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T LA CONSOMMATION DES MENAGES EN 2015 :
EN BAISSE OU EN HAUSSE?

Les dépenses de consommation des ménages constituent la composante la plus
importante du produit intérieur brut (PIB) canadien. En 2014, elles totalisaient
un peu plus de 1 billion de dollars, soit 54 % de la valeur du PIB'. Par conséquent,
leur croissance influence grandement celle de I'ensemble de I'économie.

En général, les dépenses de consommation des ménages progressent au fil
du temps, parce que la population s’accroit et parce que les prix augmentent.
Cela dit, méme si les données sont corrigées pour tenir compte de la croissance
de la population et des prix, on constate qu’elles augmentent presque toujours
d’une année a l'autre (graphique). Les diminutions sont rares : elles surviennent
en période de récession.

Dépenses de consommation réelles des ménages per capita
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Pour comprendre comment s’explique cette croissance presque continue des
dépenses de consommation réelles per capita, on peut faire une analogie avec
la consommation d’un individu. Chaque personne dispose de trois possibilités
pour augmenter ses dépenses : augmenter son revenu, réduire ses épargnes (ce qui
signifie consommer une part plus importante de son revenu) et emprunter. v

1 Un billion égale mille milliards.
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Au cours des vingt dernieres années, les dépenses de consom-
mation réelles des Canadiens ont augmenté plus rapidement
que leur revenu disponible réel®. En effet, entre 1990 et 2014,
les dépenses de consommation ont augmenté en moyenne
de 2,7 % par année, comparativement a 2,4 % pour le revenu.
La part des dépenses de consommation dans le revenu dispo-
nible a grimpé de 88 % a 95 % au cours de cette période

et le taux d’endettement des ménages, mesuré par le crédit
aux ménages en proportion du revenu disponible, a presque
doublé, passant de 86,8 % en 1990 a un sommet de 163,8 %
en 2014.

Maintenant, peut-on prévoir comment les dépenses des
ménages canadiens évolueront en 2015 ? En fait, les vents
ne soufflent pas tous dans la méme direction : certains
facteurs vont stimuler la consommation, d’autres vont

la freiner. Parmi les éléments stimulateurs, notons la fai-
blesse des taux d’intérét. Cela fait déja plusieurs années
que le niveau extraordinairement bas des taux d’intérét
accroit la capacité d’emprunt des ménages et leur permet
de consommer davantage. Pour parer aux effets négatifs
de la chute du prix du pétrole sur I'économie canadienne,
la Banque du Canada vient de réduire le taux directeur.
Les colits d’emprunt demeureront donc faibles et continue-
ront a stimuler la consommation cette année.

La chute du prix du pétrole brut aura aussi des conséquences
sur les dépenses des ménages, certaines positives, d’autres
négatives. Une conséquence positive provient de la réduction
du cotit de Iénergie qui en résulte. En effet, les économies
réalisées par les ménages sur le carburant et le mazout
pourront étre consacrées a I'achat d’autres biens et services®.
Cela se traduira par une augmentation de la croissance des
dépenses réelles des ménages.

Leffondrement des cours pétroliers risque cependant
de ralentir l'activité économique au Canada, en particu-
lier dans le secteur pétrolier et les industries connexes.
Lemploi—et donc le revenu—risquent d’en souffrir et de

ralentir la consommation. Cela dit, le recul du prix du pétrole
exerce des pressions a la baisse sur le dollar canadien, ce qui
stimule I'activité des industries exportatrices. Ces dernieres
bénéficient en outre du raffermissement de la croissance
économique aux Etats-Unis. Ces deux effets—la dépréciation
du dollar canadien et 'accélération de la croissance aux
Etats-Unis—sont déja visibles dans les données des exporta-
tions canadiennes de biens manufacturés aux Etats-Unis, qui
sont en forte hausse. Il est loin d’étre certain que le regain
de vigueur des industries exportatrices non-pétrolicres
contrebalancera le ralentissement dans le secteur pétrolier
et les industries connexes, mais il atténuera sans doute les
effets négatifs de la chute du prix du pétrole sur 'emploi

et le revenu et, par conséquent, sur la consommation.

