
CHUTE DU PRIX DU PÉTROLE :  
CAUSES ET CONSÉQUENCES POUR LE CANADA

Le prix du pétrole brut a diminué de 24 % depuis l’été dernier, passant  
de 105 $É.-U. le baril à la fin de juin à 81 $É.-U. le baril à la fin d’octobre1.  
Cette chute s’explique principalement par la hausse de l’offre mondiale  
combinée à des perspectives de demande plus faibles.

Deux éléments sont à l’origine de l’augmentation de l’offre de pétrole : la reprise 
des exportations de la Libye et l’augmentation de la production aux États-Unis. 
Même si la crise qui perturbe le pays depuis plusieurs années n’est pas encore 
réglée, la Libye a été en mesure de rouvrir les terminaux d’exportation qu’elle 
avait dû fermer il y a environ un an. La production de pétrole libyenne, qui  
se situe à 1,5 million de barils par jour en temps normal, n’était plus que  
de 200 000 barils par jour en mai dernier, avant de remonter graduellement  
à près de un million de baril par jour actuellement. Aux États-Unis la produc-
tion de pétrole extrait de la roche — le pétrole de schiste — ne cesse d’augmenter. 
Selon certains analystes, les États-Unis déclasseraient cette année l’Arabie 
Saoudite en tant que premier producteur mondial de pétrole2. Par ailleurs,  
l’économie européenne s’est de nouveau affaiblie et les perspectives de crois-
sance en Chine ont été revues à la baisse, ce qui alimente les craintes d’une 
diminution de la demande mondiale de pétrole.

Hormis les facteurs liés à l’offre et à la demande, que l’on qualifie généralement  
de « facteurs fondamentaux », les cours du pétrole sont influencés par les 
anticipations des investisseurs. Ainsi, les événements susceptibles de perturber 
l’offre, comme ceux que l’on observe présentement en Syrie et en Ukraine, par 
exemple, ont généralement pour effet de faire monter les cours. Il semble bien 
que les facteurs fondamentaux aient actuellement le dessus sur ces derniers, 
probablement parce que l’approvisionnement en pétrole n’a pas vraiment  
souffert, jusqu’à présent, des conflits qui bouleversent ces pays. 

Doit-on s’attendre à ce que le prix du pétrole poursuive sa tendance à la baisse, 
se stabilise ou bien remonte au cours des prochains mois ? À vrai dire, il est 
pratiquement impossible de le prévoir. Le prix du pétrole, de même que le taux 
de change du dollar canadien, qui lui est étroitement lié, sont les deux variables 
économiques les plus difficiles à prévoir. En juillet, juste avant le début de la 
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1 Il s’agit du prix du West Texas Intermediate, mais le prix du Brent a diminué du même pourcentage au cours  
 de cette période.
2 Voir http://www.bloomberg.com/news/2014-07-04/u-s-seen-as-biggest-oil-producer-after-overtaking-saudi.html
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chute des cours, le Consensus Economics, en se fondant sur 
les données de 61 prévisionnistes, anticipait que le prix d’un 
baril de Brent à la fin d’octobre serait à l’intérieur d’une  
fourchette allant de 105 $É.-U. à 116,3 $É.-U.3 Or, le cours  
du Brent se situait à 86 $É.-U. le baril le 31 octobre !

Souvent, lorsque le prix du pétrole baisse significativement,  
l’Organisation des pays exportateurs de pétrole — l’OPEP —  
réagit en diminuant la production, de façon à faire remonter 
les cours. Les coûts d’extraction des pays membres de l’OPEP 
sont considérablement moins élevés que ceux des pays qui 
produisent du pétrole non conventionnel. Par conséquent, 
leur production demeurerait rentable même si les cours  
diminuaient sous les 80 $É.-U le baril, ce qui ne serait plus  
le cas pour les producteurs de pétrole non conventionnel. 
Cela dit, les membres de l’OPEP ont besoin des revenus 
pétroliers pour faire fonctionner leurs économies et une 
baisse plus prononcée des cours pourraient en empêcher 
plusieurs d’équilibrer leurs budgets. En conséquence, les 
analystes sont d’avis qu’il est peu probable que les prix pour-
suivent leur chute encore longtemps.

