
2013 : un petit coup d’œil dans  
la boule de cristal

Au début de l’an passé, le Consensus, un organisme qui compile les prévisions 
économiques et financières d’une vingtaine de pays, annonçait que la croissance 
du PIB réel s’élèverait à 2,0 % au Canada et à 2,2 % aux États-Unis en 2012. 
Nous ne disposons pas encore des données des comptes nationaux pour le dernier 
trimestre de l’année, mais d’après les plus récentes estimations, il semble bien 
que c’est exactement ce qui se produira.

D’après le Consensus, la croissance économique ralentira à 1,9 % aux États-Unis 
en 2013. Les prévisionnistes anticipent que la croissance de la consommation 
sera modérée, comme en 2012, et s’attendent à ce que les mises en chantier 
reprennent graduellement de la vigueur, mais ils prévoient que la croissance  
des investissements non-résidentiels des entreprises privées sera moins élevée 
que l’an passé. La contribution du secteur extérieur à la croissance demeurera  
modeste, alors que celle des dépenses gouvernementales restera négative, compte 
tenu de la nécessité pour les autorités d’assainir les finances publiques. L’emploi 
continuera à progresser, mais lentement, de sorte que le taux de chômage 
demeurera élevé1.

Dans ces circonstances, les taux d’intérêt resteront bas encore longtemps  
aux États Unis. De fait, dans son plus récent communiqué, la Réserve fédérale  
a annoncé qu’elle garderait le taux directeur dans la fourchette actuelle de  
0 à 0,25 % tant et aussi longtemps que le taux de chômage sera supérieur à 6,5 %, 
pourvu que l’inflation prévue sur un horizon de un an et demi à deux ans  
ne dépasse pas 2,5 % et que les anticipations à long terme de l’inflation restent 
bien ancrées. La Réserve fédérale a un double mandat : celui de contrôler 
l’inflation et de promouvoir l’emploi. Elle n’avait cependant jamais précisé  
un objectif de taux de chômage auparavant, il s’agit d’une première. La banque 
centrale a sans doute fait cette déclaration dans le but de rassurer les marchés 
financiers sur sa volonté de faire tout en son pouvoir pour que la croissance 
économique retrouve un rythme de croisière plus soutenu. Puisque la Réserve 
fédérale ne prévoit pas le retour du taux de chômage à 6,5 % avant 2015, c’est 
donc dire qu’elle compte laisser le taux directeur inchangé d’ici là si l’inflation 
reste sous contrôle. 
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1	Il est important de noter que les prévisionnistes anticipaient que les démocrates et les républicains trouve-
raient un terrain d’entente afin que le pays évite le « précipice fiscal » auquel il faisait face, ce qui s’est produit  
in extremis : une nouvelle loi entérinant des hausses d’impôts chez les ménages les plus riches et épargnant  
la classe moyenne a été approuvée le 1er janvier.
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La croissance au Canada se démarque rarement de celle des 
États-Unis, bien que cela se produise à l’occasion. Comme 
l’illustre le graphique, les États-Unis sont entrés en récession 
avant nous, ils ont connu une reprise moins forte que la nôtre  
en 2010 et ont enregistré une croissance inférieure en 2011. 
La crise financière les a frappés beaucoup plus durement  
que nous, mais compte tenu des liens commerciaux étroits 
qui nous unissent à eux, notre croissance économique  
ne peut pas diverger bien longtemps de la leur. Pour 2013,  
le Consensus situe la croissance du PIB réel à 1,8 % au Canada. 
Les prévisionnistes s’attendent à ce que la croissance de la 
consommation et celle de l’investissement non-résidentiel 
s’accélèrent. Les mises en chantier devraient cependant reculer. 
La Société canadienne d’hypothèques et de logement prévoit  
en effet une baisse des mises en chantier de logements collec-
tifs, les ventes sur plan ayant été inférieures en 2012 à celles 
qui ont été observées à la fin de 2010 et en 2011, alors que les 
mises en chantier de maisons individuelles devraient rester 
stables. Les dépenses gouvernementales devraient diminuer, 
afin de permettre un retour à l’équilibre budgétaire. Enfin,  
la contribution des exportations nettes à la croissance devrait 
être limitée en raison de la faiblesse de la croissance de l’éco-
nomie américaine.

