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=) Y A-T-IL UNE BULLE IMMOBILIERE AU CANADA
OU JUSTE UN BALLON?

Les bas taux d’intérét qui prévalent depuis plusieurs années au Canada ont
énormément stimulé le marché immobilier. L’activité a été soutenue tant sur
le marché de la revente que sur celui du logement neuf, et les prix ont augmenté
significativement. A tel point que plusieurs intervenants, notamment la Banque
du Canada, s’inqui¢tent d’une éventuelle correction du marché du logement.
L'OCDE a méme mis le Canada en garde a ce sujet, lui recommandant de «rester
attentif aux évolutions et aux risques touchant les marchés du logement et la
dette des ménages. »' Tout récemment, le gouvernement fédéral a justement
imposé des regles hypothécaires plus séveres afin de calmer le marché immobi-
lier, entre autres le raccourcissement de la période maximale d’amortissement
des préts hypothécaires.

Les opinions quant a I'existence d’une bulle sur le marché immobilier canadien
sont toutefois tres partagées. La Société canadienne d’hypotheques et de
logement (SCHL) considére pour sa part que le marché est soutenu par des
facteurs économiques et démographiques favorables, notamment 'emploi,
le bilan migratoire et les taux d’intérét et que seuls certains secteurs sont

a surveiller. Plusieurs observateurs partagent ce point de vue. De fait, c’est
exclusivement dans le segment des logements collectifs—en particulier les
condominiums—que la construction résidentielle a été effervescente au cours
des derniéres années, les mises en chantier de maisons individuelles s’étant
stabilisées depuis 2010 (Graphique). De plus, le boom est circonscrit aux grands
centres urbains, notamment Toronto, Montréal et Calgary. A Vancouver,
Pactivité est déja moins vive et les prix ont commencé a retraiter. Les analystes
de la BMO rapportent qu’a Toronto et a Vancouver, les ventes de condos sur
le marché de la revente étaient presque 20 % plus faible qu’un an plus tot en juin .2

Une hausse des mises en chantier, méme si elle est vigoureuse et soutenue,
ne signale pas nécessairement l’existence d’une bulle sur le marché. Il faut
examiner une foule d’indicateurs pour déterminer si tel est le cas : I'évolution

du prix des logements neufs, la situation sur le marché de la revente (l'offre par

rapport a la demande, les stocks, les prix). Il faut aussi décortiquer les données

pour déterminer quels secteurs sont les plus a risques, le cas échéant. v

1 Etudes économiques de PTOCDE : Canada, Synthése, Juin 2012, page 20.
2 BMO Economic Research, Econofacts, Canada Housing Starts, July 10, 2012.
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Desjardins vient tout juste de publier une étude du marché
de la copropriété au Québec, fondée sur I'analyse de ce
type d’indicateurs.’ Entre avril 2011 et avril 2012, les mises
en chantier de copropriétés ont augmenté de 83 % dans
la Région métropolitaine de recensement (RMR) de Montréal,
de quoi susciter des inquiétudes. L’analyse de Desjardins
révele cependant que dans 'ensemble le marché est équili-
bré dans la RMR de Montréal, mais qu’il est excédentaire
dans les condos haut de gamme (plus de 800 000$) et dans
certaines régions, notamment au centre-ville de Montréal,
et qu’il pourrait avoir de la difficulté a absorber les nouvelles
unités qui apparaitront sur le marché.

Il est fort probable, en effet, que le marché soit saturé dans
les grandes agglomérations comme Montréal et Toronto,
quand les nombreux condominiums présentement en chantier
seront complétés. Et il ne sera pas surprenant alors de constater,
sinon une baisse, du moins un net ralentissement de la hausse
des prix de 'immobilier. Mais, pour reprendre une image
utilisée par Sherry Cooper, économiste en chef de BMO,

il y a davantage de chance que I'on assiste a un dégonflement
de ballon qu’a I’éclatement d’une bulle.

Ce qui est plus inquiétant, en fait, c’est que la part de la
construction résidentielle a pris beaucoup d’importance dans
le PIB au cours des dernieres années. Si elle retourne a un
niveau plus prés de sa moyenne historique, il faudra que
le PIB réel trouve de nouvelles sources de croissance. Avec

ws CANADA

I'endettement des ménages et des gouvernements, on ne peut
pas trop compter sur la consommation et les dépenses gou-
vernementales pour soutenir I'économie. Et compte tenu
du ralentissement de '’économie mondiale, la contribution
du secteur extérieur risque d’étre faible. Cela signifie que
la croissance future reposera surtout sur les épaules des
entreprises privées qui investissent en capital fixe (machines
et matériel et construction non résidentielle). Espérons
qu’elles ont le dos solide.m

