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=) LA CRISE EUROPEENNE DES DETTES SOUVERAINES :
UACCALMIE DURERA-T-ELLE?

La crise des dettes souveraines perturbe ’'Europe depuis maintenant deux ans.
C’est en effet en 2010 qu’elle a débuté, alors que la Grece révélait lampleur de sa
dette et de son déficit public (soit respectivement 115 % et 13 % du PIB a I'époque,
selon le FMI ), devenus insoutenables. La crise économique mondiale avait exa-
cerbé les craintes des créanciers de la Gréce qui redoutaient que le pays ne soit
pas en mesure d’honorer ses dettes ni méme d’en payer les intéréts. L'état réel des
finances publiques de la Grece a alors été mis a jour, révélant qu'elles étaient dans
un état bien pire que ce que le pays prétendait, en raison d’emprunts effectués
hors bilan.

A l'automne 2010, la crise s’est étendue a I'Irlande, dont la situation était toutefois
tres différente de celle de la Grece. L'Irlande a en effet connu des années fastes
avant d’étre victime de la crise des préts hypothécaires a risque, qui a provoqué
I’'effondrement de son secteur immobilier et entrainé une grave crise bancaire.
Les finances publiques de I'lIrlande se sont détériorées parce que le gouvernement
a di intervenir vigoureusement pour venir au secours de ses banques. Au prin-
temps 2011, c’est le Portugal, dont les finances publiques se trouvaient dans
un état similaire a celui de la Grece (la dette publique et le déficit budgétaire
s’élevaient respectivement a environ 100 % et 10 % du PIB), mais qui n’avait tou-
tefois pas fait preuve de manque de transparence a cet égard, qui se trouvait dans
une situation critique. Pendant ce temps, I’'Espagne subissait également les effets
de I’éclatement d’'une bulle immobili¢re et devait venir en aide a ses banques alors
qu’elle est déja lourdement endettée. En dépit d'importantes mesures d’austérité
prises au printemps 2012, le pays n’est pas arrivé a atteindre ses objectifs

de réduction du déficit.

Des le début de la crise, en 2010, les dirigeants européens ont mis sur pied,
en collaboration avec le Fonds monétaire international (FMI), un plan de sau-
vetage de la Grece, conditionnel a I'instauration d’un plan d’austérité budgétaire
devant assainir les finances publiques grecques. Pour empécher l'effet de conta-
gion, ils ont également créé le Fonds européen de stabilité financicre (FESF)
visant a acheter de la dette des pays qui seraient éventuellement en difficulté

et ils ont instauré des procédures pour accorder cette aide (Mécanisme européen
de stabilité financie¢re (MESF)). L'Irlande et le Portugal, et plus récemment
I’Espagne, apres avoir tenté en vain de résoudre leurs problemes de financement
public, ont finalement di avoir recours au FESF'. v
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1 Précisons que I’Espagne a recu de I'aide pour recapitaliser ses banques et non pas pour refinancer sa dette, comme l'ont fait la Grece, I'Irlande et le Portugal.
Le gouvernement espagnol est réticent a demander cette forme d’aide qui I'obligerait a se plier aux politiques dictées par I’'Union européenne.
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Malgré ces initiatives, la situation est demeurée critique. Les
programmes d’austérité mis de Pavant non seulement par les
pays qui ont recu de l'aide mais par plusieurs autres qui sont
a risque, comme la France et I'Italie, ont plongé la zone euro
en récession. Trois événements récents marquent cependant
un tournant dans I’évolution de la crise, selon The Economist’.
Le premier est la ratification du Mécanisme européen

de stabilité (MES) par ’Allemagne. Le MES, qui entrera
en vigueur en octobre 2012, est un dispositif permanent
de gestion des crises financicres, qui remplacera le FESF
et le MESF mentionnés ci dessus. Il disposera d’une capacité
de préts de 500 milliards d’euros provenant des 17 pays de la
zone au prorata de leur participation au capital de la Banque
centrale européenne (BCE). ’Allemagne, qui comptait plu-
tot sur des interventions fiscales des pays en difficulté pour
régler la crise, a été le dernier pays de la zone a I'appuyer.

