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Avant-propos spécial à l’Étude
						économique de l’OCDE de 2014 sur le Canada, en mémoire de Jim
					Flaherty
Si l'économie et le marché du travail
				canadiens ont mieux résisté que ceux de la plupart des autres pays de l'OCDE aux
				ravages de la récente crise financière mondiale, c'est dans une mesure non
				négligeable grâce à la direction ferme et éclairée du regretté Jim Flaherty.
Ministre des Finances de 2006 à 2014, M.
				Flaherty a été décrit comme «la bonne personne, au bon poste, au bon
					moment». Son mandat a couvert toute la période allant de la fin
				de la «grande modération» aux profondeurs de la crise
				financière puis à la reprise et à l'expansion économiques qui ont suivi.
Les pratiques exemplaires qui
				caractérisent de longue date le secteur bancaire canadien ont permis au pays de ne
				pas être à l'épicentre de la crise financière, mais c'est grâce aux interventions
				opportunes et décisives de Jim Flaherty que le Canada n'a pas figuré parmi ses
				victimes les plus durement touchées. Il a compris avec acuité et rapidité la
				nécessité pour les pouvoirs publics d'intervenir à ce moment crucial afin de
				préserver les moyens de subsistance et le bien être des Canadiens.
Jim Flaherty a été l'initiateur d'un
				ambitieux programme de relance budgétaire, caractérisé notamment par des
				investissements considérables dans les infrastructures et un soutien essentiel
				apporté à l'industrie automobile en 2009. Il a fait partie des premiers à prendre
				conscience des dangers liés à l'augmentation des dettes publiques, et lancé un vaste
				programme d'assainissement des finances publiques grâce auquel le Canada se trouve
				aujourd'hui dans une situation budgétaire solide.
Dans son Étude
					économique de 2014 sur le Canada, l'OCDE salue la solidité de
				l'économie canadienne et trace les perspectives d'une croissance plus forte, plus
				équitable et plus verte, à condition que les politiques monétaire, budgétaire,
				structurelles et financière conservent leur orientation appropriée. Le fait que ce
				cadre soit déjà en place témoigne de l'action de Jim Flaherty au cours des huit
				dernières années, et constitue peut-être le principal legs qu'il laisse à ses
				compatriotes.
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Angel Gurría
Secrétaire général de l’OCDE
	Statistiques de base du
						Canada,2012

	(Les chiffres entre parenthèses
						indiquent la moyenne de l'OCDE)a

	LE PAYS, LA POPULATION
											ET LE CYCLE ÉLECTORAL

	Population (en millions)
	34.9
	
	Densité de la population par km2
	3.5
	(34.3)

	Moins de 15ans (%)
	16.2
	(18.4)
	Espérance de vie (années, 2009)
	81.0
	(80.0)

	Plus de 65ans (%)
	14.9
	(15.3)
	Hommes
	78.7
	(77.3)

	
	
	
	Femmes
	83.3
	(82.8)

	Croissance moyenne des 5 dernières années
										(%)
	1.2
	(0.5)
	Dernière élection générale
	Mai
	2011

	L’ÉCONOMIE

	Produit intérieur brut (PIB)
	
	
	Part dans la valeur ajoutée (2010, %)
	

	En prix courants (milliards USD)
	1821.4
	
	Secteur primaire
	1.5
	(2.7)

	En prix courants (milliards CAD)
	1820
	
	Industrie y compris construction
	27.7
	(27.1)

	Croissance réelle moyenne des 5 dernières
										années (%)
	1.2
	(0.6)
	Services
	70.8
	(70.2)

	Par habitant, PPA (000 USD)
	42.1
	(37.3)
	Revenu des ménages équivalent médian (000PPA
										USD)
	27.7
	(20.4)

	LES ADMINISTRATION
											PUBLIQUES
En pourcentage du PIB

	Dépenses
	41.5
	(42.7)
	Dette financière bruteb
	96.1
	(107.7)

	Recettes
	38.1
	(36.8)
	Dette financière netteb
									
	43.6
	(68.0)

	LE COMPTE DES OPÉRATIONS
											EXTÉRIEURES

	Taux de change (CAD par USD)
	1.0
	
	Principales exportations (% du total des
										exportations de marchandises)

	Taux de change PPA (USA = 1)
	1.2
	
	Machines et matériel de transport
	
	26.3

	En pourcentage du PIB
	
	
	Produits chimiques et produits connexes,
										n.d.a.
	
	8.1

	Exportations de biens et services
	30.0
	(53.7)
	Combustibles minéraux, lubrifiants et produits
										connexes
	25.6

	Importations de biens et services
	32.0
	(50.3)
	Principales importations (% du total des
										importations de marchandises)

	Solde de la balance courante
	-3.4
	(-0.5)
	Machines et matériel de transport
	
	41.1

	Position d'investissements internationaux
										nette
	-16.7
	
	Combustibles minéraux, lubrifiants et produits
										connexes
	11.1

	
	
	
	Produits chimiques et produits connexes,
										n.d.a.
	
