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"= LES LIMITES DE LA CROISSANCE SELON
LA BANQUE DU CANADA

Le dollar canadien s’est déprécié graduellement par rapport a la devise américaine
depuis le milieu 2013. Ce résultat est en bonne partie di au fait que les perspectives
économiques sont meilleures aux Etats-Unis quau Canada. De fait, les prévisions
de la croissance du PIB réel aux Etats-Unis s’élévent 4 2,8 % pour 2014 et 4 3,1%
pour 2015, contre 2,2 % et 2,5 %, respectivement, au Canada'. En outre, alors
que les plus récents indicateurs semblent confirmer le raffermissement de la
croissance aux Etats-Unis, les données canadiennes sont mitigées et laissent
croire que la croissance pourrait étre plus faible que prévu.

Les politiques monétaires menées de part et d’autre de la frontiere renforcent
ces attentes. Du coté des Etats-Unis, la Réserve fédérale considére que les signes
de raffermissement de I'économie sont suffisamment positifs pour quelle continue
a réduire ses achats de titres gouvernementaux. Certes, la Fed reste prudente
et affirme anticiper que le taux directeur restera au plancher longtemps apres
que l'assouplissement quantitatif aura pris fin, mais son ton est résolument positif.
La Banque du Canada, pour sa part, considere que les exportations demeurent
décevantes et que le redressement de l'investissement des entreprises se fait
attendre. Elle prévoit une accélération de la croissance économique en 2014,
mais se dit préoccupée par les risques a la baisse entourant I'inflation. Bref,
le message de la banque centrale est moins optimiste qu’il ne I’était six mois
plus tot quand il évoquait une « normalisation graduelle des taux d’intérét ».

Le récent discours du gouverneur de la Banque du Canada portant sur les limites
de la croissance a également contribué a accentuer ces divergences de perspectives.
Le gouverneur Stephen Poloz a discuté de la faiblesse prolongée de la croissance

économique au Canada et dans le monde depuis la crise financiere. Selon lui,
cette faiblesse persistante, inhabituelle en période de reprise, pourrait s’expliquer
d’une part par les effets de la crise financiere et, d’autre part, par un changement
de la tendance a long terme de la croissance économique.

Il a été observé, historiquement, quune reprise €tait plus longue suite a une
crise financiere que lorsqu’elle survenait dans le cours d’un cycle économique
normal, en raison de la nécessité pour les entreprises et les consommateurs
d’assainir leur bilan. Pour ce faire, les entreprises et les ménages doivent v

1 Consensus Economics Inc., 10 mars 2014.
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diminuer leur endettement, ce qui se traduit par un ralentis-
sement de I'investissement et de la consommation. Quand
leur situation financicre est rétablie, la demande augmente
et la croissance économique reprend son rythme normal.
Leffet li¢ a la crise financiere devrait donc étre temporaire.

La croissance économique pourrait cependant avoir adopté
une tendance a long terme plus lente en raison des changements
démographiques qui sont en cours dans plusieurs économies
avancées. La croissance économique repose sur 'augmentation
de loffre de main-d’ceuvre et sur la croissance de la produc-
tivité. Or, au Canada par exemple, en raison du vieillissement
de la population, la croissance de la population des personnes
en age de travailler diminue depuis quelques années et cette
tendance va se poursuivre (Graphique). De plus, plusieurs
baby boomers sont a la retraite et les autres s’y préparent. Ils
sont donc a une étape de leur vie ou ils épargnent davantage
et consomment moins. Ce comportement d’un groupe dont
la part dans la population est trés importante a pour effet
de limiter la croissance économique.

