
La Chine : vers un régime de taux  
de Change fLottant ?

Cela fait maintenant plusieurs années que les pays occidentaux reprochent  
à la Chine de maintenir la valeur du yuan en-dessous de sa valeur d’équilibre, 
soit la valeur qui serait déterminée par l’offre et la demande mondiales pour 
la devise. De fait, l’appétit des pays étrangers pour les produits chinois, provo-
quant une hausse de la demande pour le yuan, aurait dû, dans un régime  
de taux de change flottant, entraîner son appréciation au fil du temps. Mais 
voilà, la Chine ne pratique pas une politique de taux de change flottant. Elle 
maintient plutôt un régime de change qualifié de « flottant contrôlé ».

En 2005, la Banque populaire de Chine a abandonné sa politique de taux de change 
fixe — la valeur du yuan était alors fixée sur celle du dollar américain — pour cette 
politique de taux de change flottant contrôlé, qui consiste à permettre au yuan  
de fluctuer dans une certaine fourchette autour d’une valeur-pivot. Cette valeur-
pivot, fixée quotidiennement par la banque centrale chinoise, correspond à la 
moyenne des taux de change du yuan par rapport à un panier de devises (incluant  
le yen, l’euro et le dollar américain). À l’origine, la marge de fluctuation a été fixée  
à 0,3 % par jour, puis elle est passée à 0,5 % en 2007. Après un retour à un taux  
de change fixe à la mi-2008, afin d’éviter que la crise financière sévissant dans 
les pays occidentaux ne se traduise par une forte appréciation du yuan, la Chine 
est revenue à sa politique de taux de change flottant contrôlé en juillet 2010.

Le 23 avril dernier, la bande de fluctuation a été élargie, de 0,5 % à 1,0 %. 
Cette décision de la Banque populaire de Chine a été accueillie par les pays 
occidentaux comme étant « un pas dans la bonne direction », leur souhait étant 
évidemment que la Chine finisse par adopter une politique de taux de change 
flottant. En septembre 2011, la banque centrale chinoise aurait laissé entendre 
qu’elle avait l’intention d’agir en ce sens d’ici 2015. Ce n’était pas la première  
fois que la banque centrale annonçait une telle intention ; l’élargissement de la 
marge de fluctuation en avril lui accorde toutefois davantage de crédibilité.

Dans les faits, la Chine n’aura éventuellement pas le choix de laisser fluctuer 
sa devise. En maintenant le yuan sous son niveau d’équilibre, elle stimule ses 
exportations, certes, mais cela ne se fait pas sans coûts. Pour empêcher le yuan 
de s’apprécier, la banque centrale doit en augmenter l’offre, c’est-à-dire en mettre 
davantage en circulation. Cela a pour effet de maintenir les taux d’intérêt arti-
ficiellement bas, ce qui provoque de l’inflation et suscite l’émergence de bulles 
spéculatives. C’est d’ailleurs ce que l’on observe sur le marché immobilier chinois.
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Canada Retour

En permettant au yuan de s’apprécier, la Chine bénéficierait 
des ajustements qui s’opéreraient alors : les taux d’intérêt 
seraient plus élevés, entraînant une baisse de la consommation 
et de l’investissement qui se traduiraient à plus long terme 
par un retour de l’équilibre sur le marché immobilier et un 
recul de l’inflation.

Par ailleurs, la Chine a besoin de passer d’une économie  
fondée sur les exportations à une économie davantage sup-
portée par la demande intérieure, qui serait beaucoup moins 
vulnérable aux chocs externes. Cette transition va de pair 
avec le passage à un régime de taux de change flottant, qui 
ramènera les exportations chinoises à un niveau plus soute-
nable et permettra aux Chinois d’importer à meilleur prix  
les produits étrangers qu’ils désirent.

