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‘=) RALENTISSEMENT DU COMMERCE INTERNATIONAL :
LES ECHANGES INTERPROVINCIAUX ONT-ILS COMPENSE ?

Le Canada a toujours été un pays ouvert, mais il 'est devenu de plus en plus
au fil des ans. En 1960, les exportations comptaient pour 15 % du PIB réel du pays
et cette proportion a presque doublé en trente ans, atteignant 27 % en 1990.
L’Accord de libre échange entre le Canada et les Etats-Unis conclu en 1987
et ’Accord de libre échange nord-américain adopté en 1994 ont propulsé les
exportations canadiennes au cours des dix années suivantes : en 2000, leur part
dans le PIB réel atteignait un sommet sans précédent de 44 % (Graphique 1).

Graphique | : Exportations canadiennes de biens
et de services et part dans le PIB
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Depuis le début des années 2000, toutefois, la tendance s’est inversée. La com-
pétitivité du Canada sur le marché international s’est effritée en raison

de I'intensification de la concurrence des pays émergents, en particulier la Chine,
et de 'appréciation substantielle du dollar canadien par rapport au dollar
américain. Apres avoir augmenté constamment depuis 1960, le volume des
exportations s’est stabilisé a partir du début des années 2000, jusqu’a ce qu’il
chute en 2009, au moment de la récession mondiale. En fait, il aurait sans doute
diminué bien avant 2009 s’il n’avait pas été soutenu par 'économie américaine
qui est restée soutenue jusqu’a la fin de 2008. Ainsi, la part des exportations
dans le PIB canadien est passée de 44 % en 2000 a 34 % en 2011. ¥
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Lévolution des exportations internationales au cours des
années 2000 n’a pas été la méme dans toutes les régions
canadiennes. L’Ontario et le Québec, les provinces ou le
secteur manufacturier est le plus présent et qui étaient par
conséquent plus vulnérables a la concurrence étrangere,
ont enregistré les plus importants reculs; a 'opposé, les
provinces productrices de pétrole et de minerai, comme
Terre-Neuve-ct-Labrador, ’Alberta et la Saskatchewan,
ont profité de la vigueur de la demande étrangere pour ces
produits et leurs exportations internationales ont continué
a augmenter, bien qu'a un rythme plus lent. Ainsi, entre 2000
et 2008, les exportations internationales ont diminué de 1,0 %
et 1,4 % par année, en moyenne, au Québec et en Ontario
alors que celles de Terre-Neuve-et-Labrador et des Prairies
augmentaient de 3,8 % et 2,2 % par année, en moyenne'
(Graphique 2).

Graphique 2 : Exportations internationales, par région
(variation annuelle moyenne)
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1 Nous avons calculé la croissance annuelle moyenne jusqu’en 2008 seulement, afin d’éviter d’inclure dans notre analyse la baisse des exportations interna-

Au cours de cette période, les échanges commerciaux entre
les provinces se sont cependant accélérés, et cela dans toutes
les régions, a I'exception des Prairies (Graphique 3). Dans le cas
de Terre-Neuve-et-Labrador, cela s’explique par la vente d’'une
bonne partie du pétrole de la province, dont la production

a débuté a la fin des années 1990, aux provinces de l'est et du
centre du pays. Les Maritimes, le Québec, ’Ontario et la
Colombie-Britannique ont pour leur part profité du boom
économique des Prairies, qui a fortement stimulé la demande
pour leurs biens et, surtout, leurs services. Cela étant dit,
la croissance des ventes des provinces du centre aux autres
provinces canadiennes a été relativement modeste, en dépit
de son accélération, natteignant que 2% par année en moyenne
entre 2000 et 2008. Elle n’a pas réussi a contrebalancer la baisse
des exportations internationales : ensemble, I’Ontario et le
Québec ont vu le volume de ces dernicres fondre de 33 milliards
de dollars au cours de cette période, alors quelles gagnaient
22,5 milliards en échanges interprovinciaux, ce qui s’est traduit
par un déficit de 10,7 milliards de dollars, que I’Ontario, sur-
tout, a encaissé’>. En somme, les échanges interprovinciaux
n’ont pas compensé le recul du commerce international dans
ces deux provinces, mais ils ont tout de méme amorti le choc.m

Graphique 3 : Exportations interprovinciales, par région
(variation annuelle moyenne)
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tionales entrainée par la récession mondiale de 2009 et non pas par 'appréciation du dollar canadien ou 'augmentation de la concurrence étrangere.

2 En dollars constants de 2002.
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Les données de 'emploi de novembre indiquent que
la conjoncture demeure favorable sur le marché
du travail, ce qui permet de croire que le ralentisse-
ment de la croissance du PIB réel observé au troisieme
trimestre ne sera que temporaire. Pour que la crois-
sance du PIB réel atteigne 2,0 % en 2012, tel que
prévu par le Consensus, il suffit d'une progression
de seulement 2,0 % au quatrieme trimestre, en taux
annuel, ce qui est tout a fait réalisable.