Un dernier élément a prendre en considération en ce qui
concerne les perspectives de croissance des dépenses

de consommation des ménages est le taux d’endettement
élevé de ces derniers. Malgré le faible niveau des taux
d’intérét, certains ménages pourraient décider de réduire
leur endettement en consommant moins. Par ailleurs, des
ménages, surtout ceux qui risquent d’étre affectés de pres
par le ralentissement de l'activité dans I'industrie pétroliere,
vont peut-€tre épargner une partie des économies réalisées
grace a la baisse du prix de I'énergie au lieu d’augmenter
leur consommation d’autres biens et services.

Une fois tous ces facteurs positifs et négatifs pris en consi-
dération, il semble bien que méme si la croissance de la
consommation ralentit en 2015, elle demeurera néanmoins
positive et relativement solide. En effet, selon les prévisions
les plus récentes des économistes, la croissance des dépenses
de consommation des ménages, estimée a 2,8 % en 2014,
ralentira a 2,4 % en 2015*.m

2 Le revenu disponible d’un ménage est composé de I'ensemble des revenus du ménage (dont la rémunération du travail et les transferts gouvernementaux) auxquels sont

soustraits 'impot sur le revenu et les cotisations aux régimes d’assurance sociale.

3 En 2014, le prix moyen de I'essence ordinaire s’est élevé a $1,28 le litre au Canada. Actuellement, il se situe a $0,92 le litre, soit une différence de $0,36 le litre. Si le prix
se maintenait a ce niveau en 2015, 'économie annuelle réalisée par un consommateur qui fait le plein d’un réservoir de 30 litres a chaque semaine s’éleverait a $561,60.

4 Ce chiffre provident du Consensus Forecast du 12 janvier 2015. Les institutions financieres qui ont publié des prévisions de la croissance des dépenses de consommation
mises a jour suite a la baisse du taux directeur le 23 janvier, soit la Banque TD, le groupe RBC et la Banque BMO, prévoient en moyenne une croissance des dépenses

de consommation de 2,5% en 2015.
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Les effets de la chute récente du prix du pétrole
brut sur 'économie canadienne commencent a se
manifester dans les données : la production a reculé
dans le secteur pétrolier en novembre, la baisse
des produits énergétiques a freiné la croissance des
exportations en décembre et 'emploi a diminué dans
le secteur des ressources naturelles (qui comprend
le secteur pétrolier) en janvier. Les autres secteurs
de I'économie devraient prendre la releve et soutenir
la croissance en 2015.

Le PIB recule

Apres avoir progressé de 0,3 % en octobre, le PIB réel

a reculé de 0,2 % en novembre. Cette diminution du PIB
est principalement attribuable au recul de la production
dans la fabrication, ’extraction minicre et le secteur pétro-
lier. Compte tenu de la chute des cours du pétrole, la baisse
de l'activité dans le secteur pétrolier n’est pas étonnante
et elle pourrait se poursuivre au cours des prochains mois.
En revanche, le recul de la production manufacturiere est
surprenant étant donné le regain de vigueur de I'économie
américaine et la dépréciation du dollar canadien. Il est per-
mis de croire, cependant, qu’il s’agit d’'un recul temporaire
et que la production manufacturiere reprendra son ascension
au cours des prochains mois.

Contribution des principaux secteurs industriels
a la croissance du PIB réel, novembre 2014

Services publics
Commerce de détail
Secteur public'

Autres

Agriculture et foréts
Construction

Transport et entreposage
Finance et assurance

Commerce de gros
Extraction miniére,
gaziere et pétroliere?
Fabrication

points de
pourcentage

Ensemble des industries
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| L'éducation, la santé et les administrations publiques Source : Statistique Canada

2 Comprend I'exploitation en carriére

Lemploi regagne le terrain perdu

Lemploi a regagné le terrain perdu au cours des deux derniers
mois en augmentant de 35 400 en janvier. Ce gain est enticre-
ment attribuable a 'emploi a temps partiel qui s’est accru
47200 alors que le travail a temps plein diminuait de 11 800.
Le taux de chomage a perdu 0,1 point de pourcentage pour
s’établir a 6,6 % en janvier. Le secteur des services profes-
sionnels, scientifiques et techniques a enregistré la plus forte
hausse de I'emploi en janvier, soit un gain de 22 400 postes,
le plus important depuis plusieurs mois. Cest le secteur des
ressources naturelles qui a subi le plus important recul

en janvier. Ce recul est probablement li€ a la chute récente
du prix du pétrole qui devrait entrainer un ralentissement

de l'activité dans le secteur pétrolier. Des répercussions
négatives sur I'emploi, non seulement dans ce secteur, mais
aussi dans les industries connexes, sont a prévoir.

