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Evolution récente et perspectives économiques *

Evolution de 'économie canadienne

L’essoufflement de I’économie américaine, les perturbations continues sur
les marchés financiers mondiaux et la chute des prix des produits de base
ont freiné la croissance de la production et des revenus au Canada. De plus,
les risques a la baisse pour les perspectives demeurent prépondérants.
Toutefois, I’économie canadienne peut compter sur de nombreuses forces
intrinseques qui I’aideront a traverser cette période de ralentissement
économique mondial.

Ralentissement de la croissance

Au cours des quatre derniers trimestres, la croissance de la production au
Canada n’a atteint en moyenne que 0,7 %, une situation principalement
attribuable a la baisse des exportations découlant du ralentissement aux
Etats-Unis et de la vigueur du dollar canadien. En revanche, la demande
intérieure finale a continué a progresser, soutenue par la situation financiere
solide des ménages et des entreprises (graphique 1.10).

Graphique 1.10
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Plus récemment, les perturbations sur les marchés financiers mondiaux ont
commencé a peser sur la demande intérieure au Canada. Le ralentissement
s’est surtout fait sentir sur la croissance des dépenses personnelles de
consommation tandis que la confiance des consommateurs canadiens a chuté
jusqu’a son niveau le plus faible en pres de 13 ans (graphique 1.11). Quoi
qu’il en soit, la confiance des consommateurs canadiens a moins diminué
que celle des consommateurs américains.

L’investissement dans le logement au Canada a diminué au cours du premier
semestre de 2008, apres avoir connu une période de croissance rapide de
2002 a 2007. Malgré le récent ralentissement, I’activité du logement est
toujours forte : les mises en chantier cumulatives en 2008 se situent bien
au-dessus de la moyenne de 179 000 unités des 30 dernicres années. Ce
niveau ¢levé d’activité a été soutenu par la forte progression des revenus réels
ces six derni¢res années, par la solide situation financiere des ménages et par
des taux d’intérét qui ont rarement été aussi faibles (voir I’encadré intitulé

« Evolution du marché canadien du logement »).

Graphique 1.11
Croissance réelle des dépenses Confiance
personnelles de consommation des consommateurs
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Apres avoir connu cinq années consécutives de forte hausse, la croissance de
Pinvestissement des entreprises s’est essoufflée au cours des deux premiers
trimestres de 2008, en raison du resserrement des conditions du crédit et

de perspectives économiques plus faibles (graphique 1.12). Ce ralentissement
s’est manifesté tout particuliecrement au chapitre des investissements en
machines et matériel, qui avaient été soutenus en 2007 par les prix moins
¢élevés des importations de machines et de matériel en raison de
I’appréciation passée du dollar canadien. L’accélération temporaire de la
déduction pour amortissement appliquée aux machines et au matériel utilisés
dans le secteur de la fabrication et de la transformation, qui a été annoncée
dans le budget de 2007 puis prolongée dans celui de 2008, continuera de
fournir un incitatif aux entreprises pour qu’elles augmentent leurs dépenses
en immobilisations. Cela aidera le secteur de la fabrication et de la
transformation a se restructurer en vue de relever les défis économiques
actuels et d’améliorer ses perspectives a long terme, en favorisant le
réoutillage requis pour que les entreprises accroissent leur productivité et

se tournent vers la fabrication de produits a plus grande valeur ajoutée.

Graphique 1.12
Croissance de l'investissement non résidentiel réel des entreprises

%, d’une période a I'autre (taux annuels)
18

[ Ouvrages non résidentiels
15 ———  m Machines et matériel
— Investissement non résidentiel total

12

s

-3 Lt

-6

2006 2006 2007 2007 2008
™ T3 ™ T3 T

Source : Statistique Canada

27




Enoncé économique et financier
Chapitre 1

L’appréciation du dollar canadien jusqu’a I’automne dernier et le
ralentissement aux Etats-Unis ont touché les secteurs fortement tributaires
des exportations, en particulier le secteur manufacturier et les industries liées
a la foresterie (graphique 1.13). Environ 75 % de la production
manufacturiere canadienne a lieu dans le Canada central, et plus de 80 %

des exportations manufacturieres du Canada central sont expédiées aux
Etats-Unis. Depuis le début de 2006, la production réelle du secteur
manufacturier a baissé de pres de 7 %, en raison principalement d’un recul de
pres de 24 % enregistré dans la fabrication de véhicules automobiles et de
picces. L’industrie automobile a été particuliecrement touchée par la chute de
la demande de voitures aux Etats-Unis — étant donné qu’environ 90 % des
véhicules produits au Canada sont exportés vers ce pays — et par la
restructuration en cours dans I'industrie automobile nord-américaine.

Pour leur part, les secteurs liés a la foresterie ont été touchés par une
restructuration mondiale et par la tres faible demande de logements aux
Etats-Unis. C’est ainsi que la production réelle de I’industrie des pates et
papiers a diminué de 16 % depuis le début de 2006 alors que le secteur
forestier et celui de la fabrication de produits du bois ont enregistré une
baisse d’environ 30 %.