Croissance annuelle de la population canadienne
(199122013)
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L'accélération de la productivité pourrait contrebalancer
le ralentissement de la croissance de la population active.
Au cours de la derniere décennie, cependant, la croissance
de la productivité canadienne s’est avérée faible. L'une des
explications avancées par le gouverneur est le fait qu'une part
grandissante de I'épargne des ménages a été investie dans les
actifs immobiliers au cours des dernieres années, alors que
ce sont surtout les autres type d’actifs qui servent a financer
I'investissement des entreprises et, donc, a accroitre la produc-
tivité. La part des actifs immobiliers dans les actifs totaux des
ménages est passée de 32 % en 1999 a 40 % en 2012. La poli-
tique monétaire expansionniste de la Banque du Canada,
mise en place pour contrer les effets de la crise financicre,
est en bonne partie responsable de ce résultat.

L’investissement dans 'immobilier a grandement contribué

a la reprise économique au Canada, mais il ne peut pas sou-
tenir indéfiniment la croissance. La banque centrale s’attend
maintenant 4 un raffermissement de I'’économie des Etats-
Unis qui stimulera les exportations canadiennes et entrainera
une augmentation de I'investissement non résidentiel. Cela
étant dit, bien qu’elle projette que la croissance de 'économie
canadienne s’établira a 2,5 % en 2014 et en 2015, la Banque
s’attend a plus long terme a ce que 'économie progresse a un
rythme compatible avec la capacité de production de I'écono-
mie, soit 2,0 %.

La banque centrale fonde son estimation de la croissance
économique a long terme sur I’hypothese d’une croissance de la
productivité variant entre 1 % et 1,5 %. Si 'augmentation de la
productivité s’avérait supérieure, cela compenserait davantage
le ralentissement de la croissance de la population active et la
croissance a long terme pourrait étre supérieure a 2%. D’ou
I'importance que les entreprises canadiennes continuent

a innover et a investir afin d’améliorer leur productivité.m

Retour

Lemploi a remonté en mars, mais les gains sont
concentrés dans le travail a temps partiel, qui est
plus précaire. La valeur des exportations s’est accrue
au cours des deux premiers mois de I'année, mais
leur volume a reculé durant cette période. Bref, les
résultats ne sont pas mauvais, mais ils laissent croire
que la croissance économique n’a pas été tres vigou-
reuse au cours du premier trimestre de I'année.

Le PIB réel reprend le terrain perdu

Le PIB réel a augmenté de 0,5 % en janvier, reprenant

le terrain perdu en décembre alors qu’il avait reculé de 0,5 %.
La production a rebondi dans toutes les industries qui
avaient subi un recul en décembre, exception faite du secteur
de l'agriculture, des foréts, de la chasse et de la péche
(Graphique). Dans ce dernier, la production a enregistré une
baisse plus importante que le mois précédent, soit -1,9 %
contre -1,0 %. La remontée du PIB en janvier est rassurante.
Selon le plus récent Consensus Economics, le PIB réel pro-
gressera de 2,2 % en 2014, soit a peu pres au méme rythme
qu'en 2013 (2,0%). ¥

bdc.ca | BANQUE DE DEVELOPPEMENT DU CANADA

LETTRE ECONOMIQUE | AVRIL2014 | PAGE2



Variation mensuelle du PIB réel, par industrie

Autres
Secteur public?
Finance et assurances

Transport et
entreposage

Commerce de détail
Commerce de gros
Fabrication
Construction
Services publics

Extraction miniére,
pétroliére et gaziére'

Agriculture, forét,
chasse et péche

Ensemble des industries %
-3 -2 -1 0 | 2 3

M Janvier 2014
[l Décembre 2013

Source : Statistique Canada

|. Comprend I'exploitation en carriere; 2. éducation, la santé et les administrations publiques

Lemploi remonte

Apres un recul de 7 000 en février, 'emploi a augmenté
de 43 000 en mars. La majeure partie de la hausse est attri-
buable a 'augmentation de 'emploi chez les jeunes de 15
a 24 ans (gain de 33 000 dans ce groupe d’age) et a celle
de I'emploi a temps partiel (gain de 30 100). Le taux de cho-
mage est passé de 7,0 % en février a 6,9 % en mars. Au cours
des douze derniers mois, 'emploi a augmenté de 1,1 %. C’est
surtout 'emploi a temps partiel, cependant, qui s’est accrii
au cours de cette période, de 1,6 % contre 1,0 % pour 'emploi
a temps plein. Comme les emplois a temps partiel sont géné-
ralement plus précaires et moins bien payés que les emplois
a temps plein, cela traduit un certain affaiblissement du mar-
ché du travail au cours des douze derniers mois.

