hart ShDWS that dur- 1281 1884 19E7 1530 1886 1989 2002 2005 2008 est rarement rfSté
ing the past 28 vears, _Sour-:e :_l:a-_la._da Morigage and Housing Corporation, the author autour de 175 000. En

N Source | Soclete canadienne d'mypothéques et de logement, I'auteur R i
actual starts (the jag- fait, si on accorde un
ged line) have rarely \_ / eécart raisonnable de

been anywhere near

plus ou moins 10 % de

46 | MORTGAGE JOURNAL = JOURNAL HYPOTHECAIRE | October 2009 ® Octobre 2009




the estimated requirement af 175,000, Ifan error of
no more than 10% (plus or minus) is a reasonable tar-
get, then actual activity has been close to target in
Just six put of the past 28 years, and has been far off
target in 22 of 28 years. The last time housing siaris
were close to the demographic potential of 175,000
units per year was in 2001, and before that the last
time was 1992,

From 2002 to 2004, actual staris were far above the
estimated requirement by 26 Conversely, during
19495 to 2001 they were 200 helow target.

Ii mighi be thai demographic requiremenis for hous
ing can be cstimated with reasonable accuracy over very
lang time periods. But from day-to-day and year-to
wear, this concept provides us with very little guidanee
on housing market potential. This reminds us that what
really matters for the housing market is job creation and
housing affordability, These drivers move in cyeles, and
so does the market.

Balanced Housing Markets

The idea of a “halanced marker™ Is thar sales and list-
ings are in the right proporiion so that neither sellers
nor buyers have an advantage. Therefore, prices tend o
increase at about the same rate as overall inflation (in
eeonomisis’ parlance, “in a balanced market house prices
listings are stable in real terms”).

The next chart is a bit complicated, so 'l explain it
The blue salid line shows the average resale house prices
in Canada, after adjustment for inflation [the “real”
pricel. The dollar values are indicated on the left hand
axisg labels. The line with the hoxes shows the sales-to-
listings-ratios for the Canadian resale market, and the
sralues are labelled on the right side.

What we're looking for here is periods
when the price line is more-or-less flat.
When that happens, it means
that prices were increasing
al ahout the same rae

la cible, on canstate gu'en 28 ans, cible et chiffres réels
ont concordé seulement six fois; les 22 autres années, on
a carrément raté la cible! Dailleurs, la derniére fois gue
les prévisions avoisinaient le potentiel démographigue de
175 Q00 unités, c'était en 2000; avant cela, 7l faut remon-
ter & 1992,

Entre 2002 et 2008, les mises en chantier ont grandement
surpasse (26 %l) les besalns évaluds. A |Trverse, elles étalent
de 20 %y infériewres & la cible entre 1995 et 2001.

Peut-Etre est-on capable de préwoir avec une certaine
précision les besoins démographigues en habitations sur de
longues périoges, Par contre, au guatidien ou & "¢chelle
annuelle, ce concept est peu utile. Rappelons gque les
facteurs essentiels sur le marché de 'habitation sant la
création demplaei et la facilité d'acces 3 la proprieté. Ces
deux moteurs évoluent de maniére cycligue, tout caomme
le marchd.

Le marche de I'habitation quilibre

En principe, un ¢ marché équilibedé » e51 un marché ol le nom-
bre de ventes et ge mises en wente s'éguivalent, de sorte gue n
les vendeurs ni les acheteurs n'ont Navantage, Autrement dit,
les prix sufvraient nflation. En langue dconomigue © « dans
un marché équilibré, le priz de vente des maisons o5t stable en
dollars constants. =

Le graphique suiwant est plus chargé. La ligne bleue,
pleine, représente le prix de revente moyen des maisons au
Canada, apres correction de inflation (le prix & constant s).
La waleur en gollars est donnée 3 gauche. La ligne rouge
faite de carrés représente le ratio ventes/mises en vente sur
le marché canadien de |la revente; la valeur en pourcentage
est donnée 3 draite.

Mous cherchans des péricdes ol la ligne des prix est plate, ce
gui correspond aux péricdes ol les prix augmentaient au
rythme de l'inflation, Cela Tndiquera’t la présence
d'un marché éguilibré & ce moment.

I'en wais trois ;| début 1991 & fin
1984, début 19996 a ofbut
1998, puis une courte

as the overall inflation ~
rate, amd we would
conclude that there as
a balanced market an

Loaking for & “Balancrsd b arkont®
A la mehanchs d'un marshe Sguiibng”

N période au oébut de la
décennie actuelle. Ces
troes tranches totalisent
I Wn des 21,5 ans ilfus-

tres sur le graphigue.

Em tout autre temps
[70 B du temps etudié],
le marché canadien de

la revente éralt désé-

quilibré, la waleur des

maisons augmentant

plus.  rapidernent gue
Iimflation (un = mar-

00,050
the time. £280,000
I see three periods ]
of balance markets in zix |
the chari: From carly ET;
1991 to the end of 3z S
1994, sceondly. from 2% w0000
carly 1996 1o carly EE0.000
19498, and then for a ERE0 000
short perind eary in E140,000
this decade. These FEEE  1B1  1Eed

three  periods  repre
sent abhout 30% of the
21.5 wears shown in .
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ché de wvendeurs 3] ou
moins rapidement, voire
reculant en dallars
A canstants (un & marché

the chart.
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