Le second événement a été 'adoption par la Commission
européenne d’un mécanisme de surveillance unique bancaire.
Dans le cadre de ce nouveau mécanisme unique, c'est la BCE
qui assumera, pour toutes les banques de la zone euro, la res-
ponsabilité ultime de l'exercice de missions de surveillance
spécifiques concernant la stabilité financicre des 27 pays

de I’'Union européenne.

Le troisi¢me événement, et sans doute le plus déterminant,
a été I'annonce, par la BCE, d’un programme illimité de rachat
de dettes publiques des pays qui en feront la demande

Wl CANADA

et accepteront d’implanter de profondes réformes écono-
miques. Jusqu'a présent, la BCE n’était pas intervenue aussi
directement pour soutenir les pays en difficulté. Il faut dire
que Allemagne s’y opposait. Pour la banque centrale alle-
mande, 'intervention de la BCE consiste 2 financer les Etats
en difficultés par le recours a la planche a billets, ce qui va
a 'encontre de sa mission qui consiste a prévenir I'inflation.
Cela étant dit, la BCE a mentionné que ces opérations
de rachats seraient stérilisées de facon, justement, a empé-
cher une augmentation des liquidités dans le systeme, qui
générerait de l'inflation?.

L’annonce de la BCE a été bien accueillie par les marchés
financiers et s’est rapidement traduite par une baisse des
taux de rendement des titres gouvernementaux des pays
en difficulté.

L’accalmie est bienvenue, mais durera-t-clle ? Le fait est
que la santé des finances publiques des pays européens
en difficulté ne peut pas étre rétablie en un clin d’ceil. Bien
au contraire, elle dépend de réformes structurelles impor-
tantes qui ne porteront leurs fruits que dans plusieurs
années, si tant est que les pays parviennent a les instaurer.
Il faudra que la BCE et les dirigeants des pays de la zone
euro parviennent a convaincre les marchés financiers que
cela est possible et qu’ils doivent étre patients. Bref, I'Europe
n’est pas sortie du bois.m

Retour

La progression du PIB réel en juillet, la croissance des
mises en chantier en ao(t et I'ascension de I'emploi
en ao(t et en septembre sont de tres bon augure
pour le troisieme trimestre de 2012. On ne peut pas
en dire autant des résultats du commerce extérieur,
le surplus commercial du Canada avec les Etats-Unis
ayant atteint en juillet son plus faible niveau depuis
octobre 2010.

Le PIB réel augmente modérément

Le PIB réel par industrie a augmenté de 0,2 % en juillet, apres
une hausse de 0,1 % en juin. Les secteurs qui ont participé
le plus a la croissance sont la fabrication, les services publics,
le commerce de gros et de détail, la finance et I’'assurance
et les services d’hébergement et de restauration. Le secteur
de la fabrication reprend peu a peu du poil de la béte apres
avoir été éprouvé pendant plusieurs années par la concurrence
des pays émergents et 'appréciation du dollar canadien, pour
ensuite subir les effets de la récession. La part du secteur
manufacturier dans le PIB, qui a culminé a 19 % au début des
années 2000, ne s’éleve plus maintenant qu'a 13 % (Graphique). v