	10.1

	LE MARCHÉ DU TRAVAIL,
											LES QUALIFICATIONS ET L’INNOVATION

	Taux d'emploi (%) des 15-64 ans
	72.2
	(65.0)
	Taux de chômage, Enquête sur la population
										active (15ans et plus) (%)
	7.2
	(7.9)

	Hommes
	75.2
	(73.1)
	Jeunes (15 à 24 ans) (%)
	14.3
	(16.2)

	Femmes
	69.2
	(57.0)
	De longue durée (1 an et plus) (%)
	0.9
	(2.7)

	Taux d'activité (%) des 15-64 ans
	77.9
	(70.9)
	Niveau d'instruction supérieure des 25-64 ans
										(%, 2011)
	51.3
	(31.5)

	Nombre moyen d'heures travaillées par an
	1710
	(1766)
	Dépenses intérieures brutes en R-D (% du
										PIB)
	1.7
	(2.4)

	L’ENVIRONNEMENT

	Offre d'énergie primaire par habitant
										(toe)
	7.2
	(4.2)
	Émissions CO2 par habitant dues à la
										combustion d’énergie (tonnes, 2011)
	15.4
	(10.0)

	Énergies renouvelables (%)
	17.9
	(8.5)
	Prélèvements d'eau par habitant (1000
											m3,
										2009)
	1.2
	

	Concentration en particules fines (secteur
										urbain, PM10, µg/m3, 2010)
	14.5
	(20.1)
	
	
	

	LA
										SOCIÉTÉ

	Inégalité de revenus (coefficient de Gini,
										2010)
	0.320
	(0.304)
	Résultats de l'éducation (score PISA,
										2012)
	
	

	Taux de pauvreté relative (%, 2010)
	11.9
	(10.9)
	Compréhension de l'écrit
	523
	(496)

	Dépenses publiques et privées (% du PIB)
	
	
	Mathématiques
	518
	(494)

	Soins de santé (2011)
	11.2
	(9.5)
	Sciences
	525
	(501)

	Retraites (2009)
	4.5
	(8.7)
	Part des femmes au parlement (%,
										décembre2013)
	20.0
	(26.2)

	Éducation (primaire, secondaire, post sec.
										nonsupérieur, 2010)
	3.9
	(4.0)
	Aide officielle nette au développement (% du
										RNN)
	0.3
	(0.4)

	Indicateur du vivre mieux: www.oecdbetterlifeindex.org/fr/ 

	a. Lorsque
						l'agrégat OCDE n'existe pas dans la base de données d'origine, une moyenne
						simple a été calculée des dernières données disponibles si des données
						existent pour au moins 29pays membres.

	b. 
						Définition du SCN à l’exclusion des engagements non-capitalisés des
						retraites des employés du secteur public.