La croissance du PIB réel ralentit

La croissance du PIB réel a ralenti au troisicme trimestre
de 2012 par rapport au trimestre précédent, passant de 1,7 %
a seulement 0,6 % (Graphique). La croissance des dépenses
de consommation des ménages s’est accélérée, de méme que
celle des dépenses gouvernementales, et I'investissement dans
les stocks des entreprises s’est accru. Les autres composantes
ont contribué négativement a la croissance du PIB réel : les
exportations ont enregistré leur plus important recul depuis
2009, les importations ont augmenté a peu pres au méme
rythme qu’au trimestre précédent et 'investissement des
entreprises a baissé pour la premiere fois depuis la réces-
sion. Le ralentissement de la croissance ne devrait étre que
temporaire : I'indicateur composite avancé ne signale pas
de récession et la confiance des ménages et des entreprises
est en hausse.
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Lemploi reprend sa tendance a la hausse

Apres une pause en octobre, 'emploi a repris sa tendance

a la hausse en novembre : 59 300 postes ont été créés au cours
du mois, la grande majorité a temps plein (55 200). Le taux
de chdmage a reculé le 0,2 point de pourcentage pour s’éta-
blir a 7,2 %. L'emploi a baissé dans le secteur des biens
en novembre, notamment dans la construction et la fabrica-
tion, mais il a fortement augmenté dans les services,

Source : Statistique Canada

en particulier dans ’hébergement et la restauration, le com-
merce et les services professionnels, scientifiques et techniques.
Au niveau régional, ce sont les provinces de I’Ontario,

du Québec et de ’Alberta qui ont enregistré les gains les plus
importants. Dans cette dernicre province, le taux de chomage
est passé de 4,5 % en octobre a 4,2 % en novembre, soit

le taux de chomage le plus faible au Canada (Graphique).

Taux de chomage et croissance de ’emploi, par province
(novembre 2012)
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Le déficit commercial rétrécit

Les exportations ont augmenté de 1,9 % entre aolt et septembre,
alors que les importations demeuraient inchangées, de sorte
que le déficit commercial a rétréci, passant de 1,5 milliard
de dollars en aott a 826 millions de dollars en septembre.
La hausse des exportations résulte de 'augmentation des prix,
en particulier celui du pétrole brut, alors que du c6té des
importations, la baisse des prix a été contrebalancée par
la hausse des volumes. En somme, les exportations nettes ont
augmenté en valeur, mais elles ont diminué en termes réels
(Graphique). Le surplus commercial avec les Etats-Unis s’est
accru en septembre, alors que le déficit commercial avec les
autres pays diminuait. v
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Les mises en chantier reculent, le marché

immobilier ralentit

Les mises en chantier ont diminué de septembre a octobre,
passant de 223 995 unités a 204 107 unités. Le recul a été
de 7,6 % dans le segment des maisons individuelles et de
11,4 % dans celui des logements collectifs. Bien que les mises
en chantier aient baissé dans toutes les régions du pays,
ce sont les provinces de 'Atlantique, le Québec et les Prairies
qui ont enregistré les plus importants reculs. Les résultats
d’octobre sont conformes aux prévisions de la Société
canadienne d’hypotheques et de logement qui prévoyait
un ralentissement de l'activité dans la construction résiden-
tielle d’ici la fin de 2012 et en 2013. Pour leur part, apres cinq
mois consécutifs de baisse, les ventes de maisons existantes
se sont accrues de 2,5 % en septembre par rapport au mois
précédent, mais elles sont en baisse de 15,1 % par rapport
au méme mois I'an passé. Le nombre de nouvelles inscriptions

Y ETATS-UNIS

a augmenté de 6,5 % en septembre, ce qui a contribué

a équilibrer davantage de marché de la revente. L’Association
canadienne de I'immeuble est d’avis que le marché continuera

a tourner au ralenti d’ici la fin de 'année en raison du resser-

rement des reglements hypothécaires.