1 The Economist, 15 septembre 2012 : « The euro crisis: Game change? ».

Production manufacturiére en niveau et en proportion du PIB
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2 Quand la banque centrale rachete des obligations sur le marché secondaire, elle injecte de I'argent dans le systeme. Pour «stériliser » 'opération, c’est-a-dire éviter que cela
n‘augmente la masse monétaire, la banque centrale incite les institutions financieres a qui elle a racheté les obligations, a investir le montant du rachat dans des titres qu’elle
émet elle-méme. Ainsi, I'institution qui détenait des obligations gouvernementales du Portugal, par exemple, détient maintenant des obligations émises par la BCE. Cela est
avantageux pour l'institution financiere, parce que le risque li¢ aux titres de la BCE est inférieur a celui qui est associé au titre racheté.
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Lemploi enregistre une bonne progression
Apres un gain de 34 300 en aoft, 'emploi a progressé

de 52100 en septembre. Le taux de chdmage a quand méme
légerement augmenté, passant de 7,3 % en aotit a 7,4 %
en septembre, en raison de 'augmentation de la population
active. La hausse de 'emploi a été plus importante dans

le travail a temps plein (44 100) que dans le travail a temps
partiel (8 000). C’est en Ontario que les gains ont été les plus
élevés (31 100), suivi du Québec (10 600) et du Manitoba
(6 600). Ce sont les secteur du commerce de gros et de détail,
de la construction et de 'information, des loisirs et de la
culture qui ont enregistré les gains les plus importants, mais
ceux-ci ont simplement contrebalancé les pertes subies

au cours des mois précédents, de sorte que I'emploi n’a pra-
tiquement pas progressé dans ces trois secteurs au cours des
douze derniers mois. Enfin, I'emploi a Iégerement reculé dans
le secteur de la fabrication.

Le solde commercial se détériore

Une baisse plus importante des exportations que des impor-
tations en juillet (-3,4 % contre 2,2 %) s’est traduite par une
augmentation du déficit commercial, qui est passé de 1,9 mil-
liards de dollars en juin a 2,3 milliards en juillet. La baisse des
exportations origine principalement du secteur des produits
énergétiques, alors que le recul des importations provient aussi
de ce secteur, mais également de celui de la machinerie et de
I’équipement. Les exportations nettes de produits énergé-
tiques ont poursuivi une tendance a la hausse depuis le début
de 2010, mais se sont stabilisées au cours des derniers mois
(graphique). Par ailleurs, le surplus commercial du Canada
avec les Etats-Unis a atteint 2,1 milliards de dollars en juillet,
son niveau le plus faible depuis octobre 2010. En revanche,
le déficit commercial avec les autres pays a diminué.

Tendance des exportations et des importations
de produits énergétiques (moyenne mobile sur |2 mois)
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Les mises en chantier continuent a augmenter,

mais les ventes de maisons existantes diminuent
Le nombre total de mises en chantier est passé de 208 000
unités en juillet, a 224 900 en aott. La hausse serait principa-
lement attribuable a la mise en oeuvre de grands projets dans
la région de Toronto, reflétant des ventes sur plans réalisées
a la fin de 2010 et au début de 2011. La Société canadienne
d’hypotheques et de logement prévoit toujours un ralentisse-
ment de l'activité dans la construction résidentielle d’ici
la fin de 2012 et en 2013. Les ventes de maisons existantes
ont pour leur part baissé de 5,8 % en aofit par rapport au mois
précédent et la diminution était généralisée a la plupart des
grands centres urbains du pays. Selon I'’économiste en chef
de I’Association canadienne de I'immeuble, les résultats
du mois d’aolit donnent a penser que les modifications appor-
tées aux reglements hypothécaires, qui visaient a refroidir

le marché, ont atteint leur objectif.

Les ventes au détail font du surplace

Les ventes au détail ont augmenté de 0,7 % en juillet,
apres une baisse de 0,3 % le mois précédent. Ce sont les
ventes des marchands de véhicules automobiles et de leurs
picces qui ont supporté la croissance des ventes au détail
en juillet, suivies de celles des magasins de fournitures
en tout genre. Les ventes au détail ont progressé vigoureus
ement depuis le début de janvier 2009, mais elles font
du surplace depuis le dernier trimestre de 2011, tant
en valeur quen volume (graphique).m

Ventes au détail
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Y ETATS-UNIS

Retour

Les plus récents indicateurs économiques montrent
que I'économie américaine reprend lentement de la
vigueur : 'lemploi continue a progresser a un rythme
modéré, le marché du logement poursuit pas a pas son
ascension et le secteur manufacturier, apres un passage
a vide, semble reprendre du poil de la béte.