Les pays occidentaux, y compris le Canada, ont évidemment 
tout intérêt à ce que la Chine adopte un régime de taux  
de change flexible. Un yuan plus fort rendrait les importations 
chinoises plus coûteuses pour les Canadiens et stimulerait 
les exportations canadiennes vers la Chine, ce qui aurait 
pour effet de stimuler l’économie et de réduire notre déficit 
commercial avec ce pays. Le graphique ci-contre illustre 
l’évolution des échanges entre le Canada et la Chine au cours 
des dix dernières années. De 2002 à 2008, les importations 
en provenance de Chine ont augmenté de 26,6 milliards  

observée en février est temporaire et sera renversée en mars. 
On peut néanmoins s’attendre à ce que la croissance du PIB 
réel soit faible au premier trimestre de 2012. 

L’emploi progresse vigoureusement
Après un gain substantiel de 82 300 en mars, l’emploi s’est 
accru de 58 200 en avril. En dépit de cette vigoureuse pro-
gression, le taux de chômage a augmenté, en raison d’une 
hausse de la population active, passant de 7,2 % en mars  
à 7,3 % en avril. Les trois quarts de la hausse de l’emploi  

Les données du PIB réel des deux premiers mois 
de l’année donnent à penser que la croissance sera 
modérée au premier trimestre. La vigoureuse progres-
sion de l’emploi au cours des deux derniers mois 
permet cependant d’être optimiste pour les trimestres 
à venir. Par ailleurs, le secteur de l’habitation demeure 
vigoureux, sans doute stimulé par l’éventualité d’une 
remontée des taux d’intérêt pour laquelle la banque 
centrale a commencé à préparer le terrain.

Le PIB réel recule
Le PIB réel a diminué de 0,2 % en février, après une hausse 
de seulement 0,1 % en janvier. Le secteur de l’extraction 
minière, pétrolière et gazière a été touché par la fermeture 
temporaire de mines (causée par la faiblesse de la demande 
mondiale dans le cas de la potasse et pour des raisons  
de sécurité dans le cas des mines de nickel) ; la fabrication  
a enregistré un premier recul après cinq hausses mensuelles 
d’affilée ; la production de services publics a baissé en raison 
du temps doux qui a freiné la demande d’électricité et de gaz 
naturel ; le commerce de détail a diminué, principalement 
dans le secteur automobile qui avait enregistré une forte 
hausse en janvier. En revanche, les secteurs de la construc-
tion, de l’immobilier et du commerce de gros ont progressé. 
Les données laissent croire qu’une partie de la faiblesse 

Échange commerciaux du Canada avec la Chine

G$

-40

Source : Industrie Canada

2002 2003 2004 2010200920082007 201120062005

Exportations
Importations
Solde commercial

60

50

0

30

-20

40

-10

-30

20

10

Canadian Trade Balance with China

$G

-40

Source: Industry Canada

2002 2003 2004 2010200920082007 201120062005

Exports
Imports
Trade Balance

60

50

0

30

-20

40

-10

-30

20

10

Services publics

Mines, pétrole et gaz

Commerce de gros

Finance et assurances

Fabrication

Ensemble des industries

Autres

Commerce de détail
Agriculture et forêts

Construction

Secteur public

Contribution des principaux secteurs industriels 
au taux de variation du PIB, février 2012

Source : Statistique Canada

%
0.1-0.3 0-0.1-0.2

Utilities

Mining, oil and gas

Wholesale

Finance and insurance

Manufacturing

All industries

Others

Retail
Agriculture and forestry

Construction

Public sector

Main industrial sectors' contribution to the 
percent change in GDP, February 2012 

Source: Statistics Canada

%
0.1-0.3 0-0.1-0.2

Exportations

G$

Source : Statistique Canada

Jan
2007

Jan
2008

Jan
2010

Jan
2012

Jan
2009

Jan
2011

45

40

35

30

50

25

Valeur
Volume (dollars enchaînés 2002)

Exports

$G

Source: Statistics Canada

Jan
2007

Jan
2008

Jan
2010

Jan
2012

Jan
2009

Jan
2011

45

40

35

30

50

25

Value
Volume (chained 2002 dollars)