Le solde commercial se détériore

En décembre, les importations se sont accrues de 2,3 %.
Les exportations ont également augmenté, mais a un rythme
plus lent de 1,5 %. Par conséquent, le solde commercial
s’est détérioré, le déficit passant de 335 millions de dollars
en novembre a 649 millions de dollars en décembre. La baisse
des prix des produits énergétiques, entrainée par le recul
du prix du pétrole brut, a freiné la croissance des expor-
tations. Corrigées pour tenir compte de la variation des
prix, les exportations ont progressé de 3,5 % en décembre.
En 2014, la valeur des exportations a augmenté de 10,8 %.
Les exportations destinées aux Etats-Unis ont progressé

de 11,6 % alors que celles destinées aux autres pays se sont
accrues de 6,5 %. Une bonne partie de la croissance des
exportations provient de 'augmentation des prix : en volume,
leur croissance a été plus faible, soit 5,7 %, mais il s’agit tout
de méme d’une bonne accélération par rapport a 2012 et a
2013 (graphique).m

Exportations réelles et nominales
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Les données les plus récentes continuent a signaler
un renforcement de l'activité économique aux Etats-
Unis. La consommation a enregistré une forte crois-
sance au dernier trimestre de 2014, ce qui reflete sans
doute I'amélioration de la situation sur le marché
du travail. En outre, I'accélération de I'investissement
non-résidentiel en 2014 est de tres bon augure pour
la croissance de I'emploi en 2015.

La croissance du PIB a légerement augmenteé
en 2014

En 2014 le PIB réel a progressé de 2,4 %, comparativement
a2,2% en 2013. Les dépenses de consommation ont augmenté
a peu pres au méme rythme au cours des deux années (gra-
phique). En revanche, l'investissement résidentiel s’est accru
beaucoup moins rapidement (1,6 % en 2014 contre 11,9 %

en 2013). Ce ralentissement a été en bonne partie contreba-
lancé par une accélération de I'investissement non résidentiel,
dont la croissance est passée de 3,0 % en 2013 a 6,1 % en 2014.
La croissance des exportations est restée inchangée en 2014,
mais celle des importations s’est significativement accélérée.
Enfin, les dépenses des gouvernements, qui avaient été réduites
en 2012 et en 2013 afin d’assainir les finances publiques, sont
demeurées relativement stables en 2014 et n’ont pas, de ce
fait, ralenti la croissance du PIB. Selon les plus récentes pré-
visions, le PIB réel devrait augmenter de 3,2 % en 2015.

PIB réel et ses principales composantes
(croissance annuelle en 2013 et en 2014)

PIB réel

Dépenses de consommation
Investissement résidentiel
Investissement non-résidentiel
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Importations

Dépenses gouvernementales
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Source : Statistique Canada

La progression de I’'emploi reste solide

Lemploi non agricole a augmenté de 257 000 en janvier, apres
des gains de 329 000 en décembre et de 423 000 en novembre
(les données de novembre et de décembre ont été révisées
a la hausse suite aux informations supplémentaires regues
depuis la derniére publication des données et a I'ajustement
saisonnier annuel). Le taux de chdmage s’est établi a 5,7 % en
janvier, comparativement a 5,6 % le mois précédent.

Le commerce de détail, la construction, les services de soins
de santé et la fabrication sont les secteurs qui ont enregistré
les plus importants gains en janvier. Lemploi dans la construc-
tion résidentielle et dans la fabrication reprend de la vigueur,
mais la remontée se fait lentement par rapport aux pertes
subies durant la récession (graphique).