La baisse du prix du pétrole n’est pas sans conséquence pour 
l’économie canadienne. À court terme, elle n’a pas réellement 
d’impact sur le volume de la production des compagnies 
pétrolières, mais elle entraîne évidemment une baisse de leurs 
revenus ainsi que des redevances versées aux gouvernements. 
À moyen terme, si les prix restent bas ou continuent à chuter, 
les investissements dans de nouveaux projets pétroliers 
pourraient être remis en question ou retardés. Cela aurait  
des répercussions non seulement sur le secteur pétrolier mais 
aussi sur les industries connexes.

Le repli des prix du pétrole a également des effets écono-
miques positifs. La baisse du prix du carburant et du mazout 
provoquée par le recul du prix du pétrole brut, permet aux 
ménages d’augmenter leur consommation d’autres biens  
ou services. En outre, parce que le Canada est un exportateur 
net de pétrole, le recul du prix de ce dernier se traduit géné-
ralement par une dépréciation du dollar canadien. Comme 
le montre le graphique ci-dessous, les deux variables sont 

en effet étroitement liées. La dépréciation du huard aurait 
un effet positif sur plusieurs industries, puisqu’elle stimu-
lerait les exportations, notamment celles des entreprises 
manufacturières.

Selon la Banque du Canada, l’effet net d’une baisse du prix 
du pétrole sur le Canada, est négatif. Pour l’instant, il semble 
toutefois limité. De fait, sous l’hypothèse que le prix du pétrole 
au cours de la période de projection sera égal à sa moyenne 
récente, la banque centrale prévoit « qu’au final, le profil plus 
faible des termes de l’échange de la projection actuelle par 
rapport à celle de juillet retranchera environ 1 / 4 de point  
de pourcentage de la croissance du PIB en 2015 »4. En raison 
de l’arrondissement des données, la révision à la baisse n’est 
pas visible au bout du compte : la croissance prévue par  
la Banque pour le PIB réel en 2015 demeure à 2,4 %.

Le prix du pétrole est non seulement très difficile à prévoir, 
il est aussi très volatil. Des reculs importants comme celui 
qui vient de se produire peuvent être suivis de remontées tout 
aussi significatives. Les entreprises dont les marges de profits 
sont très sensibles aux fluctuations des cours du pétrole ont 
intérêt à élaborer une stratégie pour s’en prémunir, tout 
comme le font celles qui sont vulnérables aux fluctuations  
du taux de change. 

3 Consensus Economics Inc. , 14 juillet 2014, page 27.
4 Banque du Canada, Rapport sur la politique monétaire, Octobre 2014, page 28.
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Les données du PIB réel de juillet et d’août semblent 
signaler un ralentissement de la croissance écono-
mique au troisième trimestre. En revanche, les données 
de l’emploi et du commerce extérieur pour le mois  
de septembre s’avèrent très positives, ce qui donne  
à penser que la croissance du PIB en septembre pour-
rait être vigoureuse et contrebalancer la faiblesse des 
deux premiers mois du trimestre.

Le PIB se replie légèrement
Le PIB réel a diminué de 0,1 % en août, après être demeuré 
inchangé en juillet. La production a reculé de 1,0 % dans  
le secteur des biens, qui compte pour 30 % du PIB, alors 
qu’elle progressait de 0,2 % dans celui des services. Les  
reculs les plus importants ont été enregistrés dans le secteur  
de l’extraction de pétrole et de gaz, qui a été touché par  
des activités d’entretien, et dans celui de la fabrication,  
qui a enregistré une baisse après trois hausses mensuelles 
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d’affilée. Les données de juillet et d’août annoncent  
un ralentissement de la croissance au troisième trimestre. 
Dans l’hypothèse où le PIB réel demeurerait inchangé  
en septembre, la croissance s’élèverait à 1,4 % au troisième 
trimestre, à taux annuel, un résultat deux fois plus faible  
que celui de 3,1 % enregistré au deuxième trimestre.