Mises en chantier résidentielles

milliers

Source : Société canadienne
d’hypothèque et de logements

Jan
2007

Jan
2008

Jan
2010

Jan
2012

Jan
2009

Jan
2011

300

250

200

150

100

50

350

0

Données désaisonnalisées annualisées
Tendance (moyenne mobile sur 6 mois)

Housing Starts

thousands

Source : Canada Housing and
Mortgage Corporation

Jan
2007

Jan
2008

Jan
2010

Jan
2012

Jan
2009

Jan
2011

300

250

200

150

100

50

350

0

Housing Starts, SAAR
Housing Starts Trend Line
(6-month moving average)

2012 T1
2011 T4

Gouvernement

Exportations

PIB réel

Investissement résidentiel

Importations

Investissement non-résidentiel

Consommation

Croissance trimestrielle du PIB réel et de ses composantes
(taux annuel)

Source : Bureau of Economic Analysis,
U.S. Department of Commerce

%
30-10 20100

2012 T1
2011 T4

Gouvernment

Exports

Real GDP

Residential Investment

Imports

Non residential investment

Consumption

Real GDP and related measures: quarterly change
(annual rate)

Source: Bureau of Economic Analysis,
U.S. Department of Commerce

%
30-10 20100

0

Variation mensuelle de l'emploi et taux de chômage

Source : U.S. Bureau of Labour Statistics

Jan
2007

Jan
2008

Jan
2011

Jan
2012

Jan
2010

Jan
2009

Emploi
Taux de chômage

12

6

4

2

10

8

-1000

600

200

400

-600

-200

-400

0

-800

% milliers

0

Monthly Change in Employment and Unemployment Rate

Source: U.S. Bureau of Labour Statistics

Jan
2007

Jan
2008

Jan
2011

Jan
2012

Jan
2010

Jan
2009

Employment
Unemployment Rate

12

6

4

2

10

8

-1000

600

200

400

-600

-200

-400

0

-800

% thousands

Stock de maisons existantes
(nombre de mois nécessaires pour écouler le stock au rythme actuel des ventes)

mois

Source : U.S. National Association of Realtors

Jan
2000

Jan
2002

Jan
2006

Jan
2012

Jan
2004

Jan
2010

Jan
2008

12

10

6

2

8

4

14

0

Housing Inventory
(month's supply at the current sales pace)

months

Source: U.S. National Association of Realtors

Jan
2000

Jan
2002

Jan
2006

Jan
2012

Jan
2004

Jan
2010

Jan
2008

12

10

6

2

8

4

14

0

Indice des directeurs d'achats, secteur manufacturier

%

Source : Institute for Supply Management

Jan
2005

Jan
2006

Jan
2008

Jan
2012

Jan
2007

Jan
2010

Jan
2011

Jan
2009

60

55

45

35

25

50

40

30

65

20

Purchasing Manager Index, manufacturing sector

%

Source :Institute for Supply Management

Jan
2005

Jan
2006

Jan
2008

Jan
2012

Jan
2007

Jan
2010

Jan
2011

Jan
2009

60

55

45

35

25

50

40

30

65

20
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de dollars, quatre fois plus que les exportations vers ce pays, 
qui ont augmenté de 6,3 milliards de dollars au cours de cette 
période. Le déficit s’est stabilisé par la suite, mais il demeure 
important. Le récent élargissement de la marge de fluctuation  
du yuan permet d’espérer que la Chine continuera à laisser 
fluctuer sa devise de plus en plus librement au cours des  
prochaines années, pour finir par adopter un régime de taux 
de change flottant, comme le souhaite la majorité de ses  
partenaires commerciaux. 
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en avril ont été réalisés dans le travail à temps plein. Les 
secteurs de la construction et de la fabrication ont enregistré  
les gains les plus importants. Au niveau régional, c’est  
le Québec qui a connu la hausse de l’emploi la plus élevée, lui 
permettant avec ce deuxième mois consécutif de progression 
soutenue, d’effacer les pertes sévères enregistées au dernier 
trimestre de 2011. Le reste des gains a été principalement 
réparti entre la Colombie-Britannique et l’Alberta. Cette 
dernière est la province où la croissance de l’emploi a été  
la plus forte au cours des 12 derniers mois (3,9 %).