Tant au Canada qu’aux États-Unis, les prévisionnistes anti-
cipent que la croissance du PIB réel reprendra graduellement 
de la vigueur d’un trimestre à l’autre au cours de l’année  
et sera plus vigoureuse en 2014, atteignant 2,5 % au Canada 
et 3,0 % aux États-Unis. 
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Les indicateurs les plus récents, en particulier  
la vigoureuse croissance de l’emploi en décembre, 
permettent d’espérer que la croissance du PIB réel 
s’est accélérée au quatrième trimestre de 2012.  
Du côté de la construction, on observe depuis 
quelques mois le ralentissement des mises en chantier 
prévu par la Société canadienne d’hypothèques  
et de logement au début de 2012.

Le PIB réel augmente légèrement
Le quatrième trimestre de 2012 débute avec une faible 
progression du PIB réel, qui a crû de 0,1 % en octobre, après 
être demeuré stable en septembre. Le commerce de gros, qui 
avait reculé significativement le mois précédent, a rebondi  
en octobre. Le commerce de détail s’est également accru,  
de même que l’extraction minière, gazière et pétrolière.  
En revanche, la production s’est repliée dans la fabrication,  
la construction, le transport et l’entreposage, ainsi que dans 
le secteur des arts et spectacles qui a souffert du conflit  
de travail sévissant dans le hockey professionnel.

L’emploi progresse vigoureusement
En décembre, l’emploi à temps plein a progressé de 41 200 
alors que le travail à temps partiel diminuait de 1 400,  
ce qui s’est traduit par une création nette d’emplois de 39 800 
postes. Le taux de chômage a reculé à 7,1 %, soit son niveau 

le plus bas depuis décembre 2008 (graphique). C’est l’Ontario 
qui a enregistré les gains les plus importants en décembre  
(32 900), mais principalement dans le travail à temps partiel  
(26 500). L’emploi a surtout augmenté dans le secteur  
du transport et de l’entreposage (21 500) et dans celui de la 
construction (17 800) alors que les services professionnels, 
scientifiques et techniques encaisssaient les pertes les plus 
importantes ( 41 500). 



bdc.ca      BANQUE DE DÉVELOPPEMENT DU CANADA LETTRE ÉCONOMIQUE      JANVIER 2013      page 3

Le déficit commercial diminue
Une baisse des importations (-1,2 %), combinée à une hausse 
des exportations (1,0 %), s’est traduite par une diminution  
du déficit commercial, qui est passé de 1,0 milliard de dollars 
en septembre, à 169 millions de dollars en octobre. Il s’agit  
de la troisième diminution consécutive du déficit commercial. 
Les importations ont reculé dans la majorité des grands  
secteurs, mais celui des produits chimiques de base et industriels 
et des produits en plastique et en caoutchouc a enregistré  
la baisse la plus importante. Du côté des exportations, ce sont 
les produits agricoles et de la pêche ainsi que des produits inter-
médiaires des aliments qui ont connu les plus fortes hausses.

Les mises en chantier reculent encore
Le nombre de mises en chantier a diminué pour le cinquième 
mois d’affilée, passant de 201 376 unités en novembre à 197 976  
unités en décembre. Dans les centre urbains, les mises  
en chantier de maisons individuelles ont augmenté de 8,6 % 
alors que celles des logements collectifs ont reculé de 4,7 %. 
Dans les régions rurales, elles ont baissé de 14,3 %. La Société 
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canadienne d’hypothèques et de logement prévoit que les 
mises en chantier se chiffreront à 193 600 en 2013. Elles 
demeureront stables dans le segement des maisons indivi-
duelles, mais diminueront dans celui des logements collectifs. 