Mises en chantier au Canada
(juin 2002 a juin 2012 : moyenne mobile sur 6 mois)
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Le deuxieme trimestre démarre avec une accélération
de la croissance du PIB réel en avril. En outre, la construc-
tion résidentielle a maintenu la cadence au cours
du trimestre, en dépit des attentes d’'un ralentissement.
Par contre, 'emploi a fait du surplace au cours des
derniers mois et le déficit commercial s’est creusé,
ce qui est de moins bon augure. La banque centrale
a légerement révisé a la baisse ses prévisions de crois-
sance pour 2012 et les prévisionnistes anticipent que
le taux directeur ne devrait pas remonter avant

le milieu de 2013.

Le PIB réel par industrie progresse

Le PIB réel par industrie a progressé de 0,3 % en avril par
rapport au mois précédent. La hausse est en bonne partie
attribuable a I'extraction miniere, pétrolicre et gazifiere, qui

a rebondit (2,7 %) aprés deux mois de recul et, dans une
moindre mesure, au commerce de gros, qui a enregistré
sa cinquieme hausse mensuelle d’affilée (1,2%). Le commerce
de détail a subi le plus important recul (-0,8 %), alors que
le secteur de la fabrication encaissait une légere baisse (-0,3 %).
Le résultat d’avril démarre bien le deuxi¢éme trimestre.

Lemploi fait du surplace

Lemploi est demeuré pratiquement inchangé pour le deuxieme
mois d’affilée, enregistrant une faible hausse de 7 300 en juin,
apres une progression semblable de 7 700 en mai. Un gain
de 29 300 postes a temps plein a été contrebalancé par une
perte de 22 000 emplois a temps partiel. Le secteur des
services aux entreprises, services relatifs aux batiments v

Emploi a temps plein et a temps partiel
(juin 2008 a juin 2012)
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3 Desjardins, Point de vue économique, Marché de la copropriété au Québec, 10 juillet 2012.
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et autres services de soutien a enregistré le gain mensuel
le plus important (24 200), alors que celui de I'information,
la culture et les loisirs subissait le plus grand recul (-22 000).
Le taux de chomage a légérement reculé, passant de 7,3 %
en mai a 7,2 % en juin, en raison d’une baisse de la population
active. En dépit de la faible création d’emplois des derniers
mois, le marché du travail est en meilleur état qu’il n’en a l’air,
car c’est 'emploi a temps partiel qui stagne, 'emploi a temps
plein continuant pour sa part a progresser (Graphique).

Le déficit commercial se creuse

Les exportations sont demeurées stables en mai par rapport
au mois précédent, alors que les importations augmentaient
de 0,4 %, de sorte que le déficit commercial est passé

de 623 millions de dollars en avril a 793 millions en mai.
La hausse des exportations de machines et d'équipement

a presque annulé les baisses enregistrées dans la plupart des
grands secteurs. Du cOté des importations, 'augmentation
est principalement attribuable au secteur énergétique. Les
produits automobiles ont aussi contribué a la hausse, mais
dans une moindre mesure. Apres quatre baisses mensuelles
consécutives, les exportations 4 destination des Etats-Unis
ont progressé légerement, mais les importations en prove-
nance de ce pays ont enregistré une hausse plus importante,
de sorte que l'excédent commercial du Canada avec les Etats-
Unis a diminué, passant de 3,6 milliards de dollars en avril
a 3,2 milliards en mai. En revanche, le déficit commercial
du Canada avec les pays autres que les Etats-Unis a rétréci,
passant de 4,2 milliards de dollars en avril a 4,0 milliards
en mai.

Y ETATS-UNIS

Les mises en chantier augmentent, les ventes

de maisons existantes diminuent

Le nombre de mises en chantier est passé de 217 400 unités
en mai a 222 700 en juin. Encore une fois, la hausse est attri-
buable au segment des logements collectifs. Les mises

en chantier dans les centres urbains ont en effet [égérement
diminué dans le segment des maisons individuelles (-0,3 %),
alors quelles augmentaient dans celui des logements collectifs
(4,1 %), plus particulicrement au Québec et en Colombie-
Britannique. La SCHL anticipe toujours un ralentissement
de la cadence des mises en chantier d’habitations d’ici la fin
de 'année (Graphique). Par ailleurs, les ventes résidentielles
ont reculé de 1,3 % d'un mois a l'autre en juin 2012, faisant
suite a un recul de 3,4 % enregistré en mai. Selon I’Association
canadienne de I'immeuble, la baisse des ventes, combinée

a la 1égere montée des nouveaux mandats, se traduit par

un marché de I'habitation mieux équilibré a 1'échelle natio-
nale en juin.m
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Les plus récents indicateurs économiques ne sont Variation de I'emploi par secteur
guére encourageants : la création d’emplois a significa- (moyenne mensuelle au premier et au deuxiéme trimestre de 2012)
tivement ralenti, de méme que la consommation. N
Information milliers