Le solde commercial s’améliore légèrement
Le solde commercial s’est légèrement amélioré, l’excédent  
passant de 273 millions de dollars en février à 351 millions  
en mars, en raison d’une baisse plus importante des impor-
tations que des exportations (-0,6 % contre -0,4 %). Les 
exportations ont diminué pour le troisième mois consécutif. 
Le recul de mars s’explique principalement par la baisse 
des exportations de produits énergétiques, dont les prix ont 
fortement reculé par rapport au mois précédent. Le baisse 
des importations relève également en bonne partie du secteur 
des produits énergétiques, mais dans ce cas il s’agit d’un recul 
important des volumes importés. En termes réels, les expor-
tations ont progressé de 1,0 % en mars et les importations de 

0,6 %. Comme l’illustre le graphique, le volume des exporta-
tions revient graduellement vers le niveau où il se situait avant 
la récession.

Le marché de l’habitation demeure actif
Les mises en chantier ont enregistré une solide progression, 
passant de 214 800 unités en mars à 244 900 en avril. La hausse 
a été concentrée dans le secteur des logements collectifs, qui 
ont augmenté de 27,4 % dans les centres urbains, alors que les 
mises en chantier de maisons individuelles ne progressaient 
que de 0,6 %. Au point de vue régional, l’activité a été particu-
lièrement vigoureuse au Québec, où les mises en chantier  
se sont accrues de 56,5 % en avril, principalement dans  
la catégorie des logements collectifs. Par ailleurs, le marché  
de la revente demeure très actif. En mars, les ventes de mai-
sons existantes ont augmenté de 2,5 % par rapport au mois 
précédent. Selon l’Association canadienne de l’immeuble,  
le marché de la revente reste en équilibre, mais la hausse  
mensuelle des ventes en mars a entraîné un léger resserrement. 
Il est probable que le bas niveau des taux d’intérêt, et la  
possibilité qu’ils augmentent dans un avenir rapproché,  
continue à stimuler le marché de l’habitation au cours des 
prochains mois. 
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Le PIB réel et l’emploi continuent à progresser, mais 
à des rythmes plus lents ; le secteur immobilier s’est 
stabilisé, mais la reprise demeure lente ; la fabrication 
reprend du poil de la bête, comme en témoignent  
la croissance de l’emploi et la confiance des entre-
prises dans le secteur manufacturier. Dans l’ensemble, 
ces résultats confirment les attentes d’une croissance 
modérée de l’économie en 2012.

La croissance du PIB réel ralentit
La croissance du PIB réel a ralenti, passant de 3,0 % au qua-
trième trimestre de 2011 à 2,2 % au premier trimestre  
de 2012. La production a été principalement soutenue par  
la consommation, qui a progressé de 2,9 % par rapport  
au trimestre précédent. Pour le deuxième trimestre d’affilée, 
l’investissement en construction résidentielle a augmenté 
vigoureusement, et la croissance des exportations s’est accélé-
rée (graphique). En revanche, l’investissement non résidentiel  
et les dépenses gouvernementales ont reculé. La croissance 
des importations, qui contribuent négativement à celle du PIB, 

états-unis Retour
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Les mises en chantier et les ventes  
de maisons diminuent
Les mises en chantier ont diminué de 5,8 % en mars par 
rapport au mois précédent. Les mises en chantier de maisons 
individuelles ont reculé de seulement 0,2 %, mais celles des 
logements collectifs ont plongé de 19,8 %. Néanmoins, les 
mises en chantier sont 10,3 % supérieures au niveau où elles 
se situaient il y a un an et les permis de bâtir ont crû de 4,5 % 
en mars, ce qui est de bon augure pour les mises en chantier 
dans les mois à venir. De leur côté, les ventes de maisons 
existantes ont baissé de 2,6 % en mars. Les prix de vente 
semblent toutefois se stabiliser et le stock de maisons exis-
tantes revient graduellement vers la moyenne qu’il affichait 
avant la crise (graphique).