ÉTATS-UNIS Retour

L’économie reprend graduellement de la vigueur, mais 
la côte est difficile à remonter comme l’indiquent  
la lente progression de l’emploi et l’évolution erratique 
des mises en chantier. L’accord sur le budget conclu 
au début de l’année par les républicains et les démo-
crates devrait restaurer la confiance des entrepre-
neurs et des consommateurs.

L’emploi poursuit sa tendance à la hausse
L’emploi a poursuivi sa tendance à la hausse en décembre, 
avec un gain de 155 000 postes. Il s’est créé 153 000 emplois 
par mois en moyenne en 2012, tout comme en 2011.  
En décembre, un peu plus de la moitié des emplois perdus 
durant la récession avaient été récupérés. Si sa croissance 
se poursuit au même rythme, il faudra environ deux autres 
années avant que l’emploi ne revienne au niveau où il se 
situait avant la récession. Le taux de chômage s’est établi 
à 7,8 % en décembre, soit le niveau autour duquel il oscille 
depuis septembre. Il vaut la peine de noter que ce taux  
ne tient pas compte des « travailleurs découragés », soit les 
individus qui ne cherchent plus d’emploi parce qu’ils sont 
persuadés, pour diverses raisons, qu’ils n’en trouveront pas. 
Le nombre de travailleurs découragés reste très élevé par 
rapport au niveau pré-récession (graphique). Bref, le mar-
ché du travail se rétabli, mais il est loin d’avoir retrouvé  
sa vigueur d’autrefois.

Les mises en chantier diminuent, mais les 
ventes résidentielles continuent à augmenter
Les mises en chantier ont reculé de 3,0 % en novembre par 
rapport au mois précédent. La baisse est entièrement attri-
buable au segment des maisons individuelles, où les mises  
en chantier ont diminué de 4,1 %, alors que dans les loge-
ments collectifs, elles ont progressé de 1,4 %. D’une année  
à l’autre, les mises en chantier étaient en hausse de 21,6 %  
en novembre. Du côté de l’immobilier, la tendance à la 
hausse se poursuit : les ventes résidentielles ont augmenté   
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de 5,9 % en novembre par rapport au mois d’octobre. Au rythme 
actuel des ventes, il faudrait 4,8 mois pour écouler le stock 
de maison actuellement sur le marché. C’est le plus faible 
niveau de stock enregistré depuis septembre 2005, alors qu’il 
se situait à 4,6 mois (Graphique). Il s’agit d’une bonne nou-
velle qui nous permet de croire que le marché immobilier 
s’améliore de façon durable.

Les entrepreneurs et les consommateurs sont 
préoccupés par le « précipice fiscal »
Après être passé sous la barre des 50 % en novembre, l’indice 
des directeurs d’achats dans le secteur manufacturier,  
de l’Institute for Supply Management, est remonté à 50,7 % 
en décembre. La confiance reste toutefois mitigée chez les 
entrepreneurs manufacturiers. Le conflit entre les démo-
crates et les républicains à propos du budget, qui n’était pas 
encore résolu en décembre, a eu un effet négatif sur plusieurs 
entrepreneurs. La confiance des consommateurs a également 
été ébranlée par la crainte du « précipice fiscal », qui était 
susceptible de plonger les États-Unis en récession : l’indice 
de confiance des consommateurs, mesuré par le Conference  
Board, a reculé significativement, passant de 71,5 % en novem
bre à 65,1 % en décembre. 
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Les taux d’intérêt Retour