Le solde commercial s’améliore

En février, les exportations ont enregistré une hausse mensuelle
plus importante que les importations (3,6 % contre 2,1 %),
ce qui s’est traduit par une amélioration du solde commercial
du Canada. Ce dernier est passé d’un déficit de 337 millions
de dollars en janvier a un excédent de 290 millions de dollars
en février. La hausse des exportations est surtout attribuable
aux exportations de véhicules automobiles et de produits
énergétiques. Ces mémes produits expliquent également
en bonne partie la croissance des importations. Au cours des
deux premiers mois de I'année, les exportations de marchan-
dises ont augmenté de 3,2 %, mais la hausse est entierement
due a Paugmentation des prix. Corrigées pour tenir compte
de la variation des prix, les exportations ont diminué de 2,0 %
depuis décembre 2013. Depuis 2011, la croissance du volume
des exportations, mesuré aux prix de 2007, est nettement plus
faible que celle de leur valeur aux prix actuels (Graphique).

Exportations en valeur et en volume
(janvier 2007 a février 2014)
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Linflation reste faible

Le taux d’inflation global est passé de 1,5 % en janvier a 1,1 %
en février. Le taux d’inflation mesuré par l'indice de référence
de la Banque du Canada, qui exclut les prix les plus volatils
comme ceux de I'énergie, s’est établi a 1,2 % en février. Quelle
que soit la mesure, le taux d’inflation reste faible, bien en-
dessous de la cible de 2,0 % de la banque centrale. Selon
cette dernicre, la faiblesse de I'inflation serait principale-
ment due a deux facteurs. D’une part, 'économie fonctionne
encore en-dessous de ses capacités de production, ce qui fait
quiily a peu de pression sur les prix et les salaires et, d’autre
part, la concurrence dans le secteur du commerce de détail
tend a limiter la hausse du prix des biens de consommation.
Selon la Banque du Canada, I'inflation devrait retourner vers
la cible de 2,0 % d’ici environ deux ans.m

Taux d'inflation
(janvier 2008 a février 2014)
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Y ETATS-UNIS

Retour

Lemploi poursuit inexorablement sa remontée et la
confiance des entrepreneurs et des consommateurs
se raffermit. L'activité sur le marché du logement
a ralenti au cours des deux premiers mois de I'année,
mais cela semble en bonne partie attribuable aux
mauvaises conditions climatiques qui ont sévi dans
plusieurs régions du pays. Ces résultats sont de bon
augure et permettent de croire que la croissance
se raffermira en 2014, tel que prévu.

Lemploi progresse toujours

Lemploi s’est accru de 192 000 en mars et les gains de février
et de janvier ont été révisés a la hausse de 37 000. En tenant
compte de ces révisions, la variation mensuelle moyenne
de I'emploi atteint 187 000 sur un an en mars. Le taux de cho-
mage est resté inchangé a 6,7 %. C’est le secteur regroupant
les services professionnels, scientifiques et techniques et les
services aux entreprises qui a enregistré les gains d’emploi
les plus élevés au cours du mois. Lemploi a peu varié dans
le secteur manufacturier. Au cours des douze derniers mois,
ce secteur a enregistré une augmentation de 'emploi de seu-
lement 0,6 %. En revanche, la situation s’améliore nettement
dans le secteur de la construction résidentielle ou 'emploi

a augmenté de 8,0 % sur un an. La hausse devrait se pour-
suivre avec la reprise des mises en chantier (Graphique).