La confiance des entreprises s’améliore
L’indice des directeurs d’achats de l’Institute for Supply  
Management, qui reflète la confiance des entreprises manu-
facturières, a augmenté de 1,4 point de pourcentage en avril,  
pour s’établir à 54,8 %. Seize des dix-huit secteurs manu-
facturiers sondés ont rapporté une accélération de leur 
croissance en avril par rapport à mars. Les indices de la 
production, des nouvelles commandes et de l’emploi ont tous 
augmenté. Le niveau de l’indice est actuellement supérieur  
à celui auquel il se situait avant la récession. Un résultat 
supérieur à 42,6 % pendant une longue période de temps  
(et c’est le cas depuis mai 2009) indique une croissance  
soutenue non seulement du secteur manufacturier, mais  
de l’économie dans son ensemble. 

a légèrement augmenté. Il s’agit du premier ralentissement 
du rythme de croissance de la production réelle après trois 
trimestres d’accélération. Certes, 2,2 % n’est pas un rythme 
de croissance très robuste, mais c’est un résultat qui appuie 
les attentes d’une croissance modérée de l’économie en 2012.

La création d’emplois s’essouffle
La création d’emploi ralenti depuis quelques mois : après une 
hausse de 259 000 en février, l’emploi a augmenté de 154 000  
en mars et de 115 000 en avril. Parallèlement, le taux de chô-
mage diminue à un rythme plus lent : il est passé de 8,3 %  
en février à 8,1 % en avril. Presque tous les grands secteurs ont 
enregistré des gains en avril, y compris le secteur manufacturier 
qui continue à bien faire. Quand l’économie va bien, il peut  
se créer plus de 200 000 emplois par mois (la moyenne men-
suelle s’est établie à 208 000 en 2005 et à 232 000 en 1993,  
après la récession de 1991-1992). Il faudra que la croissance  
de l’emploi s’accélère dans les prochains mois pour que le rat-
trapage des emplois perdus durant la récession s’effectue.
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pétroLe et doLLar Canadien Retour

Le prix du pétrole recule, le dollar canadien 
s’apprécie légèrement
Le prix du pétrole brut a reculé au cours des dernières 
semaines, en raison des incertitudes politiques qui règnent  
en Europe, notamment en Grèce où les différents partis  
n’ont pas encore réussi à former un gouvernement. À la suite  
des élections, les partis opposés à un accroissement de l'aus-
térité ont gagné une large proportion des votes, ce qui met  
en péril la poursuite du programme d’austérité dicté par  
l'UE et le FMI. Ces incertitudes pèsent sur les perspectives 
de demande européenne de pétrole. De plus elles incitent  
des investisseurs à se tourner vers des valeurs plus sûres, 
comme le dollar américain, entraînant son appréciation.  
À son tour, la hausse du billet vert rend moins attirant les achats 
de matières, comme le pétrole, libellées en dollars américain. 
En dépit de la baisse du prix du pétrole, le dollar canadien 
est non seulement demeuré stable, mais il s’est légèrement 
apprécié. L’amélioration de la conjoncture économique aux 
États-Unis et l’optimisme de la Banque du Canada, qui  
a entrouvert la porte à une éventuelle hausse du taux direc-
teur, ont sûrement contribué à ce résultat. 