Lindicateur avancé signale toujours

de la croissance

En octobre, I'indicateur composite avancé de I'Institut Mac-
donald-Laurier a augmenté de 0,2 %, pour le deuxieéme mois
d’affilée. L'indice du logement est en baisse, mais la croissance
des commandes de biens durables et des heures travaillées
dans le secteur manufacturier ainsi que la remontée des cours
boursiers compensent largement cette baisse. L'indice compo-
site signale une croissance lente mais constante de 'économie
canadienne au cours des six prochains mois.m

Retour
L'économie américaine se rétablit : 'emploi progresse Emploi dans la construction et la fabrication
a un bon rythme et le taux de chémage recule, (janvier 2008 a novembre 2012)
le marché du logement reste précaire, mais reprend 140 | - ilions ion 80
tout de méme graduellement de la vigueur. |l faut 135
espérer que les démocrates et les républicains trou- 75
veront rapidement un terrain d’entente en ce qui 130 0
concerne le budget afin de ne pas compromettre 2.5 '
la reprise économique qui semble sur le point de s’ins- 12.0 6.5
taller de facon plus durable. 1.5 o
La croissance du PIB réel est révisée a la hausse ''° .
La croissance du PIB réel au troisi¢me trimestre a été révisée 103 o '
a la hausse, de 2,0 % a 2,7 % (variation trimestrielle, en taux 10.0 L L L L 5.0
annuel). Ce résultat reflete des révisions a la hausse de I'investisse- £ & 2 & &

ment privé dans les stocks des entreprises et des exportations,
qui ont été partiellement contrebalancées par des révisions
a la baisse des dépenses de consommation et de I'investisse-
ment privé non résidentiel.

Lemploi poursuit sa progression

L’emploi a poursuivi sa tendance a la hausse avec un gain
de 146 000 postes en novembre. Apres un ralentissement
au cours de I'été, la croissance de I'emploi a repris un rythme
plus soutenu : il s’est créé€ 158 000 postes par mois, en moyenne
depuis juillet. La croissance depuis le début de I'année se situe
a 1,3 %, mais elle a été plus vigoureuse dans le secteur des
services (1,7 %) que dans celui des biens (0,7 %). 11 faut dire
que depuis la fin de la récession, il ne s’est pas créé d’emplois
dans le secteur de la construction et trés peu dans celui de
la fabrication (Graphique). Pour sa part, le taux de chomage
a continué a reculer en novembre pour se situer a 7,7 %, son
niveau le plus bas de puis décembre 2008, alors qu’il se situait
a 7,3 %. 11 demeure toutefois élevé par rapport a la moyenne
de 4,6 % qu’il affichait en 2007.

l Fabrication Source : U.S. Bureau of Labour

M Construction

Les mises en chantier et les ventes

résidentielles augmentent

Apres une vigoureuse progression mensuelle de 15,1 %
en septembre, les mises en chantier ont augmenté de 3,6 %
en octobre. La hausse est entierement attribuable aux mises
en chantier de logements collectifs, qui ont progressé de 10,0 %,
car les mises en chantier de maisons individuelles sont restées
pratiquement inchangées (-0,2 %). Les ventes résidentielles
ont pour leur part augmenté de 2,1 % en octobre par rapport
au mois précédent, ce qui les situe a un niveau de 10,9 %
supérieur a celui d’'octobre 2011. Le prix médian des maisons
a encore augmenté et les stocks ont continué a baisser.
Au rythme actuel des ventes, il faudrait 5,2 mois pour écou-
ler le stock de maisons. Il s’agit du niveau des stocks le plus
bas depuis février 2006. v
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La confiance des entrepreneurs fléchit, mais
celle des consommateurs poursuit sa tendance

a la hausse

L’indice des directeurs d’achats de I'Institut for Supply
Management est repassé sous la barre de 50 % en novembre,
signalant une contraction de la production manufacturiere
(Graphique). A 49,5 %, I'indice se situe toutefois bien au-
dessus du seuil critique de 42,6 % qui signale un recul de la
croissance de ’économie dans son ensemble. L'incertitude
entourant le budget des Etats Unis a un effet négatif sur
la confiance des entrepreneurs : plusieurs des répondants
au sondage de I'Institut se sont dits préoccupés du fait que les
discussions entre démocrates et républicains d’aboutissent pas
a une solution d’ici janvier, ce qui obligerait le pays a subir une
cure d’austérité forcée. Pour sa part, I'indice de confiance
des consommateurs du Conference Board a de nouveau
augmenté, passant de 73,1 en octobre a 73,7 en novembre.
Il a ainsi atteint son plus haut niveau depuis février 2008,

271 LES TAUX D’INTERET

Le taux directeur reste bas et stable

Les prévisionnistes n’ont pas été surpris par la décision de la
Banque du Canada de laisser le taux directeur inchangé
au niveau ou il se situe actuellement depuis septembre 2010,
soit 1,0 %. La banque centrale attribue en partie a des
«perturbations temporaires au sein du secteur de I'énergie »
la faiblesse de la croissance du PIB réel canadien au troi-