Lemploi poursuit sa remontée

L'emploi s’est accru de 114 000 en septembre, apres un gain
de 142 000 le mois précédent. Au cours des 9 premiers mois
de 2012, 'emploi a augmenté de 146 000 par mois en moyenne,
comparativement a 153 000 en 2011. Le taux de chdmage

a diminué de 0,3 point de pourcentage pour sétablir a 7,8 %,
son niveau le plus bas depuis janvier 2009 (graphique).
C’est le secteur des soins de santé et celui du transport et de
I'entreposage qui ont enregistré les gains les plus importants.
L’emploi a recu 1€ pour le deuxieme mois d’affilée dans

le secteur de la fabrication.

Emploi et taux de chomage
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Source : U.S. Bureau of Labour Statistics

Le marché du logement reprend sa lente ascension
Le nombre de mises en chantier a augmenté de 2,3 % entre
juillet et aott, passant de 733 000 unités a 750 000. Les mises
en chantier de maisons individuelles ont cri de 5,5 % alors
que celles des logements collectifs reculaient de 2,8 %. Sur
le marché de la revente, les ventes et le prix médian des mai-
sons étaient en hausse en aolt par rapport au méme mois I’'an
passé, de 7,8 % et 9,5 % respectivement. Le stock de maison
a vendre a augmenté de 2,9 % entre juillet et aolt. Au rythme
actuel des ventes, il faudrait 6,1 mois pour écouler le stock
de maison, comparativement a 6,4 mois en juillet.

La confiance remonte dans

le secteur manufacturier

Apres trois mois consécutifs de recul, I'Indice des directeurs
d’achat dans le secteur manufacturier, de 'Institute for Supply
Management, est remonté au-dessus de la barre des 50 %
en septembre pour s’établir a 51,5 %. L'indice des nouvelles
commandes a fait un bond de 5,2 points de pourcentage
pour atteindre 52,3 %, alors que I'indice de la production est
demeuré sous la barre des 50 % en dépit d’'une augmentation
de 2,3 points de pourcentage (graphique). Les données
de septembre semblent indiquer que le secteur manufacturier
a seulement traversé un passage a vide et que la production
devrait reprendre de la vigueur dans les prochains mois.m

Indice des directeurs d'achat du secteur manufacturier
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271 LES TAUX D’INTERET

Le taux directeur devrait rester fixé

al,0% encore plusieurs mois

La prochaine date d’établissement du taux directeur de la
Banque du Canada est le 23 octobre. Le lendemain, la banque
centrale publiera son Rapport sur la politique monétaire, dans
lequel elle exposera son analyse de la conjoncture économique
mondiale, américaine et canadienne et dévoilera ses projections
de croissance économique et d’'inflation. Cela fait maintenant
deux ans que le taux directeur de la Banque du Canada est fixé
a1,0% et compte tenu du manque de vigueur de I'’économie
mondiale et américaine, les prévisionnistes n’anticipent pas
de hausse d’ici la fin de 2013. La Réserve fédérale a quant

a elle déclaré que son taux directeur restera probablement
inchangé jusquau milieu de 2015, de sorte que 'écart entre les
taux canadien et américain restera stable encore plusieurs mois.m

