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) FAUT-IL S'INQUIETER DE AUGMENTATION DU TAUX
D’ENDETTEMENT DES MENAGES CANADIENS ?

La hausse du taux d’endettement des ménages canadiens a été rapportée abon-
damment par les médias, surtout quand le taux a dépassé celui des ménages
américains. Dans I'ensemble, cependant, les analyses qui ont été publiées a ce
sujet sont beaucoup plus nuancées que ce qui est véhiculé par les médias. Les
économistes admettent que 'augmentation du taux d’endettement des ménages
pourrait nuire a la croissance économique du Canada, mais la majorité considere
que les risques sont limités.

Le taux d’endettement dont parlent les médias est mesuré par le pourcentage
de la dette par rapport au revenu personnel disponible. Or, ce ratio ne permet
pas de mesurer adéquatement le risque auquel les ménages endettés sont exposés.
Il existe des mesures plus appropriées pour évaluer ce risque, comme le ratio
de la dette aux actifs des ménages, qui tient compte des deux cotés de la médaille—
ce que les gens doivent, par rapport a ce qu’ils possedent en garantie. Ce ratio
a augmenté au fil du temps, mais il demeure encore bas : il est passé de 17,6 %
au premier trimestre de 1990 a 20,4 % au quatriéme trimestre de 2011 (voir
le graphique).

Le ratio de remboursement, appelé aussi le fardeau de la dette, soit les intéréts
a payer et le capital a rembourser par rapport au revenu, est également une
excellente mesure pour évaluer la situation financiere des ménages, car elle
reflete leur capacité a rembourser leurs emprunts. Un ménage dont le ratio
de remboursement est supérieur a 40 % est considéré comme étant vulnérable.

Par ailleurs, pour bien comprendre la situation des ménages, il faut utiliser des
données détaillées qui permettent d’analyser 'endettement selon différentes
caractéristiques des ménages, telles que I’age ou le revenu. Statistique Canada
a effectué une étude grace a des renseignements détaillés sur le bilan des ménages!.
En se fondant sur des mesures de I'endettement pertinentes, comme le ratio

de la dette a lactif et le ratio de remboursement, leur analyse donne a penser
que dans I'ensemble la situation financi¢re des ménages canadiens est saine,
mais que certains groupes sont plus a risque, notamment les jeunes et les ménages
a faibles revenus. Avec ce type de données, Desjardins, est arrivé a peu pres
aux mémes conclusions pour les ménages québécois®. v

1 Statistique Canada, «Endettement et type de familles au Canada», Tendances sociales canadiennes, Avril 2011.
2 Desjardins Etudes économiques, «Situation financiére des ménages au Québec», Point de vue économique,
Octobre 2011.
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Evidemment, méme si la situation financiére des ménages
est saine actuellement, elle pourrait se détériorer. C’est
ce qui préoccupe la Banque du Canada qui estime que si le
taux de chdmage augmentait de 3 points de pourcentage
et que la durée moyenne du chdmage se prolongeait de 6 mois
(ce qui ressemble a ce qui s’est produit pendant la récession
au début des années 1990), la proportion des préts aux ménages
en souffrance depuis trois mois ou plus pourrait doubler
(de 0,6 % a 1,3 %). L'augmentation des taux d’intérét et une
forte correction du marché immobilier sont également des
risques auxquels les ménages endettés sont exposés. Dans
le premier cas, les ménages devraient consacrer une plus
grande part de leurs revenus au remboursement de leurs dettes,
et dans le second, les actifs qu’ils détiennent en garantie
de leur dette diminueraient.

On ne peut nier l'existence de ces risques, mais la probabilité
qu’ils se concrétisent, du moins dans un avenir rapproché,
est faible. Méme si 'on prévoit une baisse de l'activité sur
le marché immobilier canadien en 2012 et que certaines
corrections pourraient survenir localement, il se porte bien
dans son ensemble. L’économie canadienne a traversé

la récession et a repris un rythme de croissance modéré, mais

Wl CANADA

soutenable. Si les taux d’intérét augmentent, ce qui n’est pas
prévu avant plusieurs mois, ce sera parce que l'activité
économique aura repris un rythme de croisiere plus vigou-
reux. On peut s’attendre a ce que, dans ces circonstances,
I'emploi et les revenus soient au rendez-vous et les ménages
en bonne position pour faire face a leurs engagements.m
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Les données les plus récentes brossent un portrait
assez positif de 'économie canadienne. La confiance
des consommateurs et des entreprises s'améliore,
la consommation progresse et les perspectives
de profits des entreprises se redressent. Le rebondis-
sement de I'emploi apres plusieurs mois de stagnation
est évidemment de tres bon augure pour l'activité
économique dans les prochains mois.