Les taux d’intérêt Retour

La Banque du Canada prépare le terrain  
pour une hausse du taux directeur
Le 17 avril, la Banque du Canada a décidé de laisser le taux 
directeur inchangé. Dans le communiqué annonçant sa déci-
sion, elle a toutefois préparé le terrain pour une hausse,  
en affirmant qu’il était possible « qu’une réduction modeste 
de la détente monétaire considérable actuellement en place 

au Canada devienne appropriée ». Malgré cette déclaration,  
la majorité des prévisionnistes ne s’attendent pas à ce que  
la banque centrale relève le taux directeur avant 2013.  
Ils considèrent que l’économie américaine devra montrer 
davantage de robustesse et que la situation en Europe  
devra se stabiliser avant que la Banque du Canada n’agisse  
en ce sens. 
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ConfianCe des pme Retour

La confiance des PME baisse légèrement
L’indice du Baromètre des affaires de la FCEI a reculé  
de 1,3 point de pourcentage en avril, effaçant en partie  
le gain de 1,7 point enregistré le mois précédent. À 66,4 %, 
l’indice demeure toutefois à un niveau relativement élevé 
si on le compare aux résultats des dix derniers mois. Les 
perspectives des propriétaires de PME ont peu changé par 
rapport au mois précédent, tant au niveau régional que sec-
toriel. La confiance reste en général plus forte dans l’Ouest 
que dans l’Est du pays, mais l’écart entre les deux groupes 
est faible. Par ailleurs, les chefs d’entreprises du secteur des 
services aux entreprises et de la fabrication sont les plus 
optimistes, alors que ceux du secteur de l’hébergement sont  
les moins optimistes. 

Échange commerciaux du Canada avec la Chine
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Conditions du Crédit aux entreprises Retour

Les conditions de crédit aux  
entreprises s’assouplissent
L’enquête sur les perspectives des entreprises (EPE) et l’en-
quête auprès des responsables du crédit (ERC) de la Banque 
du Canada font toute deux état d’un assouplissement général 
des conditions de crédit au premier trimestre de 2012. Selon 
l’EPE, l’assouplissement était manifeste dans la plupart des 
régions, des secteurs, des catégories d’entreprises et des 
sources de financement. Selon l’ERC, l’assouplissement était 
plus marqué dans le cas des petites entreprises. La concur-
rence que se livrent les prêteurs entre eux et l’amélioration 
des perspectives économiques sont les principales raisons  
qui ont été avancées pour expliquer ce résultat. 
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indiCateurs CLés — Canada Retour

Indicateurs clés — Canada Passé
2007   2008   2009   2010

2011
T1       T2       T3       T4

Plus récent Prévisions 
2012   2013

PIB réel (% croissance) 2,2 0,7 -2,8 3,2 3,7 -0,6 4,2 1,8 Fév -0,2 2,1 2,3

Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) 4,2 -0,5 -19,5 11,8 15,5 30,2 -11,8 2,7 4,7 7,0

Profits des sociétés avant impôts (% croissance) 1,9 11,0 -33,1 21,2 20,7 -5,1 18,3 21,4 8,1 5,7

Production industrielle (% croissance) -0,5 -3,1 -9,5 4,9 6,3 -4,3 7,9 2,5 Fév -1,4 2,9 3,2

Prix des produits industriels (% croissance) 1,5 4,3 -3,5 1,0 9,6 5,4 0,2 0,7 Mar 0,2 2,4 3,0

Construction non-résidentielle (% croissance) 2,3 7,9 -22,2 2,8 15,9 0,9 17,4 13,3

Mises en chantier (‘ 000 unités) 229 212 148 191 177 192 205 199 Avr 245 186 178

Dépenses personnelles (% croissance) 4,6 3,0 0,4 3,3 0,6 2,0 1,8 2,9 2,1 2,1

Prix à la consommation (% croissance) 2,1 2,4 0,3 1,8 3,3 3,4 1,0 2,9 Mar 0,4 2,1 2,0

Emploi (% croissance) 2,4 1,7 -1,6 1,4 2,2 1,6 1,2 -0,3 Avr 0,3

Taux de chômage (%) 6,0 6,1 8,3 8,0 7,7 7,5 7,3 7,5 Avr 7,3 7,4 7,2

Indice de confiance des PME (FCEI) 67,2 56,1 57,7 66,7 69,2 68,0 64,2 64,1 Avr 66,4

Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 68,8 52,7 56,0 68,6 72,6 71,0 63,5 61,8 Avr 74,5

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