%6 PETROLE ET DOLLAR CANADIEN

Le prix du pétrole et le taux de change

du dollar canadien se stabilisent

Apres avoir baissé pour des raisons lies a la demande
mondiale (récession en Europe, faiblesse de 'économie
américaine) et a I'offre (hausse des stocks aux Etats-Unis),
le prix du pétrole brut s’est récemment stabilisé. La révision
a la hausse de la croissance du PIB réel américain au troi-
sieme trimestre a fait remonter le prix de l'or noir la semaine
derniére, mais la baisse de I'indice des directeurs d’achats
dans le secteur manufacturier sous la barre de 50 I'a fait
redescendre : la conjoncture américaine a beaucoup d’effet
sur le prix du brut, car les Etats-Unis représentent le plus
important consommateur de pétrole. Les tensions géopo-
litiques qui perdurent au Moyen-Orient exercent toujours
des pressions a la hausse sur le prix du brut. La combinaison
des tous ces effets s’est traduite par une stabilisation des
prix au cours des dernicres semaines. Le dollar canadien est
demeuré stable au cours des dernic¢res semaines, a parité
avec le dollar américain.m

alors qu’il se situait a 76,4. Au cours des derniers mois, les
consommateurs se sont montrés de plus en plus optimistes
en ce qui concerne I'état actuel et a venir du marché du travail
et cette impression a grandement stimulé leur confiance.m

Indice des directeurs d'achats ISM
(janvier 2007 a novembre 2012)
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sieme trimestre et prévoit une accélération de la croissance
en 2013. La banque mentionne encore une fois dans son
communiqué quune réduction modeste de la détente moné-
taire sera probablement nécessaire pour atteindre la cible
d’inflation de 2 %, mais la grande majorité des analystes
ne prévoient pas d’augmentation du taux directeur avant

le dernier trimestre de 2013.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 entreprises redescend

La hausse marquée du Barometre des affaires de la FCEI
en octobre n’aura été que temporaire : I'indice, qui avait
bondi de 62,0 % en septembre a 65,6 % en octobre, est des-
cendu a 62,9 % en novembre. Il demeure toutefois supérieur
a la moyenne de 61,0 % enregistrée cet été. Méme si les chefs
d’entreprises des provinces de I’'Ouest restent parmi les plus
optimistes au pays, ils le sont moins qu’il y a un an (Graphique).
Le secteur des ressources naturelles affiche le plus faible
niveau d’optimisme : I'indice est passé sous la barre de 50
en novembre, son niveau le plus faible depuis juin 20009.
Par ailleurs, les plans d’embauche des entreprises sont tres
positifs : 22 % des répondants au sondage prévoient augmenter
leurs effectifs a temps plein au cours des trois ou quatre
prochains mois, ce qui constitue un record.m

) CONDITIONS DU CREDIT AUX ENTREPRISES

Le crédit bancaire aux entreprises augmente

Le crédit a court terme consenti par les banques a charte aux
entreprises a augmenté de 3,6 % en octobre par rapport au mois
précédent, alors que le crédit a long terme progressait de 6,8 %.
Sur un horizon de 12 mois, la croissance de I'ensemble du crédit

bancaire accordé aux entreprises se situait a 11,6 % en octobre.

Le taux d’intérét effectif pour les entreprises (une moyenne
pondérée de divers taux d'intérét bancaires et de taux d'inté-
rét des marchés, applicables a de nouveaux préts consentis
a des entreprises non financieres) demeure faible : il se situait
a3,2% ala fin de novembre (Graphique).m

Retour
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Taux d'intérét effectif pour les entreprises
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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 3.2 Sept

Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) 0. -204 13.7 10.7 4.1 1.6 0,2 3.2 5.8
Profits des sociétés avant impots (% croissance) 1.0 -33.1 21.2 154 -237 -17.2 4,4 0.0 39
Production industrielle (% croissance) -3 9.5 4.9 35 -I5 1.0 -29 Sept -0.2 1.9 3.1
Prix des produits industriels (% croissance) 43 35 1.0 4.6 0.9 08 -2.7 Oct -0.1 0.7 1.6
Construction non-résidentielle (% croissance) 78 -186 150 10.2 90 142 -44

Mises en chantier (* 000 unités) 211 148 191 193 206 231 222 Nov 196 212 184
Dépenses personnelles (% croissance) 2.9 0.1 3.5 24 1.1 0.4 3,1 1.7 2.0
Prix a la consommation (% croissance) 24 0.3 1.8 29 2.1 0.1 0,1 Oct 0.2 1.8 1.9
Emploi (% croissance) 1.7 -l.6 1.4 1.5 0.9 2.8 0.4 Nov 0.3

Taux de chémage (%) 6.1 8.3 8.0 75 74 73 73 Nov 72 73 72
Indice de confiance des PME (FCEI) 56.1 577 66.7 664 663 644 610 Nov 62.9

Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 52.7 56.0 686 672 690 672 653 Nov 62.2

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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