Emploi dans la construction résidentielle et mises en chantier
(janvier 2006 a mars 2014)
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Le marché du logement est perturbé par

le mauvais temps

Les mises en chantier sont demeurées pratiquement inchan-
gées en février par rapport au mois précédent, passant

de 909 000 a 907 000 unités de janvier a février. Leur tendance,
mesurée par la moyenne mobile sur six mois, s’est stabilisée

au cours des derniers mois. Elle est cependant demeurée
en hausse dans le segment des logements collectifs, alors
qu’elle s’est inscrite en baisse dans celui des maisons indivi-
duelles (Graphique). Le ralentissement des mises en chantier
est sans doute en partie attribuable aux mauvaises conditions
climatiques qui ont sévi dans plusieurs régions des Etats-
Unis et qui ont également perturbé le marché de la revente.
En effet, les ventes résidentielles ont enregistré leur plus forte
baisse mensuelle depuis juillet 2012. Cela dit, la faiblesse des
stocks de maisons a vendre explique également le ralentisse-
ment de l'activité sur le marché immobilier. Avec la venue
du beau temps, les mises en chantier et les ventes résidentielles
devraient reprendre leur tendance a la hausse.

Mises en chantier
(moyennes mobile sur 6 mois, janvier 2010 a février 2014)
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La confiance des entreprises et des

consommateurs se raffermit

L'indice des directeurs d’achats dans le secteur manufacturier
de I'Institute for Supply Management, un indicateur avancé
de la croissance économique aux Etats-Unis qui refléte en outre
la confiance des entreprises, a gagné 1,9 point de pourcentage
pour s’établir a 53,2 %, et cela malgré la baisse de 6,6 points
de pourcentage du sous-indice de la production. Comme

ce fut le cas en janvier, plusieurs répondants ont mentionné
que la mauvaise température avait perturbé leurs activités
en février. L'indice de confiance des consommateurs

du Conference Board est également en hausse. Il est passé
de 78,3 en février a 82,3 en mars. Le sous-indice qui mesure
I’évaluation faite par les consommateurs de leur situation
actuelle, qui s’était constamment amélioré au cours des
quatre derniers mois, a peu changé en mars, mais celui qui
mesure leur confiance par rapport aux perspectives écono-
miques a rebondi.m
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27 LES TAUX D’INTERET

Pas de changement du taux directeur en vue
Le 16 avril, la Banque du Canada annoncera sa prochaine
décision concernant le taux directeur. Les prévisionnistes
anticipent qu’elle laissera le taux au niveau auquel il se situe
depuis septembre 2010, soit 1,0 %. Le méme jour, la banque
centrale publiera son rapport trimestriel sur la politique

% PETROLE ET DOLLAR CANADIEN

Le prix du pétrole et le dollar canadien

se stabilisent

Le cours du brut a augmenté au cours des deux premiers
mois de 'année en raison des craintes suscitées par le conflit
opposant I'Ukraine et la Russie, mais il s'est stabilisé au cours
du mois de mars, la situation n’ayant pas provoqué les
perturbations de l'offre de pétrole redoutées. Il est cepen-
dant demeuré élevé, car les investisseurs observent de pres
I’évolution du conflit et restent prudents. Le dollar canadien,
qui s’est déprécié considérablement vis-a-vis le dollar améri-
cain depuis le milieu de 2013, en raison, principalement, des
divergences entre les perspectives économiques au Canada
et aux Etats-Unis, s’est stabilisé en mars, aux alentours
de 0,90 $E.-U.m

§4 CONFIANCE DES PME

Les propriétaires de PME restent confiants

Le barometre des affaires de la Fédération canadienne
de l'entreprise indépendante est demeuré stable au cours des
trois premiers mois de 'année, oscillant autour de 64 points.
Le secteur agricole et celui des transports affichent les indices
les plus faibles, inférieurs a 60 points, alors que le secteur
de I'information, des arts et des loisirs est le seul dont I'indice
dépasse 70 points. Les écarts sont plus prononcés au niveau
régional : exception faite de Terre-Neuve-et-Labrador, les
propriétaires des PME de l'est du pays, incluant le Québec,
sont moins optimistes que ceux de l'ouest, incluant 'Ontario
(Graphique). Les plans d’embauche restent bons, avec 38 %
des entrepreneurs qui prévoient embaucher du personnel

a temps plein dans les trois ou quatre prochains mois, contre
7% qui envisagent au contraire de réduire leurs effectifs.m