L’emploi enregistre un gain substantiel
L’emploi s’est accru de 43 000 en octobre, un gain partagé 
entre une augmentation de 26 500 emplois à temps plein  
et 16 500 postes à temps partiel. Le taux de chômage a perdu 
0,3 point de pourcentage pour s’établir à 6,5 %, son niveau  
le plus bas en six ans (graphique). Depuis juillet, l’emploi  
a augmenté d’environ 37 000 par mois, en moyenne, alors 
qu’au cours du premier semestre de l’année, les gains men-
suels moyens se sont élevés à un peu moins de 9 000. Il y a 
donc eu une nette amélioration de la situation sur le marché  
du travail au cours des derniers mois. Cela dit, depuis juin  
les gains ont été plus substantiels — toutes proportions  
gardées — dans le travail à temps partiel (2,1 % entre juin  
et octobre) que dans le travail à temps plein (0,5 %).

Le solde commercial passe d’un déficit  
à un excédent
Le solde commercial du Canada est passé d’un déficit  
de 463 millions de dollars en août à un surplus de 710 millions  
de dollars en septembre, en raison de la combinaison d’une 
baisse (-1,5 %) des importations et d’une augmentation 
(1,1 %) des exportations. Le surplus commercial avec les 
États-Unis est demeuré inchangé alors que le déficit avec les 
autres pays a rétréci (graphique). La baisse des importations 
est principalement attribuable au repli des importations  
de pétrole brut — en partie lié au fait que certaines raffineries 
canadiennes ont diminué leurs activités pour procéder à des 
travaux d’entretien — et au recul des importations de produits 
en métal et produits minéraux non métalliques qui avaient 
enregistré une forte hausse le mois précédent. L’augmenta-
tion des exportations est quant à elle généralisée, puisque 
huit des onze grands secteurs ont affiché des hausses. Les 

plus importantes ont été observées dans l’industrie des 
véhicules et pièces automobiles, dans le secteur des biens de 
consommation et dans celui des produits en métal et produits 
minéraux non métalliques. Dans le cas des importations 
comme des exportations, les variations sont principalement 
dues aux changements dans les volumes, ce qui constitue une 
bonne nouvelle. En effet, cela signifie que la contribution 
des exportations nettes de biens à la croissance du PIB réel 
devrait être positive au troisième trimestre.

Les mises en chantier devraient rester  
stables en 2015
La Société canadienne d’hypothèques et de logement (SCHL) 
a révisé à la hausse ses prévisions du nombre de mises  
en chantier pour 2014, de 184 800 unités à 189 000 unités. 
Elle anticipe par ailleurs que les mises en chantier demeu-
reront stables en 2015 (189 500 unités) et diminueront 
légèrement en 2016 (187 100 unités) (graphique). La SCHL 
s’attend à ce que la conjoncture économique s’améliore  
à court terme, mais que son effet positif sur la construction 
résidentielle soit limité par certains facteurs, dont le niveau 
élevé du nombre de logements achevés mais non écoulés dans  
le segment des logements collectifs. À plus long terme, les mises 
en chantier souffriront du ralentissement de la croissance  
de la population des 25 à 34 ans qui aura pour conséquence 
de réduire le bassin des accédants à la propriété. 
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ÉTATS-UNIS Retour

Solide croissance du PIB réel au troisième trimestre, 
remontée vigoureuse de l’emploi accompagnée d’une 
baisse notable du taux de chômage et amélioration  
du marché du logement : tous les indicateurs signalent 
actuellement un raffermissement de la croissance 
économique aux États-Unis.

La croissance du PIB reste solide
Le PIB réel a progressé de 3,5 % au troisième trimestre, 
après avoir augmenté de 3,3 %, en moyenne, au cours des 
deux trimestres précédents (taux annuels). La consommation, 
les exportations nettes, l’investissement non résidentiel ainsi 
que les dépenses et les investissements des gouvernements 
ont tous significativement contribué à la croissance du PIB 
réel. En revanche, la contribution de l’investissement rési-
dentiel a été faible alors que celle de la variation des stocks 
s’est avérée négative (graphique). Si le PIB réel augmente  
au même rythme au quatrième trimestre, la croissance 
annuelle s’établira à 2,3 % en 2014, soit un taux proche  
de celui du Consensus (2,2 %) qui correspond à la moyenne  
de 31 prévisions.