	Source: Calculs
						à partir des données extraites des bases de données des organisations
						suivantes: OCDE, Agence Internationale de l'Énergie, Banque mondiale, Fonds
						monétaire international et l’Union interparlementaire.
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Principaux
						résultats
Depuis le
					creux de la récession mondiale, la croissance économique du Canada fait preuve
					d’une bonne tenue, et en tout cas de plus de vigueur que dans la plupart des
					autres pays de l’OCDE. Les exportations de produits autres que les produits de
					base ont été faibles, ce qui a creusé le déficit des paiements courants et a
					pesé sur le moral des entreprises. Environ la moitié de la baisse des taux
					d’emploi et de l’aggravation du chômage causées par la récession est aujourd’hui
					inversée. La croissance devrait s’affermir et se rééquilibrer en faveur des
					exportations et de l’investissement.
La politique monétaire reste très accommodante, ce
					qui soutient l’activité et contribue probablement à tirer les prix des logements
					vers le haut. Le volant de ressources inemployées dans l’économie devrait être
					absorbé d’ici la mi-2015, ce qui devrait porter l’inflation sous-jacente des
					prix à la consommation à près de 2%, point médian de la fourchette-cible
					définie par la Banque du Canada. Les prix des logements et la dette des ménages
					ont atteint des niveaux très élevés, bien que le durcissement des mesures
					macroprudentielles ait freiné la progression des emprunts des ménages et réduit
					les risques de chute brutale des prix de l’immobilier. Toutefois, dans certaines
					zones urbaines, les logements sont devenus inabordables pour les ménages à
					revenu modeste. En outre, l’intervention massive des pouvoirs publics sur le
					marché de l’assurance hypothécaire expose les contribuables à plus de risques
					que nécessaire pour assurer la liquidité et l’efficience du marché.
Les pénuries de compétences dans certains secteurs et
					dans certaines régions pourraient limiter la croissance à l’avenir. L’avantage
					salarial lié aux diplômes universitaires s’est accru dans certaines professions
					et la rémunération réelle a augmenté davantage dans les provinces riches en
					pétrole qu’ailleurs. Les taux d’emplois vacants dans les métiers spécialisés
					sont montés en flèche depuis la récession, surtout en Alberta et dans la
					Saskatchewan. Le taux moyen d’achèvement des formations en apprentissage était
					de seulement 50% entre 2000 et 2011. Les disparités qui existent dans le pays
					entre la formation en apprentissage et les obligations de certification nuisent
					à la mobilité des apprentis entre les provinces. D’autres facteurs, notamment
					l’Assurance-emploi et les procédures de résolution des différends prévues par
					l’Accord sur le commerce intérieur, peuvent contribuer également à freiner la
					mobilité interne.
La viabilité des finances publiques continue de
					s’améliorer. Le gouvernement fédéral a beaucoup progressé dans la résorption de
					son déficit budgétaire et est en bonne voie pour atteindre son objectif de le
					supprimer d’ici 2015. Les gouvernements des provinces sont moins avancés, leurs
					plans d’assainissement sont moins ambitieux et leurs ratios de la dette au PIB
					devraient augmenter lentement au cours des prochaines années. À plus long terme,
					la montée des coûts des soins de santé constitue la principale menace pour la
					viabilité budgétaire des provinces.
La gestion des ressources non renouvelables, dans une
					période où les cours des produits de base sont élevés, a provoqué des disparités
					régionales marquées, alors que les recettes publiques générées par l’extraction
					de ressources non renouvelables sont affectées pour l’essentiel à des programmes
					publics en cours, au lieu d’être épargnées pour les générations futures. Les
					revenus augmentent dans les provinces où les ressources sont abondantes, mais
					l’appréciation de la monnaie qui en résulte a mis le secteur manufacturier sous
					tension. Les transferts fédéraux de péréquation ne compensent que partiellement
					les disparités entre provinces en matière de capacités budgétaires.
					L’exploitation des ressources ouvre des perspectives d’activité et des
					possibilités d’emploi à de nombreuses communautés autochtones, mais certains
					groupes ont le sentiment de ne pas en profiter pleinement.
La durabilité environnementale et la réalisation des
					objectifs internationaux en matière de réduction des émissions de gaz à effet de
					serre (GES) restent problématiques. L’exploitation des sables bitumineux
					représente la source d’émissions qui croît le plus vite. Le gouvernement fédéral
					a adopté une approche sectorielle de la réglementation, mais il n’a pas encore
					publié celle qui s’appliquera au secteur du pétrole et du gaz. Bien que
					l’Alberta ait fixé un prix aux émissions en2007, celui-ci est trop faible pour
					encourager des investissements massifs dans les technologies de réduction. En
					outre, les compagnies minières n’ont pas réussi à respecter les réglementations
					de retraitement des déchets fixées par l’autorité provinciale de
					réglementation.

Principales
						recommandations
Viabilité des finances
							publiques
	Continuer de déployer des réformes visant à ralentir la hausse des
								coûts de santé des provinces, en s’orientant vers des budgets basés
								sur le nombre de patients ou sur l’activité pour les hôpitaux, en
								augmentant la part des soins ambulatoires et en regroupant les
								achats avec d’autres provinces.

	Mettre en place un bureau du budget indépendant unique pour
								l’ensemble des provinces.


Logement et politique
							monétaire
	Durcir les critères de l’assurance hypothécaire de manière à ne
								couvrir qu’une fraction des pertes subies par les prêteurs en cas de
								défaillance. Continuer d’accroître la part du marché détenue par le
								secteur privé en abaissant progressivement le plafond de la garantie
								des prêts assurés par la Société canadienne d’hypothèques et de
								logement (SCHL). Le gouvernement aurait besoin d’étudier
								attentivement sa capacité d’atteindre ses objectifs en matière de
								financement du logement et de stabilité financière dans un contexte
								d’une part de marché d’assurance hypothécaire plus petite pour la
								SHCL.

	Au niveau municipal, développer l’offre de logements locatifs à
								faible coût et accroître la densification en révisant la
								réglementation des modes d’occupation des sols en vue d’encourager
								la construction d’immeubles à logements multiples.

	Relever le taux directeur au fur et à mesure que des tensions
								inflationnistes sous-jacentes augmentent en vue de stabiliser
								l’inflation autour de 2%, point médian de la fourchette-cible.


Pénuries de
							compétences
	Mettre à profit les nouvelles mesures annoncées pour fournir des
								informations de meilleure qualité sur le rendement escompté des
								études postsecondaires afin d’aider les élèves à choisir leurs
								filières.

	Renforcer l’intégration du marché canadien du travail en facilitant
								l’accès à l’organe chargé du règlement des différends établi dans le
								cadre de l’Accord sur le commerce intérieur, et en accélérant ses
								procédures. En outre, continuer de travailler avec les provinces et
								les territoires pour harmoniser le contenu de tous les programmes
								d’apprentissage et les conditions d’obtention des certificats
								d’aptitude sur lesquels ils débouchent à l’échelle nationale, en vue
								de relever les taux de réussite et d’accroître la mobilité des
								apprentis entre provinces.

	Si les réformes récentes de l’Assurance-emploi ne réduisent pas
								sensiblement le recours répété à ces prestations, instaurer un
								système de bonus-malus et étendre les possibilités de recyclage
								offertes aux travailleurs saisonniers.


Gestion des ressources
							non renouvelables
	Prendre en compte les différences d’ordre démographique entre
								provinces lors du calcul des transferts fédéraux.

