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REMONTER EN 20157

Cela fait maintenant six ans, soit depuis la crise financiere qui a bouleversé
le monde en 2008, que les taux d’intérét canadiens sont faibles. Le taux directeur
de la Banque du Canada, qui influence tous les taux d’intérét du marché —tels
que les taux offerts sur les produits d’épargne ou les taux applicables sur les
préts aux entreprises ou les préts personnels—est gelé a 1,0 % depuis le mois
de septembre 2010 (graphique). Peut-on s’attendre a ce qu’il augmente en 2015,
entrainant la hausse des taux d’intérét du marché?

Taux cible du financement a un jour
(janvier 2005 a janvier 2015)
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Pour répondre a cette question, il faut examiner les perspectives de croissance
de I’économie canadienne. Pour 'année qui vient de se terminer, les prévi-
sionnistes estiment que le PIB réel s’est accru de 2,4 % par rapport a 'année
précédente’. Pour 2015, ils s’attendent a une croissance a peu pres similaire,
soit 2,5 %. La Banque du Canada prévoyait la méme chose en octobre?. Est-ce
qu’une telle croissance serait suffisante pour inciter la banque centrale a relever
le taux directeur ? v

1 Moyenne des prévisions de 17 institutions financiéres (Consensus Forecasts du 8 décembre 2014). Les résultats
du dernier trimestre de 2014 ne seront pas connus avant la fin de février 2015, c’est pourquoi il faut estimer
la croissance pour I'année 2014.

2 Banque du Canada, Rapport sur la politique monétaire, octobre 2014.
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Au cours de 2014, les exportations canadiennes ont repris
du poil de la béte, grace a un dollar canadien plus faible et au
raffermissement de Pactivité économique aux Etats-Unis.
Plusieurs indicateurs montrent que I’économie américaine
va de mieux en mieux et les prévisionnistes s’attendent a ce
que la tendance se maintienne puisqu’ils prévoient que le PIB
réel des Etats-Unis progressera de 3,0 % en 2015%. Les
exportations canadiennes devraient donc poursuivre leur
progression cette année, ce qui inciterait les entreprises

a investir davantage. D’ailleurs, pour la premiére fois depuis
deux ans, on a observé une hausse significative de I'investis-
sement en machines et en matériel au troisi¢me trimestre
de 2014, ce qui est de bon augure. A plus ou moins long
terme, cela devrait se traduire par une accélération de la
création d’emplois.

Si ce scénario se concrétise, I'exces de capacité de production
disparaitra graduellement et la banque centrale pourra relever
le taux directeur. Le fait est que la Banque du Canada aimerait
probablement hausser le taux directeur le plus rapidement
possible, car le niveau extraordinairement bas des taux d’intérét
du marché a des effets indésirables. D’une part, il incite les
consommateurs a s’endetter, comme en témoigne le taux
d’endettement des ménages, qui a atteint un sommet histo-
rique. D’autre part, il encourage les investisseurs, qui sont a la
recherche de meilleurs rendements, a prendre plus de risques
qu’ils ne le feraient en temps normal.

Il'y a quelques mois, les prévisionnistes étaient pour la plupart
d’avis que le scénario décrit ci-dessus allait se réaliser

et permettre a la banque centrale d’augmenter le taux direc-
teur au cours de la deuxiéme moitié de 2015. La chute du prix

ol CANADA

du pétrole est cependant venue brouiller les cartes. Bien qu’il
soit difficile de chiffrer I'effet que cette baisse aura sur I’éco-
nomie canadienne, la majorité des analystes estiment qu’il
sera négatif et que cela incitera la banque centrale a reporter
la hausse du taux directeur®. Nous en saurons plus a ce cha-
pitre le 21 janvier, quand la Banque du Canada publiera

le Rapport sur la politique monétaire. Malgré tout, au début
de janvier les économistes de quatre des sept banques a charte
canadiennes anticipaient une premiére hausse du taux direc-
teur en 2015 (voir le tableau).