L’emploi poursuit son ascension
L’emploi non-agricole a progressé de 214 000 en octobre et le 
taux de chômage a reculé de 0,1 point de pourcentage pour 
s’établir à 5,8 %. Avec les révisions à la hausse de l’emploi 
au cours des deux mois précédents, la variation mensuelle 
moyenne s’élève à 229 000 jusqu’à présent en 2014, comparée  
à 194 000 en 2013. Le nombre de travailleurs découragés  
(qui ne cherchent plus de travail parce qu’ils sont persuadés 
qu’ils n’en trouveront pas) ainsi que le nombre de personnes 
travaillant à temps partiel pour des raisons économiques 
(parce qu’ils ne parviennent pas à trouver du travail à temps 
plein ou parce que leur employeur a réduit leurs heures  
de travail) continue à diminuer (graphique). Bref, la situation 
sur le marché du travail continue à s’améliorer.

Les mises en chantier et les ventes de maisons 
existantes progressent
Les mises en chantier se sont accrues de 6,3 % en septembre. 
Elles ont augmenté de 1,1 % dans le segment des maisons 
individuelles et de 18,5 % dans celui des logements collectifs.  
Sur un horizon d’un an, les mises en chantier étaient en hausse 
de 17,8 % en septembre. Les ventes de maisons existantes, 
qui avaient subi une légère baisse en août, ont repris leur 
ascension en septembre, en augmentant à un rythme soutenu 
de 2,4 % pour atteindre 5,17 millions d’unités (graphique). 
En dépit de cette hausse mensuelle, les ventes résidentielles 
demeurent 1,7 % inférieures au niveau où elles se situaient  
en septembre 2013. Le prix moyen de l’ensemble des maisons 
sur le marché est cependant 5,6 % plus élevé qu’à pareille 
date l’an passé. 
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LES TAUX D’INTÉRÊT Retour

Pas de remontée du taux directeur en vue avant 
plusieurs mois
Le 22 octobre, la Banque du Canada a laissé le taux directeur 
inchangé à 1,0 %, tel qu’anticipé, et a publié son Rapport sur 
la politique monétaire contenant ses plus récentes projections 
économiques. La banque centrale continue de prévoir une 
accélération de la croissance économique mondiale, mais 
à un rythme un peu moins élevé qu’en juillet dernier. Cela 
étant dit, ses prévisions pour l’économie canadienne n’ont 
pratiquement pas changé. La croissance du PIB réel devrait 
s’accélérer légèrement, mais demeurer modérée au cours des 

deux prochaines années (tableau). La Banque prévoit que 
l’économie ne se remettra à tourner à plein régime qu’au 
second semestre de 2016, ce qui donne à penser que le taux 
directeur ne remontera pas avant plusieurs mois. 

Projections de la Banque du Canada

2014 2015 2016

PIB réel 2,3 % 2,4 % 2,3 %

Source : Banque du Canada, Rapport sur la politique monétaire, Octobre 2014, 
page 28.

PRIX DU PÉTROLE Retour

Le prix du pétrole brut diminue encore
Le prix du pétrole brut, mesuré par le cours du West Texas 
Intermediate, s’est replié en octobre pour un quatrième mois 
d’affilée. Par rapport à juin, la baisse est légèrement supé-
rieure à 20 %. Le recul du prix du brut s’explique par  
la hausse de l’offre mondiale combinée à des perspectives  
de demande plus faibles (voir le sujet d’actualité, pages  
1 et 2, pour une analyse détaillée). 

DOLLAR CANADIEN Retour

Le huard se déprécie davantage
Le huard s’est déprécié de 1,8 % par rapport à la devise 
américaine entre les mois de septembre et octobre. Les bons 
résultats du PIB réel américain au troisième trimestre ont 
renforcé les attentes d’un resserrement prochain de la poli-
tique monétaire de la Réserve fédérale. Au Canada, les  
données du PIB réel de juillet et d’août semblent plutôt indiquer 
un ralentissement de la croissance au troisième trimestre et le 
discours de la Banque du Canada, qui prévoit que l’économie 
canadienne ne retournera à son plein potentiel qu’au second 
semestre de 2016, donne à penser que la politique monétaire 
restera expansionniste encore longtemps. Les divergences 
entre les politiques monétaires des deux pays contribuent  
à exercer des pressions à la baisse sur le dollar canadien, 
pressions qui sont exacerbées par le recul du prix du pétrole 
brut dont le Canada est un exportateur net. 