Le PIB réel augmente légerement

Apres une hausse de 0,5 % en décembre, le PIB réel par
industrie a augmenté de 0,1 % en janvier. Des reculs dans
la production forestiere, miniere et pétroliere ainsi que dans
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le secteur de la construction ont été plus que compensés
par des augmentations dans les services publics et la fabri-
cation. Ce dernier secteur a d’ailleurs le vent dans les voiles
depuis quelques mois : la production manufacturiere a en effet
augmenté pour le cinquieme mois d’affilée en janvier. 1l s’agit
d’une excellente nouvelle, car le secteur manufacturier

a beaucoup souffert au cours des dernic¢res années en raison
de l'appréciation du dollar canadien, de I'intensification de la
concurrence des pays émergents et, plus récemment, de la forte
récession qui a suivi la crise financiere de 2008 (graphique).

Lemploi rebondit

Apres avoir fait du surplace pendant plusieurs mois, 'emploi
a augmenté de facon marquée en mars, enregistrant un gain
de 82 300, en majorité des postes a temps plein. Le taux

de chdmage a reculé de 0,2 point de pourcentage pour s’établir
a 7,2 %. Les secteurs de la santé et de I'information, culture
et loisirs ont engrangé les hausses les plus importantes.
Le secteur manufacturier a enregistré un quatricme gain
d’affilée. Au niveau régional, c’est I’Ontario qui a profité
de la hausse la plus forte (46 100), suivi du Québec avec
un gain de 36 400 emplois qui efface en partie les 61 000
pertes subies au cours du dernier trimestre de 2011.

Les ventes au détail poursuivent leur progression
L'indice de confiance des consommateurs du Conference
Board a légerement augmenté en février, mais il demeure
bien au-dessous du niveau auquel il se situait avant la récession.
La mauvaise performance du marché du travail depuis juillet
2011 a affecté négativement la confiance des consommateurs v
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canadiens. Malgré tout, les ventes au détail ont enregistré
une bonne progression en janvier par rapport au mois pré-
cédent (0,5 %). La croissance est principalement attribuable
a celles des ventes de pieces et de véhicules automobiles
(3,7 %). Excluant cette composante, les ventes au détail ont
diminué de 0,5 % en janvier. En termes de volumes, les ventes
au détail ont augmenté de 0,3 % en janvier; il s’agit de leur
sixieme hausse mensuelle consécutive, apres plusieurs mois
de stagnation (graphique).
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Les perspectives de profit des entreprises
s’améliorent progressivement

L'indicateur avancé de la rentabilité industrielle du Confe-
rence Board (IARI), qui a enregistré cinq reculs consécutifs
a partir de juillet 2011, continue a remonter la pente, mais
aun rythme tres lent. Apres des hausses de 0,05 % et de
0,03 % en décembre et en janvier, I'indice a augmenté
de 0,08 % en février. Ces résultats permettent d’espérer
un renversement de tendance. Seulement 13 des 49 secteurs
couverts pas l'indice ont enregistré des baisses en février.
Le raffermissement de la reprise aux Etats-Unis favorise
plusieurs secteurs, notamment celui des ventes de véhicules
automobiles. L'industrie automobile canadienne devrait
continuer a profiter de la demande accumulée depuis

la récession aux Etats-Unis.m
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Les plus récents indicateurs permettent de demeurer
optimiste quant aux perspectives de croissance de I'éco-
nomie américaine. Lemploi continue a progresser,
les ventes au détail augmentent a un bon rythme
et le marché de I'habitation, bien qu’il demeure fragile,
saméliore graduellement.