Le taux directeur ne bougera pas avant  
plusieurs mois
Personne ne s’attend à ce que la Banque du Canada relève  
le taux directeur lors de la prochaine date d’établissement,  
le 23 janvier. En effet, la grande majorité des économistes  
ne prévoient pas d’augmentation du taux directeur avant  
le dernier trimestre de 2013 et certains n’anticipent aucun 
changement avant le deuxième trimestre de 2014. Du côté 
des États-Unis, la Réserve fédérale a annoncé qu’elle laisserait  

le taux directeur inchangé aussi longtemps que le taux de chô-
mage serait supérieur à 6,5 %, à la condition que l’inflation 
est les anticipations à long terme de l’inflation soient contrô-
lées. Or, selon les prévisions même de la banque centrale 
américaine, le taux de chômage ne descendra pas sous 6,5 % 
avant 2015. C’est donc dire que le taux directeur, qui est fixé 
dans la fourchette 0 - 0,25 % depuis la fin de 2008, restera 
bas et stable encore longtemps. 

pétrole et dollar canadien Retour

Le prix du pétrole remonte, le dollar canadien 
reste stable
Le prix du baril de pétrole brut a augmenté, l’accord sur  
le budget américain ayant poussé les cours à la hausse  
au début de l’année. La faiblesse de l’économie européenne 
a cependant pour effet de freiner la hausse, ainsi que les 
tensions qui persistent au Moyen-Orient. Le dollar canadien 
est pour sa part demeuré relativement stable au cours des 
dernières semaines, approximativement à parité avec  
le dollar américain. 
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conditions du crédit aux entreprises Retour

Le crédit bancaire aux entreprises s’accélère
Le crédit à court terme consenti aux entreprises par les 
banques à charte a progressé de 9,7 % d’octobre à novembre,  
et le crédit à long terme de 9,5 %. La croissance annuelle  
de l’ensemble du crédit bancaire accordé aux entreprises  
a poursuivi sa tendance à la hausse, atteignant 12,1 %  
en novembre, (graphique). 

Confiance des pme Retour

La confiance des entreprises se stabilise
L’indice du Baromètre des affaires de la Fédération  
canadienne de l’entreprise indépendante est demeuré prati-
quement inchangé, passant de 62,9 en novembre, à 62,6  
en décembre. Les entrepreneurs de Terre-Neuve-et-Labrador  
et des provinces de l’Ouest demeurent les plus optimistes  
au pays, mais ils le sont moins qu’au cours des mois précé-
dents. Au contraire, les chefs d’entreprise de l’est et du centre  
du pays sont plus optimistes qu’ils ne l’étaient, de sorte que 
les écarts régionaux ont rétréci. Le secteur des ressources 
naturelles est à la traîne, avec un indice de seulement 47,1,  
ce qui explique en partie la baisse de la confiance dans les 
provinces de l’Ouest et à Terre-Neuve. À l’opposé, le secteur 
de la finance, de l’assurance et des services l’immobilier ainsi 
que celui des arts, du spectacle et de l’information mènent  
le bal, avec des indices supérieurs à 70 (graphique). 
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INDICATEURS CLÉS — CANADA Retour

Indicateurs clés — Canada Passé
2008   2009   2010   2011

2012
T1       T2       T3       T4

Plus récent Prévisions 
2012   2013

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

Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) 0,1 -20,4 13,7 10,7 4,1 1,6 0,2  3,3 5,2

Profits des sociétés avant impôts (% croissance) 11,0 -33,1 21,2 15,4 -23,7 -17,2 4,4  -1,0 3,0

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

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

Construction non-résidentielle (% croissance) 7,8 -18,6 15,0 10,2 9,0 14,2 -4,4  

Mises en chantier (‘ 000 unités) 211 148 191 193 206 231 222  Déc 198 213 183

Dépenses personnelles (% croissance) 2,9 0,1 3,5 2,4 1,1 0,4 3,1  1,9 2,1

Prix à la consommation (% croissance) 2,4 0,3 1,8 2,9 2,1 0,1 0,1  Nov -0,2 1,6 1,8

Emploi (% croissance) 1,7 -1,6 1,4 1,5 0,9 2,8 0,4 2,3 Déc 0,2

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

Indice de confiance des PME (FCEI) 56,1 57,7 66,7 66,4 66,3 64,4 61,0 63,7 Déc 62,6

Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 52,7 56,0 68,6 67,2 69,0 67,2 65,3 65,2 Déc 63,8

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.