Emploi dans la fabrication et la construction résidentielle
(variation annuelle, 2006 a 2014)
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Les mises en chantier s’accroissent

Les mises en chantier se sont accrues de 4,4 % en décembre
par rapport au mois précédent. Elles ont augmenté de 7,2 %
dans le segment des maisons unifamiliales, mais elles ont dimi-
nué de 4,2 % dans celui des logements collectifs. En 2014, les
mises en chantier se sont accrues de 8,8 % comparativement
a18,5% en 2013. En 2015, la croissance des mises en chan-
tier devrait augmenter. L'accélération anticipée de 'activité
économique entrainera une hausse de I'emploi et du revenu
et les conditions d’emprunt resteront favorables, ce qui devrait
stimuler I'acces a la propriété d’un plus nombre de ménages.m
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27 LES TAUX D’INTERET

La Banque du Canada a réduit le taux directeur
en janvier

Le 21 janvier, la Banque du Canada a réduit le taux directeur
de 25 points de base pour le fixer a 0,75 %. La banque centrale
a pris cette décision afin d’atténuer les effets négatifs de la
récente chute du prix du pétrole brut sur la croissance écono-
mique et I'inflation. Selon l'institution, la croissance du PIB
réel ralentira au cours du premier semestre de 2015, mais
se raffermira au cours du second semestre alors que les effets

% PRIX DU PETROLE

Le prix du pétrole brut continue a reculer
Apres avoir reculé de 20,7 % en décembre, le prix du pétrole
brut, mesuré par le West Texas Intermediate, a diminué
de 17,4 % en janvier, pour atteindre une moyenne mensuelle
de 48,64 $E.-U. le baril. L'abondance de l'offre mondiale
combinée a la faiblesse anticipée de la demande, demeure
le principal déterminant du recul des cours en janvier.
Ces derniers ont cependant remonté récemment, passant
au-dessus de la barre des 50 $E.-U. le baril, aprés I'annonce
de la baisse du nombre de plateformes pétrolieres en activi-
tés aux Etats-Unis. En outre, le report de plusieurs projets
d’investissement pétrolier alimente les anticipations d’une
baisse de l'offre future, ce qui exerce aussi des pressions a la
hausse sur les cours. Cela dit, les prix sont actuellement tres
volatiles et la remontée observée récemment pourrait bien
s’avérer temporaire.m

© DOLLAR CANADIEN

Le dollar canadien s’est déprécié davantage

Le dollar canadien a perdu 4,8 % de sa valeur en dollar
américain par rapport au mois précédent, passant d'une
moyenne mensuelle de 0,87 $E.-U. en décembre, a 0,82
$E.-U. en janvier (graphique). La dépréciation du huard est
encore liée au recul des cours du pétrole brut, mais elle a été
exacerbée par la baisse du taux directeur canadien que les
marchés financiers n’avaient pas anticipée. Avec des signes
de plus en plus évidents que 'économie américaine reprend
de la vigueur, les marchés s’attendent a ce que les taux d’inté-
rét américains remontent d’ici la fin de 'année en cours, alors
que de ce coté-ci de la frontiere, non seulement une hausse
du taux directeur n’est pas prévue avant 2016, mais une autre
réduction de 25 points de base dans les prochains mois est
envisageable. Ces divergences entre les politiques monétaires
canadienne et américaine exercent des pressions a la baisse
sur le dollar canadien.m

Retour

positifs d’'une plus grande vigueur de ’économie américaine,
d’un dollar canadien plus faible et d’'une politique monétaire
plus stimulante se feront sentir. La Banque prévoit que

la croissance du PIB réel s’établiera a 2,1 % en 2015. Selon
plusieurs prévisionnistes, la banque centrale pourrait encore
retrancher 25 points de base au taux cible du financement

a un jour lors de la prochaine date d’établissement du taux
directeur, le 4 mars.m
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Prix du pétrole brut
(janvier 2008 a janvier 2015)
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Taux de change Canada/Etats-Unis
(données mensuelles, janvier 2008 a janvier 2015)
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&% CONFIANCE DES PME