	Au niveau provincial, alourdir les prélèvements sur l’exploitation
								de ressources non renouvelables et augmenter la part des recettes
								épargnées.

	Donner des orientations claires aux compagnies minières sur la
								prise en compte des communautés autochtones touchées par leurs
								activités afin que les projets leur procurent des avantages à long
								terme.


Durabilité
							environnementale
	Continuer de développer l’utilisation d’instruments économiques
								pour tarifer les émissions de carbone. Travailler avec les provinces
								pour faire en sorte que leurs stratégies de lutte contre le
								changement climatique soient cohérentes avec les engagements
								internationaux du pays.

	Veiller à la réalisation des objectifs fixés par les
								réglementations relatives au retraitement des déchets produits dans
								le cadre des projets d’exploitation des sables bitumineux.





Évaluation et
					recommandations


	L’économie progresse à bon
						rythme


	Le système financier
						paraît sain, mais les risques dans le secteur immobilier
						persistent


	Le bien-être est élevé
						mais les inégalités de revenu se sont creusées


	Réduire les pénuries de
						compétences


	Rendre les finances
						publiques plus viables


	Gérer les recettes tirées
						des ressources non renouvelables et atténuer les disparités économiques
					


	Faire en sorte que la
						croissance soit respectueuse de l’environnement





Le Canada
				enregistre une croissance assez ferme de l’emploi et de la production depuis le
				creux de la récession mondiale, et son économie devrait avoir résorbé l’excédent de
				capacités d’ici la mi-2015. Le taux d’activité est resté proche du niveau maximum
				enregistré avant la récession, et le chômage s’est accru d’un point de pourcentage
				seulement par rapport à son niveau le plus bas atteint avant la récession
				L’assainissement des finances publiques est en bonne voie au niveau fédéral, mais
				moins avancé dans les provinces, tandis que l’inflation sous-jacente devrait
				remonter lentement vers le point médian de la fourchette-cible, soit 2 %. La bonne
				santé du système bancaire et la solidité des bilans des entreprises créent les
				conditions favorables à la reprise de l’investissement. En outre, les Canadiens
				jouissent d’un niveau de bien-être parmi les plus élevés au monde.

Néanmoins, les
				perspectives restent assombries par le niveau élevé de l’endettement des ménages. En
				particulier, en cas de choc externe négatif de grande ampleur, par exemple de forte
				hausse des taux d’intérêt à long terme au niveau mondial, il est probable que les
				consommateurs canadiens limiteraient beaucoup plus leurs dépenses que si leur
				endettement était moindre. Ce mouvement de repli s’accentuerait si les prix des
				logements, déjà élevés, devaient diminuer sensiblement. Dans le même ordre d’idées,
				la faiblesse persistante des exportations de produits autres que les produits de
				base freine la croissance. La production et les revenus sont montés en flèche dans
				les régions abondamment dotées en ressources, mais une petite partie seulement des
				gains budgétaires ainsi générés a été épargnée. Des pénuries de compétences sont
				apparues dans certaines professions, notamment dans les provinces riches en
				ressources de l’Alberta et de la Saskatchewan, ce qui pourrait entraver la
				croissance. L’exploitation des sables bitumineux alimente certes la croissance, mais
				cause aussi des atteintes à l’environnement qui, dans certains cas, ont des
				répercussions dommageables pour les communautés locales.

Les responsables
				publics ont su réagir à ces défis en prenant des mesures visant à ralentir
				l’accumulation des risques liés à la situation financière des ménages, mettre en
				réserve une fraction plus élevée des rentes de ressources pour les générations
				futures et remédier aux pénuries de compétences. La présente Étude examine ces progrès, en mettant l’accent sur le marché du
				logement (chapitre 1) et sur les
				pénuries de compétences (chapitre 2) ; elle suggère
				aussi, le cas échéant, de nouvelles réformes susceptibles de contribuer à une
				croissance forte et inclusive et à accroître le bien-être.


L’économie progresse à bon
						rythme

La
					croissance économique s’est affermie au second semestre de 2013, atteignant
					2.8 % en moyenne, après un ralentissement entamé fin 2011. Cette accélération
					est portée par la consommation privée, elle-même soutenue par l’élévation des
					revenus et les gains de richesse. La performance à l’exportation de produits
					autres que les produits de base a continué de fléchir (graphique 1), tandis que
					la croissance de l’investissement des entreprises a récemment marqué le pas,
					même si elle reste plus dynamique que dans la plupart des autres pays du G7
						(graphique 2).



Graphique 1. Les exportations
							de produits autres que les produits de base ont été pénalisées par une
							perte de compétitivité-coûts 

[image: graphic]1. À prix constants.

Source : Calculs de l’OCDE à partir de Statistique Canada, Banque du Canada,
							US Bureau of Labour Statistics et OCDE (2014), base de données des
							Perspectives économiques, n° 95.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933078984





Graphique 2. Investissement
							réel des entreprises

[image: graphic]Note : La
							dernière observation concerne le quatrième trimestre de 2013 pour tous
							les pays.