Conscient des difficultés avec lesquelles ces secteurs sont aux prises,

le gouvernement est intervenu pour soutenir ces industries et leurs
travailleurs. En janvier 2008, il a annoncé la création de la Fiducie pour

le développement des collectivités qui, sur une période prévue de trois ans,
versera jusqu’a 1 milliard de dollars pour des initiatives provinciales et
territoriales d’aide aux travailleurs et aux collectivités touchés par la volatilité
¢conomique mondiale. La Fiducie prévoit des activités telles que de la
formation professionnelle, des plans de transition pour les collectivités

et des investissements dans ’infrastructure. Dans le budget de 2008, le
gouvernement a annoncé la création du Fonds d’innovation pour le secteur
automobile, lequel prévoit le versement de 250 millions de dollars sur

cinqg ans pour appuyer de grands projets stratégiques de recherche et
développement dans le secteur automobile menant a la conception de
véhicules novateurs, moins polluants et plus éconergétiques.
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Dans le présent énoncé, le gouvernement prend d’autres mesures afin
qu’Exportation et développement Canada et la Banque de développement
du Canada augmentent le crédit consenti aux entreprises de fabrication axées
sur les exportations, dont les fabricants d’automobiles, ainsi qu’aux petites

et moyennes entreprises, dans le but d’atténuer I’eftet de la crise mondiale
du crédit sur leurs activités (voir le chapitre 2). De plus, la dépréciation

du dollar canadien et la forte baisse des prix des produits de base qu’on a
observées récemment aideront les entreprises de fabrication dans ’avenir.

Graphique 1.13
Croissance du PIB réel par secteur
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Evolution du marché canadien du logement

L’'activité a commencé a ralentir recemment sur le marché canadien du
logement, aprés une longue période de croissance rapide. De 2002 a 2007,
les mises en chantier au Canada ont nettement dépassé la moyenne de

179 000 unités des 30 dernieres années. Ce boom immobilier résultait du
déblocage d’une demande comprimée, suscité par la forte croissance du
revenu et des taux d’intérét faibles (graphique 1.14). Au Canada, les prix
des logements n’ont commencé a augmenter qu’en 1999, aprés une
période de faiblesse de 10 ans. De ce fait, I'augmentation annuelle moyenne
des prix des logements a été relativement modeste (3,4 %) au cours des

20 dernieres années.

Graphique 1.14
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Contrairement & ce qui s’est produit aux Etats-Unis, la reprise du marché
canadien du logement n’a pas été alimentée par le marché des préts
hypothécaires a risque ou par des montants importants de financement
hors bilan. A son point culminant, en 2006, le marche des préts a risque
représentait 22 % de tous les nouveaux préts hypothécaires aux Etats-Unis,
contre moins de 5 % au Canada.

En fait, aucune des conditions a I'origine de I'effondrement des marchés
financiers et du logement aux Etats Unis n’existe au Canada. En outre :

e Au deuxieme trimestre, la valeur nette des ménages canadiens était
6,3 fois plus élevée que leur revenu disponible : ce ratio était pres du
sommet historique et nettement plus élevé que celui de 5,2 observe aux
Etats-Unis. La récente baisse des marchés boursiers fera diminuer la
valeur nette en proportion du revenu, mais ce ratio restera élevé par
rapport aux niveaux historiques et par rapport au ratio ameéricain.
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Evolution du marché canadien du logement (suite)

e |es intéréts versés sur les préts hypothécaires, en pourcentage du revenu
disponible, continuent d’avoisiner leur plancher historique, au Canada,
alors qu’ils ont atteint des sommets sans précédent aux Etats Unis.

* | es ménages canadiens détiennent un actif net tres élevé dans leur
logement. L'endettement hypothécaire a diminué pour se situer a environ
30 % de la valeur des logements au Canada, tandis qu’aux Etats-Unis,

il a augmenté pour atteindre le taux record de 55 % de la valeur totale
des logements.

En raison de ces tendances divergentes, la proportion de créances
hypothécaires en retard demeure prés du niveau le plus bas connu

au Canada, alors qu’elle est & un niveau record aux Etats-Unis

(graphique 1.15). Cet écart fondamental se traduit présentement par une
correction majeure du marché du logement américain tandis qu’au Canada,
le marché du logement amorce plutdt un ralentissement cyclique des prix et
de I'activité. Dans un tel contexte, nous devrions continuer d’assister a une
hausse modérée des stocks de maisons invendues et a des rajustements

a la baisse des prix. Cependant, la forte poussée du taux de forclusion
observée aux Etats Unis ne devrait pas se produire au Canada. A 'échelle
régionale, I'essor du marché du logement a été le plus vigoureux dans les
provinces de I'Ouest, principalement sous I'influence de forts gains au plan
de la migration nette, de I'emploi et du revenu, ce qui explique pourquoi le
ralentissement actuel s’est surtout fait sentir dans ces mémes provinces.