La confiance des propriétaires de PME

remonte légerement

Lindice du Barometre des affaires de la Fédération canadienne
de I'entreprise indépendante a augmenté de 1,6 point pour
se fixer a 63,5 en janvier, regagnant une partie du terrain
perdu en décembre. L'indice a augmenté en Nouvelle-Ecosse,
a I'lle-du-Prince-Edouard et en Ontario. Il a cependant perdu
11,4 points en Alberta et 3,6 points a Terre-Neuve-et-Labrador,
des provinces dont les économies risquent évidemment d’étre
fortement touchées par la chute des prix du pétrole brut.
En un an, la confiance des propriétaires de PME a radicale-
ment changé au niveau régional : alors qu’en janvier 2014 les
entrepreneurs des Prairies étaient beaucoup plus optimistes
que ceux des Maritimes, on observe le contraire en janvier
2015 (graphique).m

€ CONDITIONS DU CREDIT AUX ENTREPRISES

Les conditions du crédit aux entreprises

sont stables

Selon les deux enquétes de la Banque du Canada, soit 'Enquéte
sur les perspectives des entreprises (EPE) et 'Enquéte aupres
des responsables du crédit, les conditions du crédit aux entre-
prises au quatrieéme trimestre n’ont pas changé par rapport
au trimestre précédent (graphique). La majorité des répon-
dants a 'EPE ont déclaré qu’il était facile ou relativement
facile d’obtenir du crédit. En décembre 2014, le crédit consenti
aux entreprises par les banques a charte a augmenté de 1,5 %
par rapport au mois précédent. Le crédit a court terme

a progressé de 1,6 % et le crédit a long terme de 0,7 %.m

Retour

Barometre des affaires, par province
(janvier 2014 et janvier 2015)
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Conditions du crédit aux entreprises
(T12004 2 T4 2014, solde des opinions)

100
%

80
resserrement
60
40

20

0
-20

assouplissement

-40

'60 1 1 1 1 1
Tl Tl Tl Tl Tl Tl
2004 2006 2008 2010 2012 2014

[ Enquéte sur les perspectives des entreprises
Il Enquéte aupres des responsables du crédit

Source : Banque du Canada

bdc.ca | BANQUE DE DEVELOPPEMENT DU CANADA

LETTRE ECONOMIQUE | FEVRIER20I5 | PAGE®6



™ INDICATEURS CLES : CANADA e

Indicateurs clés : Canada

Passé' Prévisions
2012 203 2014 T4 Plus récent’ 2015 2016
PIB réel (% croissance) 3,0 1,9 2,0 1,0 3,6 2,8 Nov -0,2 2,3 2,2
Dépenses en machinerie & équipement (% croissance) 8,1 1,9 -1,7 -5,0 1,4 52 1,5 3,5
Profits des sociétés avant impéts (% croissance) 23,3 -6,7 0,7 26,6 6,7 3,9 -1,3 54
Production industrielle (% croissance) 4,1 1,4 1,8 53 4,7 0,8 Nov -1,2 1,9 2,2
Prix des produits industriels (% croissance) 6,9 1,1 0,4 12,7 0,6 -1,2 Déc -1,6 -0,4 2,8
Construction non-résidentielle (% croissance) 15,9 13,5 50 -0,3 0,5 -1,9
Mises en chantier (* 000 unités) 193 215 188 189 176 196 199 184 | Jan 187 185 179
Dépenses personnelles (% croissance) 2,2 1,9 2,5 1,5 4.4 2,8 2,5 2,3
Prix a la consommation (% croissance) 29 1,5 1,0 1,9 2,8 3,7 1,3 0,1 Déc -0,1 11 2,1
Emploi (% croissance) 1,5 1,3 1,4 0,6 0,6 0,0 0,7 1,6 Jan 0,2
Taux de chémage (%) 7,5 7,3 7,1 6,9 7,0 7,0 70 6,7 | Jan 6,6 6,6 6,5
Indice de confiance des PME (FCEI) 66,3 639 639 649 642 655 647 651 | Jan 63,5
Indice de confiance des manufacturiers (FCEI) 67,3 66,5 63,8 658| 650 643 688 649 Jan 66,7
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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