1. Le
							pic du PIB réel avant la récession a été atteint au quatrième trimestre
							de 2007 aux États-Unis ; au premier trimestre de 2008 au Royaume-Uni, en
							France, en Allemagne et au Japon ; et au troisième trimestre de 2008 au
							Canada.

2. Croissance trimestrielle moyenne, en rythme annuel.

Source : OCDE, base de données des Perspectives économiques, n° 95.
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Les
					exportations sont désormais proches de leur pic conjoncturel de 2007, mais
					restent très en-deçà des niveaux auxquels on pourrait s’attendre à ce stade de
					la reprise, avec des exportations de produits autres que les produits de base
					particulièrement faibles. Cette atonie s’explique en partie par une expansion
					économique mondiale hésitante, notamment aux États-Unis, mais aussi par une
					perte de compétitivité internationale. Les coûts unitaires de main-d’œuvre dans
					le secteur des entreprises, en dollars américains, se sont accrus de 98 % entre
					2002 et 2011, alors qu’ils n’ont progressé que de 9 % aux États-Unis. Cet écart
					est imputable pour l’essentiel (à hauteur de 73 points de pourcentage) à
					l’appréciation du taux de change. Le reste reflète principalement une croissance
					plus faible de la productivité du travail au Canada (6 %) qu’aux États-Unis
					(21 %) ; la progression des taux de salaire horaire a été en effet pratiquement
					identique, soit 33 % au Canada et 32 % aux États-Unis. Malgré la dépréciation du
					taux de change, cette perte de compétitivité n’avait été que faiblement inversée
					(à hauteur de 3 points de pourcentage) au quatrième trimestre de 2013. Le
					FMI (2014a) estime que le taux de change effectif réel était surévalué d’environ
					7 % au dernier trimestre de 2013 ; depuis lors, le dollar canadien s’est
					déprécié de 4 %. Sous l’effet du boum énergétique, le taux de change effectif
					réel du Canada compatible avec un niveau viable du solde des paiements courants
					s’est fortement apprécié au cours de la dernière décennie.

L’atonie
					récente de l’investissement des entreprises fait suite à une forte progression
					enregistrée à la fin de la récession, lorsqu’il a rebondi encore plus vivement
					qu’aux États-Unis, seul autre pays du G7 où le pic précédent a été atteint. Les
					gains reflètent la hausse de l’investissement dans les secteurs de la
					construction non résidentielle, des machines et du matériel, et sont au moins en
					partie imputables à plusieurs actions engagées par les pouvoirs publics depuis
					2006, comme la réduction du taux de l’impôt sur les sociétés.

Néanmoins,
					il n’y a guère de signe de redressement soutenu de la productivité, qui n’a
					progressé que d’un modeste 1.5 % par an lors de chacun des deux derniers cycles
					de croissance de la productivité multifactorielle (PMF), en dépit d’une
					contribution plus importante de l’accroissement de l’intensité capitalistique
						(tableau 1). Ce résultat
					place le Canada loin derrière les États-Unis, où la productivité du travail
					s’est accrue de 2.7 % par an au cours du dernier cycle (1995-2009). Le
					différentiel de croissance de la productivité du travail sur le dernier cycle
					est entièrement imputable au déficit de croissance de la PMF du Canada. Au cours
					de la reprise actuelle, les gains de PMF ont été globalement comparables à ceux
					enregistrés lors des cycles antérieurs, tandis qu’aux États-Unis ils ont été
					supérieurs à ceux des cycles précédents et près de deux fois plus élevés qu’au
					Canada. Une faiblesse prolongée de la croissance de la PMF est particulièrement
					inquiétante, parce que la PMF mesure les principales sources d’augmentation du
					niveau de vie à moyen terme, et elle constitue le principal défi que le Canada
					devra relever à long terme. Ce défi a déjà été abordé dans l’Étude de 2012, qui formulait des recommandations
					d’action visant à améliorer les résultats en matière d’innovation et
					l’enseignement supérieur. Les avancées obtenues dans la mise en œuvre de ces
					réformes sont examinées dans l’annexe.


	
Tableau 1. La croissance de la productivité est faible
						


	Secteur des entreprises, moyenne
							annuelle, en %



	Croissance de la productivité du
											travail

	Contribution de l’accroissement
											de l’intensité capitalistique 

	Croissance de la productivité
											multifactorielle





	Canada1




	1991-1996

	1.5

	0.9

	0.7




	1996-2009

	1.5

	1.5

	0.0




	2009-2011

	1.4

	0.5

	0.9




	1996-1998

	2.5

	1.6

	1.0




	1991-1993

	2.0

	1.3

	0.8




	États-Unis1




	1991-1995

	1.4

	0.6

	0.8




	1995-2009

	2.7

	1.5

	1.2




	2009-2011

	1.8

	0.2

	1.6




	1995-1997

	2.5

	1.2

	1.3




	1991-1993

	2.3

	0.9

	1.4




	1. Les
							deux premières périodes correspondent aux cycles de croissance de la
							productivité multifactorielle (PMF), qui commencent et se terminent lors
							d’années de creux, lorsque la PMF est la plus basse par rapport à sa
							tendance. Les autres périodes sont les deux premières années de chaque
							cycle de productivité.