Retour

monétaire, qui comprendra la mise a jour de ses prévisions
de croissance de ’économie canadienne. On anticipe peu
de changement par rapport aux prévisions qui avaient été
établies dans le rapport de janvier. Actuellement, les écono-
mistes ne s’attendent pas a une remontée du taux directeur
avant le deuxiéme ou le troisieme trimestre de 2015.m

Retour
Taux de change et prix du pétrole brut
(janvier 2012 a mars 2014)
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Barométre des affaires, par province
(mars 2014)
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) CONDITIONS DU CREDIT AUX ENTREPRISES et

La croissance du crédit bancaire accordé Taux effectif pour les entreprises
aux entreprises continue a ralentir (janvier 2007 a mars 2014)
Le crédit bancaire a court terme accordé aux entreprises 6.5

z z . . z z 9
areculé de 3,2 % en février par rapport au mois précécent %

alors que le crédit a long terme (12,8 % du total) a pour

sa part diminué de 2,3 %. Sur un horizon de douze mois,
la croissance du crédit consenti par les banque a charte aux 5.0
entreprises a continué a ralentir, passant de 9,3 % en janvier

6.0
5.5

a 7,3 % en février. Selon I’évolution du taux d’intérét effectif 2

des entreprises—une moyenne pondérée de divers taux d’in- 40

térét bancaires et de taux d’intérét des marchés, applicables 35

a de nouveaux préts consentis a des entreprises non finan- 3.0 : : ) : : } :
cieres—le cott du crédit auquel font face les entreprises reste Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan

tres abordable (Graphique).m

Source : Banque du Canada

[~ INDICATEURS CLES — CANADA Retor

Indicateurs clés —Canada

Passé! 20132 Prévisions

2009 2010 2001 20012 | I T2 3 T4 Plus récent 2014 2015
PIB réel (% croissance) 2,7 3,4 2,5 1,7 29 2,2 2,7 29 Jan 0,5 2,2 2,5
Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) -21,2 10,6 8,6 52 -0,7 -04 -43 3,2 3,1 59
Profits des sociétés avant impéts (% croissance) -454 61,6 16,6 -82| 257 -28,0 36,1 57 50 55
Production industrielle (% croissance) -11,0 6,0 3,9 09 6,2 -2,0 34 56 Jan 1,3 2,3 2,5
Prix des produits industriels (% croissance) -3,5 1,0 46 0,6 45 -1,0 1,6 -16,9 Jan 0,0 1,3 2,0
Construction non-résidentielle (% croissance) -19,4 17,3 12,9 6,9 2,8 -1,0 2,6 -40
Mises en chantier (* 000 unités) 148 191 193 215 170 190 195 195 | Fév 192 180 177
Dépenses personnelles (% croissance) 0,3 3,5 2,3 1,9 1,0 3,5 2.4 3,1 2,3 2,2
Prix a la consommation (% croissance) 0,3 1,8 29 1,5 1,6 -0, 19 -09 Fév 0,8 1,5 1,9
Emploi (% croissance) -1,6 1,4 1,5 1,2 09 1,2 0,8 09| Mar 0,2
Taux de chémage (%) 8,3 8,0 74 73 7,1 71 7,1 70| Mar 6,9 6,9 6,6
Indice de confiance des PME (FCEI) 577 66,7 664 639| 649 61,3 648 644| Mar 64,1
Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 56,0 685 673 66,7 656 583 654 658 Mar 64,3
I. Taux de croissance annuel Sources : Statistique Canada, Consensus Economics et Fédération canadienne de I'entreprise indépendante

2. Taux de croissance trimestriel, a taux annuel
3. Taux de croissance mensuel
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