La confiance des entreprises est en baisse. Les mises
en chantier ont progressé en juin, mais la reprise reste
excessivement lente dans le marché de I’habitation.
Pas étonnant que le Consensus pour la croissance
du PIB réel en 2012 ait été révisé a la baisse entre mai
et juillet, de 2,3% a 2,| %.

Lemploi stagne

La création d’emplois a de nouveau été faible en juin :
seulement 80 000 postes ont vu le jour. La variation mensuelle
moyenne de I’emploi est passée de 226 000 au premier
trimestre a 75 000 au second. La grande majorité des secteurs
ont enregistré un ralentissement entre le premier et le second
trimestre (Graphique). La hausse dans le secteur des loisirs
et de ’hébergement, par exemple, est passée d’une moyenne v
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mensuelle de 42 000 nouveaux postes au premier trimestre
a seulement 1 000 au second. Le secteur de la construction
a perdu 13 000 emplois en moyenne au cours du deuxieme
trimestre, apres un gain moyen de 1 000 au premier. Le taux
de chomage est demeuré inchangé a 8,2 % en juin. Plusieurs
observateurs s’attendent a ce que la situation sur le marché
du travail ne s'améliore que lentement : le Consensus prévoit
que le taux de chdmage moyen s’établira a 8,1 % en 2012.

Le marché de I’habitation progresse

a pas de tortue

Les mises en chantier ont augmenté de 6,9 % en juin par
rapport au mois précédent. La hausse est de 4,7 % dans
le segment des maisons individuelles et de 17,0 % dans
celui des logements collectifs. La reprise de l'activité dans
la construction résidentielle s’effectue, mais a un rythme
excessivement faible. Du c6té de 'immobilier, les ventes
de maisons existantes ont reculé de 1,5 % en mai par rapport
au mois précédent. Au rythme actuel des ventes, il faudrait
6,6 mois pour écouler le stock de maisons a vendre. Le mar-
ché de la revente s’est stabilisé, mais il ne reprend que tres
lentement.

La consommation ralentit

Les ventes au détail ont diminué de 0,5 % en juin par
rapport au mois précédent et de 0,4 % si 'on exclut les ventes
de véhicules automobiles. Presque toutes les catégories

de commerce ont vu leurs ventes reculer en juin. La croissance
annuelle des ventes au détail a baissé de fagon significative
au cours des douze derniers mois, passant d’'un sommet de 9,2 %
en juin 2011 a seulement 3,8 % en juin 2012 (Graphique).

2/ LES TAUX D’INTERET
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La confiance des entreprises est en baisse
Lindice des directeurs d’achats dans le secteur manufacturier
de I'Institute for Supply Management (ISM), qui mesure
la confiance des entreprises dans ce secteur, est passé sous
la barre des 50 % en juin pour la premicre fois depuis juillet
2009. A 49,7 %, I'indice signale une contraction du secteur
manufacturier, mais continue toutefois a indiquer une expan-
sion de I"économie dans son ensemble (C’est ce que signifie
un indice supérieur a 42,6 % pendant plusieurs mois). Le recul
de l'indice est principalement attribuable a I'indice des nou-
velles commandes qui a perdu 12,3 points de mai a juin, pour
s’établir a 47,8 %.m

Retour

Le taux directeur ne devrait pas remonter
avant juin 2013

La Banque du Canada a laissé le taux directeur inchangé
au niveau ou il se situe depuis septembre 2010, soit 1,0 %.
La banque centrale est d’avis que la croissance économique
sera soutenue par la consommation et I'investissement des
entreprises, qui profitent toujours de conditions financieres
tres favorables, mais qu’elle sera freinée par «des vents
contraires extérieurs » tels que la baisse des cours des

produits de base, la faiblesse de la demande étrangere et la
vigueur du dollar canadien. La Banque a révisé ses prévisions
de croissance pour 2012, de 2,4 % a 2,1 %, mais mentionne
tout de méme qu’il lui faudra éventuellement augmenter
les taux d’intérét, tout en restant vague quant au début et a
I'ampleur du resserrement monétaire. Selon le Consensus,
la trés grande majorité des prévisionnistes ne prévoient pas
de remontée du taux directeur avant le milieu de 2013.m
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%6 PETROLE ET DOLLAR CANADIEN