	Source : Statistique Canada et US Bureau of Labor Statistics. 





La création
					d’emplois affiche un rythme soutenu depuis 2009, tirant le taux d’emploi vers le
					haut (graphique 3). Le taux de
					chômage a chuté, revenant de 8.7 %, niveau maximum atteint pendant la récession,
					à 6.9 %, soit toujours environ un point de plus que le niveau bas atteint avant
					la récession. La part des chômeurs de longue durée (26 semaines ou plus) dans le
					chômage total, qui ressort à 20 %, est en repli par rapport à son point haut
					d’après la récession, et bien inférieure aux résultats enregistrés par d’autres
					pays. La croissance annuelle de la rémunération horaire réel s’est redressée,
					passant à 1.9 % au quatrième trimestre de 2013, ce qui est inférieur aux gains
					de productivité horaire (2.4 %). Dans le secteur des entreprises, l’augmentation
					du coût unitaire de main-d’œuvre a ralenti et s’établit à environ 0.5 %.



Graphique 3. Le marché
							canadien du travail affiche de solides performances 

Population âgée
							de 15 à 64 ans, moyenne mobile sur 12 mois

[image: graphic]Source : Statistique Canada.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933079022



L’inflation
					sous-jacente des prix à la consommation a été ramenée dans le bas de la
					fourchette officielle de 1 % à 3 %, sous l’effet des ressources économiques
					inemployées et du renforcement de la concurrence dans le secteur de détail
						(graphique 4). Selon les
					estimations de la Banque du Canada (2014), chacun de ces facteurs a eu pour
					effet de réduire l’inflation de 0.3 point de pourcentage (soit une réduction
					cumulée de 0.6 point) en glissement annuel. Les anticipations d’inflation
					restent bien ancrées, et l’inflation devrait atteindre la cible de 2 %, d’après
					les dernières prévisions de Consensus Economics pour 2015.



Graphique 4. L’inflation
							mesurée par l’indice des prix à la consommation est revenue au centre de
							la fourchette fixée

Pourcentage de
							variation en glissement annuel

[image: graphic]1. Hors
							produits alimentaires achetés en magasin et énergie.

Source : Statistique Canada, Banque du Canada.
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La politique
					monétaire reste très accommodante (graphique 5). La Banque du Canada maintient son taux directeur à 1 % depuis
					septembre 2010. Le crédit aux entreprises augmente plus vite que sa moyenne
					historique, mais la croissance du crédit aux ménages est atone, ce qui concorde
					avec leur désendettement. Compte tenu de la faiblesse du taux d’inflation
					sous-jacente, de l’incertitude qui entoure l’importance des ressources
					économiques inutilisées et des signes de stabilisation sur le marché du
					logement, la Banque devrait maintenir sa politique de soutien pour le moment.
					Toutefois, à mesure que la sous-utilisation des capacités diminuera, que les
					vents contraires se dissiperont et que les tensions inflationnistes repartiront
					à la hausse, la Banque devra progressivement renoncer à sa politique monétaire
					accommodante afin de stabiliser l’inflation autour de 2 %. Un resserrement plus
					rapide aurait certes des effets souhaitables sur le désendettement des ménages,
					mais aboutirait éventuellement à une inflation inférieure à l’objectif
					recherché.



Graphique 5. La politique
							monétaire reste accommodante

[image: graphic]Source : Statistique Canada et Banque du Canada.
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La
					croissance annuelle du PIB réel devrait passer à 2.7 % en 2015 – soit un peu
					plus que les taux potentiels d’environ 2 % (tableau 2). Les exportations de produits autres que ceux de base
					devraient être soutenues par la dépréciation récente de la monnaie et le
					raffermissement de la croissance sur les marchés étrangers, notamment aux
					États-Unis, qui absorbent 60 % des exportations canadiennes (en valeur ajoutée).
					Les exportations de produits énergétiques devraient également se redresser, sous
					l’effet des plans d’expansion annoncés, de l’utilisation croissante de pétrole
					lourd canadien dans les raffineries américaines et de la poursuite du
					développement des infrastructures ferroviaires. À mesure que l’incertitude qui
					entoure les perspectives économiques mondiales s’atténue, les entreprises non
					financières sont bien placées pour augmenter leurs investissements afin
					d’étoffer leurs capacités et d’améliorer leur compétitivité-coûts, compte tenu
					de l’abondance de leur trésorerie et des conditions financières favorables. La
					croissance de la consommation devrait rester solide, tandis que l’investissement
					immobilier devrait baisser. Une fois les surcapacités absorbées, l’inflation
					sous-jacente devrait remonter à près de 2 % d’ici fin 2015.