Prix du pétrole brut et taux de change Canada / État-Unis

$É.-U. / baril $É.-U.

Source : Banque du Canada et Global Insight
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CONFIANCE DES PME Retour

La confiance des propriétaires de PME  
se raffermit
L’indice du baromètre des affaires de la Fédération canadienne 
de l’entreprise indépendante a gagné 2,2 points pour s’établir 
à 67,8 en octobre. La hausse de l’indice est généralisée : 
seulement quatre secteurs sur 13 affichent des reculs, le plus 
important étant celui des ressources naturelles (graphique). 
Ce secteur est maintenant celui où la confiance des pro-
priétaires de PME est la plus faible, un résultat sans doute 
lié à l’important recul du prix du pétrole brut au cours des 
derniers mois, qui pourrait mettre en péril les futurs projets 
d’investissement dans le secteur pétrolier. Le malheur des 
uns fait cependant le bonheur des autres : on note une nette 
amélioration de la confiance dans le secteur du transport, 
qui bénéficiera largement, pour sa part, de la baisse du prix 
du pétrole. 

CONDITIONS DU CRÉDIT AUX ENTREPRISES Retour

Le crédit bancaire à court terme augmente
Le crédit consenti par les banques à charte aux entreprises  
a augmenté de 0,6 % en septembre, après une hausse de 1,5 % 
le mois précédent. La hausse de septembre est entièrement 
attribuable au crédit à court terme (88 % du total), qui s’est 
accru de 0,7 % au cours du mois, alors que le crédit à long 
terme diminuait de 0,5 %. Sur un horizon de douze mois,  
le crédit bancaire à court terme accordé aux entreprises  
a augmenté de 10,7 % en septembre et le crédit bancaire  
à long terme, de 3,4 % (graphique). 

Prix du pétrole brut et taux de change Canada / État-Unis

$É.-U. / baril $É.-U.
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INDICATEURS CLÉS : CANADA Retour

Indicateurs clés : Canada

Passé1 20142 Prévisions
2010 2011 2012 2013 T1 T2 T3 T4 Plus récent3 2014 2015

PIB réel (% croissance) 3,4 3,0 1,9 2,0 1,0 3,6 Août -0,1 2,3 2,5

Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) 10,6 8,1 1,9 -1,7 -6,3 4,2  -0,8 4,4

Profits des sociétés avant impôts (% croissance) 61,6 23,3 -6,7 0,7 47,3 0,7  9,8 5,2

Production industrielle (% croissance) 6,0 3,9 0,9 1,9 4,5 4,4 Août -1,0 3,8 2,5

Prix des produits industriels (% croissance) 1,5 6,9 1,1 0,4 12,7 0,6 -1,5 Sept -0,5 2,5 1,6

Construction non-résidentielle (% croissance) 17,3 15,9 13,5 5,0 -0,5 0,6  

Mises en chantier (‘ 000 unités) 192 194 215 188 175 197 199 Sept 197 190 184

Dépenses personnelles (% croissance) 3,5 2,2 1,9 2,5 1,3 3,7  2,5 2,3

Prix à la consommation (% croissance) 1,8 2,9 1,5 1,0 2,8 3,7 0,3 Sept 0,1 2,0 1,9

Emploi (% croissance) 1,4 1,5 1,2 1,3 0,4 0,3 1,4 Oct 0,2

Taux de chômage (%) 8,0 7,4 7,3 7,1 7,0 7,0 6,9 Oct 6,5 7,0 6,7

Indice de confiance des PME (FCEI) 66,7 66,4 63,9 63,9 64,2 65,4 64,7 Oct 67,8

Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 68,5 67,3 66,7 63,8 64,9 64,6 69,0 Oct 68,1

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

https://www.pointsdevuebdc.com/R.aspx?a=472