Valeur du taux directeur de la Banque du Canada prévue
ala fin du trimestre

2¢ trim. 2015 | 3°trim. 2015 | 4°trim. 2015
RBC Banque Royale 1,00% 1,25% 1,50%
CIBC 1,00% 1,00% 1,25%
BMO Banque de Montréal 1,00% 1,00% 1,25%
Banque Scotia 1,00% 1,00% 1,00%
Banque TD 1,00% 1,00% 1,50%
Banque Nationale 1,00% 1,00% 1,00%
Banque Laurentienne 1,00% 1,00% 1,00%

Quoiqu’il en soit, si les taux d’intérét devaient effectivement
augmenter cette année, leur hausse serait certainement limi-
tée. Il faudra que l'activité économique progresse de facon
durable pour que les taux reviennent aux niveaux ou ils se
situaient avant la crise financicre, et cela pourrait prendre
encore quelques années.m

Retour

I est difficile d’estimer quel sera I'effet de la chute

du prix du pétrole sur I'économie canadienne, mais la
valeur des exportations s’en est ressentie en novembre.
Cela dit, le dernier trimestre de 2014 a bien démarré,
avec une solide croissance du PIB réel en octobre.
Enfin, le marché du travail s’est nettement amélioré
en 2014 par rapport a 'année précédente.

Bonne progression du PIB

Apres une hausse de 0,4 % en septembre, le PIB réel

a progressé de 0,3 % en octobre. Les principaux contribu-
teurs a la croissance sont le secteur public—notamment les
services d’enseignement ou la production est revenue a la
normale apres un conflit de travail en septembre —I'extrac-
tion minicre, gazicre et pétrolicre et la fabrication. Dansw

3 Consensus Forecasts du 8 décembre 2014.

Production manufacturiére et volume des exportations
(janvier 2007 a octobre 2014)
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4 La chute du prix du pétrole entrainera sans doute une baisse de I'activité dans le secteur pétrolier et dans les industries connexes, mais la dépréciation du dollar canadien
qui en résulte stimulera I'activité des entreprises exportatrices. En outre, les économies réalisées par les consommateurs canadiens grace a la baisse du prix de I'essence
stimuleront la consommation d’autres biens. Enfin, on estime que les Etats-Unis étant un importateur net de pétrole, l'effet sur 'économie américaine sera positif, ce qui sera
bénéfique pour les exportateurs canadiens. Comme les effets de la chute du prix du pétrole sont multiples et ne vont pas tous dans la méme direction, il est trés difficile

d’estimer son effet net.
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ce dernier secteur, la production a repris du poil de la béte
en 2014 grace a la hausse des exportations stimulées par
le renforcement de I'économie américaine et la dépréciation
du dollar canadien (graphique).

Légere baisse de I'emploi

L'emploi a temps plein s’est accru de 53 500 en décembre,
mais 'emploi a temps partiel a reculé de 57 700, de sorte
quau net I'emploi a enregistré une légere diminution de 4 300.
Pour I'ensemble de ’'année 2014, soit entre décembre 2013

et décembre 2014, on observe un gain de 185 700 emplois.
Cette hausse reflete entierement des gains d’emplois a temps
plein (190 300), car le travail a temps partiel a reculé (4 500).
Les résultats se sont nettement améliorés par rapport a I'année
précédente : en 2013, 'emploi avait augmenté de seulement
99 000 et la majorité des gains étaient des emplois a temps
partiel (93 700). En outre, le taux de chdmage est passé 7,2 %
en décembre 2013 a 6,6 % en décembre 2014.

Le solde commercial se détériore

Les exportations ont diminué de 3,5 % en novembre alors
que les importations reculaient de 2,7 %. Par conséquent,
le déficit commercial s’est élargi, passant de 327 millions
de dollars en octobre a 644 millions de dollars en novembre
(graphique). La baisse des exportations est généralisée,
puisque neuf secteurs sur un total de onze ont enregistré
des reculs. Ce sont cependant les produits énergétiques, les
produits en métal et les produits minéraux non métalliques
qui sont les principaux responsables du recul des exporta-
tions. La baisse des importations est également généralisée,
seuls les véhicules et pieces automobiles ayant enregistré
une hausse en novembre. Une bonne partie du recul des
exportations est attribuable au recul des prix, notamment
ceux du pétrole et des métaux, mais les volumes ont égale-
ment diminué au cours du mois, a un rythme de 1,6 %.

Y ETATS-UNIS

Solde commercial
(janvier 2012 a novembre 2014)
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Les mises en chantier reculent

Les mises en chantier ont diminué en décembre, passant
de 193 199 unités en novembre a 180 560 unités en décembre.
Le recul est surtout attribuable aux mises en chantier de loge-
ments collectifs dans les centres urbains, qui ont baissé

de 7,0 %, la baisse dans le segment des maisons individuelles
ayant été moins prononcée (-4,8 %). En 2014, le nombre

de mises en chantier a légerement augmenté par rapport

a l'année précédente, passant de 187 923 unités a 189 401
unités. La Société d’hypotheques et de logement prévoit

que le nombre de mises en chantier augmentera tres peu

en 2015.m
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La nette amélioration de la situation sur le marché
du travail en 2014 confirme le renforcement de I'éco-
nomie américaine. En outre, I'indice de confiance des
consommateurs, qui a atteint son plus haut sommet
en sept ans, augure bien pour la consommation

et permet de croire que la croissance économique
va s’accélérer en 2015, tel que prévu.