	
Tableau 2. Indicateurs et projections macroéconomiques
						


	Pourcentage de variation
							annuelle, en volume (prix de 2005)




	2010

	2011

	2012

	2013

	2014

	2015



	Prix courants (milliards CAD)





	PIB

	1 663

	2.5

	1.7

	2.0

	2.5

	2.7




	Consommation privée

	939

	2.3

	1.9

	2.2

	2.7

	2.7




	Consommation publique

	366

	0.8

	1.1

	0.8

	0.8

	0.7




	Formation brute de capital fixe

	388

	4.2

	4.3

	0.0

	1.8

	2.8




	Logement

	115

	2.0

	5.2

	-0.3

	0.2

	-1.7




	Entreprises

	195

	10.0

	5.1

	0.8

	3.0

	5.2




	Secteur public

	77

	-6.9

	0.6

	-1.5

	0.6

	2.3




	Demande intérieure finale

	1 693

	2.4

	2.3

	1.4

	2.1

	2.3




	Variation des stocks1

	1

	-0.1

	0.0

	0.4

	0.1

	0.0




	Demande intérieure totale

	1 694

	2.3

	2.2

	1.8

	2.2

	2.3




	Exportations de biens et services

	483

	4.7

	1.5

	2.1

	4.1

	6.6




	Importations de biens et services

	515

	5.7

	3.1

	1.1

	3.1

	5.0




	Solde extérieur1

	-32

	-0.4

	-0.5

	0.3

	0.3

	0.4




	Autres
												indicateurs (taux de croissance, sauf
											indication contraire)




	PIB potentiel

	-

	1.8

	1.9

	1.9

	2.0

	2.1




	Écart de production2

	-

	-0.7

	-0.9

	-0.8

	-0.4

	0.2




	Emploi

	-

	1.5

	1.2

	1.3

	0.9

	1.3




	Taux de chômage

	-

	7.5

	7.3

	7.1

	6.9

	6.6




	Indice implicite des prix du PIB

	-

	3.2

	1.7

	1.2

	1.6

	1.8




	Indice des prix à la consommation 

	-

	2.9

	1.5

	1.0

	1.6

	1.8




	Indice sous-jacent des prix à la
											consommation

	-

	1.7

	1.7

	1.2

	1.4

	1.7




	Taux d’épargne des ménages, net3

	-

	4.4

	5.0

	5.2

	5.0

	5.1




	Solde commercial4

	-

	-1.2

	-2.0

	-1.7

	-1.7

	-1.3




	Balance des opérations
												courantes3

	-

	-2.8

	-3.4

	-3.2

	-3.2

	-2.9




	Solde financier des administrations
												publiques4

	-

	-3.7

	-3.4

	-3.0

	-2.1

	-1.2




	Solde primaire sous-jacent des
											administrations publiques2

	-

	-3.0

	-2.5

	-2.4

	-1.6

	-0.9




	Dette brute des administrations
												publiques4

	-

	93.6

	96.1

	93.6

	94.2

	93.6




	Dette nette des administrations
												publiques4

	-

	42.5

	43.6

	40.4

	40.9

	40.3




	Taux du marché monétaire à trois mois,
											moyenne

	-

	1.2

	1.2

	1.2

	1.2

	1.8




	Rendement des obligations d’État à dix
											ans, moyenne

	-

	2.8

	1.9

	2.3

	2.7

	3.3




	1. Contributions aux variations du PIB réel.


	2. En
							pourcentage du PIB potentiel.


	3. En
							pourcentage du revenu disponible des ménages.


	4. En
							pourcentage du PIB. Comptes nationaux excluant les engagements non
							provisionnés au titre des fonds de pension des salariés du secteur
							public.


	Source : OCDE
							(2014), base de données des Perspectives
								économiques de l’OCDE, n° 95.





Le principal
					risque de divergence à la hausse par rapport aux prévisions est lié à un rebond
					vigoureux de la croissance de l’investissement américain, porté par la bonne
					santé des bilans des entreprises. L’un des principaux risques d’évolution
					défavorable serait que le redressement des exportations de produits autres que
					les produits de base prenne plus de temps que prévu à cause de la faible
					compétitivité et de la réduction des capacités de production dans certains
					secteurs exportateurs. À ceci s’ajoute le risque que la reprise de l’économie
					mondiale se fasse attendre. La Chine pourrait voir sa croissance contrariée de
					manière plus sensible que prévu, notamment par des turbulences sur les marchés
					de capitaux, et l’instabilité pourrait resurgir dans la zone euro. Sur le plan
					interne, une correction désordonnée sur le marché du logement constitue le
					principal risque de détérioration (voir ci-dessous). Le risque existe également
					qu’à un certain moment, le « super cycle » haussier
					des matières premières touche à son terme, et une partie, voire la totalité, des
					gains engrangés au cours des dix dernières années environ pourrait être ainsi
					annulée. Face à un tel choc, le Canada pourrait compter sur deux atouts majeurs,
					la flexibilité de ses marchés du travail et des produits et sa main-d’œuvre
					éduquée, pour opérer le rééquilibrage économique nécessaire.