Lemploi continue a progresser

La croissance de I'emploi s’est poursuivie en mars, mais
a un rythme un peu moins vigoureux : apres avoir augmenté
de 246 000 en moyenne au cours des trois mois précédents,
I'emploi a enregistré une hausse de 120 000 en mars. Le taux
de chdomage a légérement diminué, passant de 8,3 % en février
a 8,2 % en mars. L'emploi dans le secteur manufacturier
poursuit sa remontée, avec un gain de 37 000 postes en mars.
En revanche, le secteur de la construction accuse encore
des pertes, notamment dans la construction résidentielle
ou I'emploi a reculé de 5 000, effacant completement les
gains de 3 100 enregistrés le mois précédent. Avec la hausse
de mars, le secteur privé a maintenant récupéré presque
la moitié€ des pertes subies durant la récession.

Le marché de I’habitation demeure fragile

Les mises en chantier ont reculé de 1,1 % en février. Dans
le segment des logements collectifs, les mises en chantier ont
progressé de 28,7 % alors qu’elles reculaient de 9,9 % dans

celui des maisons individuelles. Malgré la baisse en février,
les résultats ne sont pas aussi négatifs qu’ils en ont l’air, car
les données de janvier ont été fortement révisées a la hausse,
leur croissance mensuelle passant de 1,5 % initialement a 3,7 %
apres la révision. Pour leur part, les ventes de maisons exis-
tantes ont diminué de 0,9 % en février. Malgré leur volatilité
a court terme, les ventes de maisons existantes continuent
toutefois a progresser (graphique). v
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Les ventes au détail augmentent a un bon rythme
Apres une progression de 0,6 % en janvier, les ventes au détail
ont crii de 1,1 % en février. Les ventes de véhicules automo-
biles ont rebondi, annulant complétement la baisse de 1,6 %
enregistré le mois précédent. La forte croissance des ventes
des stations services, de 3,3 %, refléte principalement Paug-
mentation du prix de I'essence, et ne signale donc pas une
augmentation de la demande. Si 'on exclut les ventes des
stations services, qui sont tres variables, la croissance des
ventes au détail a tout de méme été assez robuste au cours
des six derniers mois (graphique).m

£/ LES TAUX D’INTERET

Le taux directeur devrait demeurer inchangé
en 2012

La prochaine date d’établissement du taux directeur par

la Banque du Canada est fixée au 17 avril et le lendemain,
la banque centrale publiera son Rapport sur la politique
monétaire dans lequel elle exposera en détail ses prévisions

%6 PETROLE ET DOLLAR CANADIEN

Le prix du pétrole et le huard sont en hausse
Le prix du pétrole brut est resté élevé au cours des dernieres
semaines en raison des risques d’une forte baisse des expor-
tations iraniennes. Les tensions restent en effet tres vives
entre I'Iran et les pays occidentaux. Les cours du brut sont
toutefois tres volatils : apres avoir bondi suite a la publication
de I'indice des directeurs d’achats dans le secteur manufac-
turier américain, qui était en hausse, ils ont reculé devant
les craintes d’une baisse de la demande de pétrole alimentées
par le recul de la demande d’essence aux Etats-Unis en janvier.
Quant au dollar canadien, il continue a évoluer en tandem
avec le cours du pétrole.m

Variation mensuelle des ventes au détail
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économiques et les risques associés. Méme si 'économie
américaine prend du mieux et que les risques d’aggravation
de la crise des dettes souveraines européennes se sont atténués,
les prévisionnistes n’anticipent pas que la banque centrale
relevera le taux directeur en 2012. La reprise américaine reste
fragile et un relévement des taux d’intérét serait prématuré.m
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Prix du pétrole brut et taux de change Canada — Etats-Unis

110, , 160
$E.-U. $E.-U. le baril

1.05 140
1.00

120
0.95
0.90 100
0.85 80
0.80 60
0.75

40
0.70
0.65 20
060 1 1 1 1 1 1 0

2006 2007 2008 2009 2010 201 | 2012

[l Taux de change Canada — E.-U.
[l Prix du pétrole brut

Source : Global Insight

bdc.ca | BANQUE DE DEVELOPPEMENT DU CANADA

LETTRE ECONOMIQUE | AVRIL 2012 | PAGE 4



4% CONFIANCE DES PME —

La confiance des PME se raffermit Indice du baromeétre des affaires de la FCEI et PIB réel