‘6 PETROLE ET DOLLAR CANADIEN

Le prix du pétrole et le dollar canadien

se replient légerement

Les cours du pétrole brut se sont 1égerement repli€s au cours
des dernieres semaines. En dépit d’un certain apaisement
de la crise des dettes souveraines, ’économie de la zone
euro continue d’inquiéter les investisseurs, et les mauvais
résultats des indicateurs manufacturiers en Chine ont avivé
les craintes d’une baisse de la demande mondiale pour
le pétrole. Le repli des cours a cependant été freiné par les
tensions persistantes au Moyen-Orient, notamment entre
I'Iran et Isra€l ou un conflit pourrait perturber la production
pétroliere de la région.m
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Prix du pétrole brut et taux de change Canada — Etats-Unis
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&% CONFIANCE DES PME

La confiance des PME s’améliore

Apres cing baisses d’affilée, I'indice du Barometre des affaires
de la Fédération canadienne de 'entreprise indépendante
a gagné 2 points en septembre pour s’établir a 62,0. L'indice
a augmenté dans neuf des treize secteurs observés. Les PME
les plus optimistes sont celles du secteur de I'information,
des arts et des spectacles et de celui des services aux entre-
prises. Dans les secteurs de ’hébergement, de 'agriculture
et des ressources naturelles les PME sont les moins opti-
mistes. Au niveau provincial, les écarts sont trés prononcés :
Terre-Neuve-et-Labrador —ou de nombreux projets d’inves-
tissement stimulent ’léconomie —meéne le bal, avec un indice
se situant a 75,0 en septembre, alors qu’a 'opposé, I'indice
de I'fle-du-Prince-Edouard—oti les récoltes de pommes
de terre souffrent des mauvaises conditions climatiques —
ne s’éleve qu’a 44,6 (graphique).m

) CONDITIONS DU CREDIT AUX ENTREPRISES

La croissance du crédit consenti aux entreprises

par les banques a charte reste vigoureuse

En aoft, le crédit a court terme consenti aux entreprises par
les banques a charte a augmenté de 22,1 % par rapport
au mois de juillet, et le crédit a long terme, de 4,7 %. La crois-
sance sur douze mois de 'ensemble du crédit bancaire aux
entreprises a atteint 10,1 %, soit le taux le plus élevé depuis
novembre 2008 (graphique).m
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Crédit consenti aux entreprises par les banques a charte
(variation sur 12 mois en %)
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] INDICATEURS CLES — CANADA -

Indicateurs clés—Canada Passé 20I2 Plus récent | Prévisions
2008 2009 2010 20II 2012 2013

PIB réel (% croissance) -2,8 Juil

Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) -0,5 -19,5 | I,8 I2,5 4,0 7,2 3,0 6,2
Profits des sociétés avant impots (% croissance) 1,0 -33,1 21,2 154 -140 -17,5 0,5 4,5
Production industrielle (% croissance) -3,1 9,5 49 3,5 -1,2 2,5 Juil 0,4 1,9 3,1
Prix des produits industriels (% croissance) 4,3 -3,5 1,0 4,6 09 0,5 Aolt -0,1 09 1,9
Construction non-résidentielle (% croissance) 79 -222 2,8 13,7 74 11,4

Mises en chantier (* 000 unités) 212 148 191 193 206 230 Aolit 225 206 181
Dépenses personnelles (% croissance) 3,0 0,4 3,3 2,4 0,7 11 1,7 2,0
Prix a la consommation (% croissance) 2,4 0,3 1,8 29 2,1 0,1 Aolt 0,2 1,8 1,9
Emploi (% croissance) 1,7 -1,6 1,4 1,5 09 2,8 1,5 Sept 0,3

Taux de chémage (%) 6,1 8,3 8,0 75 74 73 74 Sept 74 73 72
Indice de confiance des PME (FCEI) 56,1 577 66,7 664 663 644 61,0 Sept 62,0

Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 52,7 56,0 686 672 690 672 653 Sept 62,8

Sources : Statistique Canada, Consensus Economics et Fédération canadienne de I'entreprise indépendante. Taux de croissance annuel, taux de croissance
trimestriel a taux annuel et taux de croissance mensuel.
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