Graphique 1.15
Proportion des créances hypothécaires en retard de 90 jours
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Atouts économiques du Canada

M
co

algré le ralentissement marqué de la croissance décrit précédemment, les
nditions économiques demeurent favorables au Canada comparativement

a celles prévalant dans la plupart des pays. On peut en dire autant d’un vaste
éventail d’indicateurs, dont les dépenses de consommation, I’investissement

ct

I’emploi (graphique 1.16). Cette situation s’explique par des

atouts fondamentaux :

32

La situation financi¢re des ménages et des entreprises demeure solide,
tant sur le plan historique que comparativement aux Etats-Unis
(graphique 1.17). Les baisses récentes des cours boursiers auront
pour effet de réduire la valeur nette en proportion du revenu, mais
celle-ci demeurera élevée, tant sur le plan historique que par rapport
A la situation aux Etats-Unis.

Le secteur canadien du logement est solide (voir I’encadré « Evolution du
marché canadien du logement »).

Les banques et les autres institutions financieres du Canada sont solides
et bien capitalisées, et leur ratio de levier financier est inférieur a celui de
leurs vis-a-vis étrangeres (graphique 1.18).

L’inflation de référence selon I’indice des prix a la consommation (IPC)
est demeurée faible, stable, prévisible et nettement a 'intérieur de la
fourchette cible d’inflation établie par la Banque du Canada. De plus,
Pinflation globale est plus faible au Canada qu’ailleurs dans le monde,

car les réductions du taux de la TPS et I’appréciation passée du dollar
canadien (qui a fait diminuer les prix des biens importés) ont compensé
dans une large mesure I’incidence des prix plus élevés de I’énergie et des
produits alimentaires sur la situation des familles canadiennes cette année
(graphique 1.19). Dans I’avenir, la chute des prix de I’énergie depuis I’été
sera un autre facteur qui avantagera les consommateurs canadiens.

Le Canada continue d’afficher la meilleure situation financiére des pays
du G7.
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Graphique 1.16
Croissance de I'emploi
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Graphique 1.17
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Graphique 1.18
Ratios de levier financier des banques
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Graphique 1.19
Inflation selon I'lPC global
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Mesures de stimulation financic¢re

La situation financiere solide du Canada a permis au gouvernement d’accorder
d’importants allégements fiscaux permanents de portée générale et de faire
des investissements ciblés dans ’infrastructure qui stimuleront la croissance
et dont profiteront tous les Canadiens.

Ces mesures donneront un important coup de pouce financier a I’économie
canadienne en période de ralentissement a I’échelle mondiale, tout en la
renforgant a long terme.

Grice aux mesures de réduction d’impot et de taxes annoncées par le
gouvernement depuis 20006, les contribuables et les entreprises du Canada
paieront, en 2009-2010, 31 milliards de dollars de moins (pres de 2,0 %
du PIB) en impOts et en taxes.

Certaines de ces réductions d’impot, qui s’ajoutent aux mesures importantes
mises en ceuvre 1’an dernier au début du ralentissement mondial, vont entrer
en vigueur en 2009 :

e e montant de revenu que tout particulier canadien peut gagner sans
payer d’imp6t fédéral passera de 9 600 $ en 2008 a 10 100 $ en 2009.

e A compter du 1¢ janvier 2009, les Canadiens pourront bénéficier du
nouveau compte d’épargne libre d’impdt, un compte enregistré souple
et d’usage général qui leur permettra de gagner un revenu de placements
libre d’impot, tout en favorisant I’épargne et investissement.

* Les entreprises profiteront également d’une réduction du taux général
de ’impot sur le revenu des sociétés, qui passera de 19,5 % a 19 % le
1¢ janvier 2009 et, comme le prévoit la loi, diminuera a 15 % d’ici 2012.
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Les Canadiens continueront de profiter au cours des prochaines années
d’allégements fiscaux fédéraux permanents et viables, qui se démarquent
nettement des mesures temporaires d’allégement fiscal adoptées par d’autres
pays comme les Etats-Unis (graphique 1.20).

Les provinces ont aussi pris des mesures pour réduire les impots. Plusieurs
d’entre elles ont réagi favorablement a P’incitatif financier temporaire qui
était offert dans le budget de 2007 pour qu’elles éliminent leurs impots

sur le capital. D’ici 2012, tous les impOts provinciaux sur le capital ayant une
portée générale auront disparu. Certaines provinces réduisent aussi les taux
de leurs impots sur le revenu des particulier et des entreprises. Pour 2009-2010,
la valeur totale des allégements fiscaux annoncés par les gouvernements
provinciaux depuis 2006 s’éleve a 8,6 milliards de dollars, ou 0,5 % du PIB.

Graphique 1.20
Allégements fiscaux des administrations fédérales depuis 2006

% du PIB nominal

2,0
[OCanada MEE.-U.!
1,5
1,0 —
0,5 —]
00 B
2007- 2008- 2009- 2010-
2008 2009 2010 2011

' Economic Stimulus Act de 2008 et nouvelle déduction au titre de I'assurance-santé.

Sources : Calculs du ministére des Finances fondés sur I’enquéte auprés des prévisionnistes
du secteur privé; U.S. Congressional Budget Office

36