La croissance de I’'emploi reste vigoureuse
L’emploi a enregistré une hausse de 252 000 en décembre

et les gains de novembre et d’octobre ont été révisés a la
hausse de 32 000 et 18 000 respectivement. Le taux de cho-
mage a diminué de 0,2 point de pourcentage en décembre
pour s’établir a 5,6 %. Entre décembre 2013 et décembre 2014,
la variation mensuelle moyenne de I'emploi s’est élevée w

Taux d'activité
(janvier 2007 a décembre 2014)
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a246 000, contre 194 250 'année précédente. Le taux de cho-
mage est passé de 6,7 % en décembre 2013 a 5,6 % en décembre
2014. Nul doute que la situation s’est nettement améliorée sur
le marché du travail en 2014. Cela dit, il y a encore de la place
pour Pamélioration, comme en témoigne le taux d’activité

(somme de I'emploi et du chdmage en proportion de la popu-
lation) qui est demeuré faible depuis la récession (graphique).

Les mises en chantier diminuent

Les mises en chantier ont diminué de 1,6 % en novembre par
rapport au mois précédent. Elles ont augmenté de 7,6 % dans
le segment des logements collectifs, mais elles ont reculé

de 5,4 % dans celui des maisons individuelles qui comprend
les deux tiers des mises en chantier totales. La remontée des
mises en chantier s’est poursuivie en 2014. Au cours des onze
premiers mois de 'année, elles ont progressé de 8,2 % par
rapport aux mémes mois de 'année précédente. Il s’agit tou-
tefois d’une croissance plus lente comparée aux progressions

Mises en chantier (variation annuelle de 2005 a 2014*)
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Le taux directeur pourrait augmenter
vers la fin de 2015

C’est le 21 janvier que la Banque du Canada annoncera
a quel niveau elle établiera le taux directeur. Ce dernier
est resté stable a 1,0 % depuis septembre 2010. Il devrait
le demeurer encore plusieurs mois, mais une remontée vers

la fin de 'année est possible (voir le sujet d’actualité a la page 1).

de 18,5 % en 2013 et 28,2 % en 2012 (graphique). Plusieurs
facteurs freinent la demande de maisons neuves, notamment
la hausse des prix et des taux hypothécaires, mais la faiblesse
du rythme de formation des ménages semble étre un élément
déterminant. La hausse de 'emploi et 'augmentation des
revenus devrait inciter plus de jeunes américains a devenir
propriétaires au cours de 'année qui vient.

La confiance des consommateurs demeure élevée
L’indice de confiance des consommateurs du Conference
Board a [égérement augmenté, passant de 91,0 en novembre
a 92,6 en décembre. La confiance des consommateurs s’est
significativement améliorée en 2014, I'indice atteignant son
plus haut niveau en sept ans au cours des derniers mois. Le
raffermissement de la confiance des consommateurs devrait
entrainer une accélération de la consommation au cours
des prochains mois. Compte tenu du fait que les dépenses
de consommation représentent environ les deux tiers du PIB,
cela augure bien pour la croissance économique. s

Indice de confiance des consommateurs
(Janvier 2001 a décembre 2014)
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A la méme date, la banque centrale publiera son Rapport sur
la politique monétaire dans lequel est présentera son analyse
de la conjoncture économique canadienne et internationale
de méme que ses prévisions pour 2015 et 2016. Il sera inté-
ressant, entre autres, de voir comment la banque centrale
évalue leffet de la chute du prix du pétrole sur 'économie
canadienne en 2015.m
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‘% PRIX DU PETROLE

Le prix du pétrole continue a baisser

Le prix du pétrole a poursuivi sa chute en décembre, la moyenne
mensuelle du West Texas Intermediate atteignant son niveau
le plus bas depuis avril 2009 (graphique). Depuis juin, le prix
a diminué d’un peu plus de 40 %. Au début de janvier 2015,
le cours est passé sous la barre des 50 dollars E.-U. le baril. C’est
la surabondance de I'offre mondiale, combinée a la faiblesse
anticipée de la demande, qui a entrainé la baisse du prix de l'or
noir sur les marchés. Rappelons qu’au cours de la derniere
récession, le prix du pétrole est descendu sous la barre des
40$ E.-U. le baril.=