Le système financier
						paraît sain, mais les risques dans le secteur immobilier
						persistent

Les prix élevés des
							logements et l’endettement des ménages génèrent des
							inquiétudes

Comme
						dans beaucoup d’autres pays, les prix réels des logements ont augmenté
						considérablement au cours de la dernière décennie. Après une hausse
						quasiment ininterrompue, ils ont atteint des niveaux sans précédent par
						rapport aux revenus, et l’investissement immobilier représente désormais 7 %
						du PIB. Cette évolution nourrit des débats sur la question de savoir si une
						bulle s’est formée, certains observateurs prétendant que les logements sont
						surévalués (Roubini, 2013 ; O’Brien, 2013, par exemple), alors que d’autres
						pensent que les prix sont conformes aux paramètres fondamentaux, notamment
						au niveau exceptionnellement bas des taux d’intérêt (Wiebe, 2014 
						Dunning, 2014, par exemple). Si les prix des logements semblent très élevés
						sur certains marchés, la probabilité d’une correction brutale et généralisée
						semble faible : en effet, la qualité des prêts hypothécaires reste élevée,
						et les récentes mesures de resserrement macroprudentiel ont freiné
						l’activité d’emprunt des ménages. Des risques persistent dans le secteur de
						la copropriété dans des villes comme Toronto, où le nombre d’appartements en
						construction est trois fois supérieur à la moyenne sur longue période (graphique 6). Cette
						offre excédentaire a récemment ralenti la hausse des prix des logements en
						copropriété. La principale source de tensions sur les prix provient du
						segment des maisons individuelles dans les grandes villes
						(Demographia, 2014), où l’offre est inférieure à la demande, en partie à
						cause de la réglementation de plus en plus contraignante de l’occupation des
						sols (voir ci-dessous). Malgré des tendances divergentes d’un marché à
						l’autre, un choc sur un seul segment pourrait avoir des retombées sur
						l’économie en général si les banques réagissent par un durcissement marqué
						des critères de prêt, ou si les effets négatifs sur la richesse pèsent sur
						la consommation.



Graphique 6. Logements en
								cours de construction à Toronto 

Pour 1 000
								personnes

[image: graphic]Source : Statistique Canada.

StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888933079079



En
						outre, l’endettement élevé expose les ménages aux risques de remontée des
						taux d’intérêt ou du chômage, ou de chute des prix des logements.
						Actuellement, la plupart des ménages ayant souscrit un prêt sont en mesure
						de faire face aux remboursements hypothécaires, grâce à des taux
						historiquement bas (graphique 7). Selon certaines estimations du secteur privé, une
						hausse des taux de 2 points pourrait toutefois faire passer le ratio du
						service de la dette de 10 % des ménages endettés à un niveau supérieur
						à 40 %, généralement considéré comme intenable (Alexander, 2012), mais il
						est possible que cette proportion soit surestimée, car les revenus des
						ménages ont continué à progresser depuis que ces estimations ont été faites.
						La faiblesse des coûts d’emprunt et l’assouplissement de l’encadrement du
						crédit au milieu des années 2000 ont permis aux acquéreurs d’un logement
						d’emprunter davantage, ce qui a porté la dette des ménages à un niveau
						record équivalent à 166 % du revenu disponible. La plus grande facilité
						d’accès au crédit au cours de cette période reflétait en partie la
						titrisation croissante des créances hypothécaires effectuée par la Société
						canadienne d’hypothèques et de logement (SCHL), qui est entièrement détenue
						par le gouvernement fédéral. En outre, la garantie publique a été étendue à
						un éventail plus large de produits hypothécaires souvent dits de qualité
						inférieure, qui englobent les crédits in fine et les prêts sur 40 ans, ainsi que les prêts
						accordés aux travailleurs indépendants assortis d’exigences de documentation
						du revenu allégées.



Graphique 7. Taux
								hypothécaires et endettement des ménages

En
								pourcentage

[image: graphic]Source : Statistique Canada.
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Pour
						endiguer les risques liés au logement, le gouvernement fédéral a durci les
						critères de l’assurance hypothécaire depuis 2008. Il a ramené à 25 ans la
						période d’amortissement maximale des crédits hypothécaires garantis, et
						imposé un acompte minimum de 5 %. En 2012, le Bureau du surintendant des
						institutions financières (BSIF) a émis des lignes directrices visant à
						améliorer les pratiques d’octroi de crédits hypothécaires en durcissant les
						critères d’admissibilité, et a commencé à exercer une surveillance formelle
						des activités commerciales de la SCHL. Ensemble, ces mesures ont contribué à
						tempérer le marché du logement et la croissance du crédit, bien que les
						ventes et les prix des maisons aient rebondi sur certains marchés depuis la
						mi-2013. Si l’endettement des ménages devait à nouveau progresser plus
						rapidement que les revenus, de nouvelles mesures restrictives pourraient
						être nécessaires afin de réduire le risque que certains propriétaires
						immobiliers ne parviennent pas à absorber la hausse prévue des taux
						d’intérêt. Par exemple, les autorités pourraient appliquer un taux d’intérêt
						plancher à tous les revenus pour déterminer s’ils permettent de prétendre à
						un crédit hypothécaire, comme le propose Alexander (2012). Cela étant, un
						large éventail d’autres dispositifs est également à la disposition des
						autorités. Dans ce contexte, le BSIF a publié...
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