Le prix du pétrole remonte légéerement

et le dollar canadien suit a la hausse

Apres avoir fortement reculé en mai et en juin a cause

de l'intensification des inquiétudes concernant des problemes
d’endettement des pays européens, le prix du pétrole brut

a légérement remonté en juillet en raison de la situation tendue
en Egypte qui fait craindre une réduction de l'offre. L'Egypte
n'est pas un producteur essentiel, mais il abrite deux voies
stratégiques acheminant le brut du Moyen-Orient de la mer
Rouge a la Méditerranée : le canal de Suez et '0léoduc
Suez-Méditerranée. La hausse a toutefois été freinée par
la situation du marché pétrolier aux Etats-Unis, ol les
réserves de brut se sont accumulées au terminal de Cushing,
dans I'Oklahoma. Le dollar canadien s’est Iégerement apprécié
en réponse a la hausse du prix du pétrole.m

&% CONFIANCE DES PME

La confiance des entreprises est ébranlée par
la crise européenne, mais les perspectives
demeurent quand méme favorables

Les perspectives économiques mondiales continuent
d’inquiéter les PME : I'indice du Baromeétre des affaires
de la FCEI a reculé en juin pour un troisi¢me mois d’affilée
pour s’établir a 62,1 % (Graphique). Il s’agit de son niveau
le plus faible depuis aotit 2011, alors que I'indice avait brus-
quement chuté en réaction a I'intensification de la crise des
dettes souveraines en Europe. En revanche, 'Enquéte sur
les perspectives des entreprises, qui couvre les PME et les
grandes entreprises, indique que les perspectives de crois-
sance demeuraient favorables au second trimestre en dépit
des inquiétudes suscitées par la crise européenne.m

Retour

Prix du pétrole brut et taux de change Canada — Etats-Unis
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Indice du baromeétre des affaires de la FCEI et PIB réel
(Indice : 50 = équilibre entre les attentes les plus fortes et les attentes les plus faibles)
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€ CONDITIONS DU CREDIT AUX ENTREPRISES

Retour

Les conditions de financement des entreprises

se sont assouplies dans I’'ensemble

L’Enquéte aupres des responsables du crédit de la Banque
du Canada indique que les conditions de crédit offertes aux
entreprises se sont encore assouplies au deuxieme trimestre
par rapport au trimestre précédent. En revanche, 'Enquéte
sur les perspectives des entreprises signale un certain durcis-
sement du crédit sur la méme période. Ce sont surtout
les petites et moyennes entreprises qui auraient fait état
de conditions de financement moins favorables, les grandes
sociétés, de maniere générale, continuant de signaler un rela-
chement. Le crédit consenti aux entreprises par les banques
a charte s’est quand méme accru de 11,1 % en mai par rapport
au mois précédent : le crédit a court terme a progressé de 10,4 %
alors que le crédit a long terme avancait de 16,2 %.m

™ INDICATEURS CLES — CANADA
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2008 2009 2010 201l TI T2 T3 T4 2012 2013

PIB réel (% croissance) 2,8 3,2 2,4 1,9 Avr 0,3 2,1 2,2
Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) -0,5 ~-19,5 1,8 12,5 4,0 3,1 6,6
Profits des sociétés avant impdts (% croissance) 1,0 -33,1 21,2 154 -10,0 4.0 48
Production industrielle (% croissance) -3,1 -9,5 4,9 35 -1,0 Avr 1,0 2,0 2,8
Prix des produits industriels (% croissance) 43 -3,5 1,0 4.6 0,7 1,0 Avr 0,0 11 1,9
Construction non-résidentielle (% croissance) 79 -22,2 2,8 13,7 5,7

Mises en chantier (* 000 unités) 212 148 191 193 206 23l Juin 223 201 183
Dépenses personnelles (% croissance) 3,0 0,4 3,3 2,4 0,9 1,9 2,1
Prix a la consommation (% croissance) 2,4 0,3 1,8 29 2,1 Mai -0,1 1,9 2,0
Emploi (% croissance) 1,7 -6 1,4 1,5 0,9 2,8 Juin 0,0

Taux de chémage (%) 6,1 8,3 8,0 75 74 73 Juin 72 7,3 71
Indice de confiance des PME (FCEI) 56,1 577 66,7 664 663 644 Juin 62,1

Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 52,7 56,0 686 672 690 672 Juin 66,3

Sources : Statistique Canada, Consensus Economics et Fédération canadienne de |'entreprise indépendante. Taux de croissance annuel, taux de croissance

trimestriel a taux annuel et taux de croissance mensuel.
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