© DOLLAR CANADIEN

Le dollar canadien se déprécie davantage

Le dollar canadien s’est déprécié pour le cinquieéme mois
d’affilée, perdant 1,8 % de sa valeur par rapport au dollar
américain en décembre. La dépréciation observée depuis
le mois de juin est en grande partie attribuable a la chute
du prix du pétrole brut dont le Canada est un exportateur
net. Au cours des derniers jours, le huard est descendu sous
les 84 cents E.-U.m

Retour

Prix du pétrole brut
(janvier 2007 a décembre 2014)
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Taux de change Canada/Etats-Unis
(données mensuelles, janvier 2007 a décembre 2014)
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&% CONFIANCE DES PME
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La confiance des propriétaires de PME s’effrite ~ Barometre des affaires
L’indice du barométre des affaires a perdu 3,9 points (variation de juin 2014 a décembre 2014)
en décembre 2014 pour s’établir a 61,9, son niveau le plus bas
depuis juin 2013. Le recul de I'indice est en bonne partie 1ié Hébergement
a la dégringolade du prix du pétrole, puisque la confiance Santé, éducation serv.
des propriétaires de PME a surtout reculé a Terre-Neuve-et- Services aux entreprises
Labrador, en Saskatchewan et en Alberta, des provinces dont Finance, assur. serv. Immobiliers
les économies sont tres dépendantes de la production pétro- Info., arts, spectacles
liere. Compare’ au niyeap ou il se situait en juin, avant la baisse Transports
du prix du pé‘frole, l’1nd1§e du secteur Qes ressources nature}le§ Commerce de détail
a perdu 13 points (graphique). La confiance a également baissé Commerce de gros
dans plusieurs autres secteurs. Il se peut que d’autres facteurs o
minent la confiance des entrepreneurs, mais certains d’entre Fabrication
eux craignent peut-étre les répercussions d’un ralentissement Construction
économique provoqué par la baisse des cours du pétrole. Ressources naturelles
En revanche, la confiance n’a pas diminué dans le secteur Agriculture points
de la fabrication et elle est en hausse dans celui de ’héberge- 20 -5 -10 5 0 5

ment, deux secteurs susceptibles de profiter de la dépréciation
du taux de change entrainée par la baisse des cours pétroliers.m

7 INDICATEURS CLES : CANADA

Source : Fédération canadienne de l'entreprise indépendante
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Indicateurs clés : Canada

Passé' Prévisions

201 202 2013 T4 Plus récent’ 2014 2015
PIB réel (% croissance) 3,0 1,9 2,0 1,0 3,6 2,8 Oct 0,3 2,4 2,5
Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) 8,1 1,9 -1,7 -5,0 1,4 52 -09 4,0
Profits des sociétés avant impéts (% croissance) 23,3 -6,7 0,7 26,6 6,7 3,9 9,6 2,3
Production industrielle (% croissance) 4,1 1,4 1,8 4,7 4,1 1,3 Oct 0,6 3,5 2,3
Prix des produits industriels (% croissance) 6,9 1,1 0,4 12,7 0,5 -1,2 Nov -0,4 2,3 0,8
Construction non-résidentielle (% croissance) 15,9 13,5 50 -0,3 0,5 -1,9
Mises en chantier (* 000 unités) 194 215 188 189 175 197 199 185 | Déc 181 183
Dépenses personnelles (% croissance) 2,2 1,9 2,5 1,5 4.4 2,8 2,7 2,3
Prix a la consommation (% croissance) 29 1,5 1,0 2,8 3,7 0,3 Nov -0,4 2,0 1,7
Emploi (% croissance) 1,5 1,2 1,3 0,8 0,4 0,3 1,4 1,8 | Déc 0,0
Taux de chémage (%) 74 73 7,1 6,9 7,0 70 6,9 6,6 | Déc 6,6 6,6
Indice de confiance des PME (FCEI) 664 639 639 649| 642 654 647 651 | Déc 61,9
Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 67,3 66,7 63,8 658| 649 646 690 649| Déc 64,1

|. Taux de croissance annuel
2. Taux de croissance trimestriel, a taux annuel
3. Taux de croissance mensuel
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Sources : Statistique Canada, Consensus Economics et Fédération canadienne de I'entreprise indépendante

Partager votre opinion
et contribuer a améliorer
I'écosysteme daffaires canadien.

INSCRIVEZ-VOUS >

bdc.ca | BANQUE DE DEVELOPPEMENT DU CANADA

LETTRE ECONOMIQUE | JANVIER2015 | PAGE 6


http://www.bdc.ca/FR/points_de_vue/Pages/points_de_vue.aspx?utm_campaign=viewpoints&utm_medium=email&utm_source=economic-newsletter-august-2013&utm_content=leaderboard