Lindice du Barométre des affaires de la FCEI a gagné 1,7 (Indice : 50 = équilibre entre les attentes les plus fortes et les attentes les plus faibles)

point de pourcentage pour se fixer a 67,7 en mars. L'indice 80 10

a rattrapé presque tout le terrain perdu depuis sa chute

brutale en aolt 2011, alors que la crise des dettes souveraines 70 <« trimestriel | mensuel » -5

européennes battait son plein. Les chefs de PME semblent

maintenant d’avis que les risques que la crise s’aggrave 60 -0

se sont fortement atténués, de sorte que le climat des affaires |

s’est amélioré. Les chefs d’entreprises des Prairies demeurent 50

les plus optimistes, mais ceux de I’Ontario et du Québec --10

reprennent confiance. Par ailleurs, 'indice a bondi dans 40

le secteur des arts, spectacles et information, de méme dans -5

celui de la fabrication ou il a atteint son plus haut niveau 30 , , , , P

depuis avril 2011. Enfin, notons que les perspectives a court Mars Mars Mars Mars Mars Mars

terme des entreprises (performance anticipée dans les trois 07 2008 007 e o o

ou quatre prochains mois) sont en nette amélioration.m W Indice, 0-100 Source : Féderation canadienne
BPIB:%var. T/Tenta. de I'entreprise indépendante

€ CONDITIONS DU CREDIT AUX ENTREPRISES Retar

Le crédit bancaire aux entreprises s’accroit Crédit consenti par les banques a charte aux entreprises
La croissance du crédit consenti par les banques a charte 30

aux entreprises, qui avait considérablement ralenti au cours %

de la seconde moitié de 2011, a graduellement repris de la 20

vigueur au cours des derniers mois. Le taux de croissance

sur trois mois est passé de 0,6 % en novembre 2011, a 7,3 % 10

en février 2012. La croissance annuelle est demeurée relati- o

vement stable, s’établissant a 7,1 % en février. Le crédit
a court terme, qui compte pour 87 % du crédit bancaire total,

. . -10
s’est accru de 7,0 % au cours des douze derniers mois, alors
que le crédit a long terme augmentait de 7,9 %.m 220
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 Variation sur 3 mois Source : Banque du Canada
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] INDICATEURS CLES — CANADA e

Indicateurs clés—Canada Passé 2011 Plus récent | Prévisions
2007 2008 2009 2010 | T T2 T3 T4 2012 2013
3.2 42 18 Jan 0,1 2,1 23

|
3,7 -06

PIB réel (% croissance) 2,2 0,7 -2,8

Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) 42 -0,5 ~-19,5 1,8 155 30,2 -I,8 2,7 4,5 6,3
Profits des sociétés avant impots (% croissance) 1,9 11,0 -33,1 21,2 20,7 =51 18,3 21,4 7,6 6,2
Production industrielle (% croissance) -0,5 -3,1 -9,5 49 6,1 -4,0 78 24 Jan 0,2 2,7 3,2
Prix des produits industriels (% croissance) 1,5 4,3 -3,5 1,0 9,6 54 0,2 0,7 Fév 0,2 2.4 3,0
Construction non-résidentielle (% croissance) 2,3 79 -222 2,8 15,9 0,9 17,4

Mises en chantier (* 000 unités) 229 212 148 191 177 192 205 199  Fév 201 183 179
Dépenses personnelles (% croissance) 4,6 3,0 0,4 3,3 0,6 2,0 1,8 29 2,0 2,1
Prix a la consommation (% croissance) 2,1 2.4 0,3 1,8 3,3 3,4 1,0 29 Fév 0,4 2,0 1,9
Emploi (% croissance) 2,4 1,7 -1,6 1,4 2,2 1,6 1,2 -0,3 Mar 0,5

Taux de chémage (%) 6,0 6,1 8,3 8,0 77 7,5 73 75 Mar 72 74 72
Indice de confiance des PME (FCEI) 67,2 56,1 577 66,7 692 680 642 64,1 Mar 67,7

Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 68,8 52,7 560 686 726 71,0 635 61,8 Mar 73,6

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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