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STATISTIQUES DE BASE DU CANADA, 2011

LE PAYS

Superficie (milliers de km?) 9976
Superficie agricole, 2000, en pourcentage

de la superficie totale 6.7

Population des principales agglomérations
urbaines (milliers) :

Montréal

Toronto

LA POPULATION

Population 34437424  Population active

Densité au km? 3.5  Emploi agricole

Accroissement naturel net (moyenne annuelle 2007-11) 136421  Immigration (moyenne annuelle 2007-11)

Taux d’accroissement naturel pour mille habitants Accroissement de la population active,

(moyenne 2007-11) 4.1  moyenne annuelle (2006-11, pourcentage)
LA PRODUCTION

PIB (millions de dollars canadiens) 1718685  Origine du produit intérieur brut

PIB par habitant (dollars canadiens) 49908  (en pourcentage total) :

Formation brute de capital fixe par habitant Agriculture, sylviculture, péche et chasse

(dollars canadiens) 11272  Extraction miniére et extraction de pétrole et de gaz

Formation brute de capital fixe Industries manufacturiéres

(pourcentage du PIB) 22.6  Finance et assurances, services immobiliers

et de location et de location a bail et gestion
de sociétés et d’entreprises

Service publics

Autre

LE SECTEUR PUBLIC

Consommation des administrations

3909
5839

18 143 200
305 600
253117

1.1

2.4
4.5
12.7

20.9
6.0
535

Nombre de sieges

publiques (en pourcentage du PIB) 21.4 Chambre
Formation brute de capital fixe du secteur public Composition du Parlement des Sénat
(en pourcentage du PIB) 39 (2mai2011): Communes
Recettes courantes du gouvernement fédéral Conservateurs 165 59
(en pourcentage du PIB) 143  Nouveaux démocrates 101 ..
Dette du gouvernement fédéral Libéraux 35 41
(en pourcentage des dépenses courantes) 2231  Bloc québécois 4
Indépendants/autres 2
Conservateurs progressistes ..
Verts 1 ..
Siége vacant 2
LE COMMERCE EXTERIEUR
Exportations Importations
Exportations de biens et services Importations de biens et services
(en pourcentage du PIB) 31.1  (en pourcentage du PIB) 32.4
Principales marchandises exportées Principales marchandises importées
(en pourcentage du total) : (en pourcentage du total) :
Produits de 'agriculture et de la péche 9.0 Produits de 'agriculture et de la péche 7.3
Produits de I'énergie 25.4 Produits de 'énergie 11.8
Produits de la forét 5.1 Produits de la forét 0.6
Biens et matériaux industriels 25.4 Biens et matériaux industriels 21.7
Machines et matériel 16.3 Machines et matériel 28.0
Produits automobiles 12.8 Produits automobiles 16.0
Autres produits 5.8 Autres produits 14.6
Principaux clients (en pourcentage des exportations Principaux clients (en pourcentage des importations
de marchandises) : de marchandises) :
Etats-Unis 73.7 Etats-Unis 495
Union européenne 8.9 Union européenne 11.7
Japon 2.4 Japon 29
LA MONNAIE
Unité monétaire : dollar canadien Unités monétaires par dollar des Etats-Unis :
Année 0.989



RESUME

Résume

L’économie a surmonté la crise économique mondiale grace a une réaction opportune
de la politique macroéconomique et a la solidité du secteur bancaire. Bien que les profits
confortables tirés de I'extraction miniére et de pétrole ait soutenu les investissements des
entreprises, la croissance de I'emploi a ralenti durant I'automne et l'hiver, et la confiance
s’est dégradée, principalement en raison de facteurs temporaires. Les indicateurs les plus
récents suggerent un redressement de I’économie, et laissent maintenant entrevoir une
croissance et une inflation qui continueront d’étre modérées en 2012-13. Cela étant, le
niveau bas sans précédent des taux hypothécaires a fait grimper le prix des logements
dans certaines villes, et alourdi 'endettement des ménages, ce qui représente un risque
croissant.

La politique monétaire reste a juste titre accommodante, étant donné la persistance
des tendances défavorables de I’économie mondiale et des risques associés et le retrait
des mesures de relance budgétaire, mais les autorités doivent étre prétes a réagir en cas
de signes d’une reprise de I'inflation. Des tensions sur les prix sont perceptibles dans
I'immobilier et dans les secteurs liés a 'extraction miniere, tandis que l'inflation sous-
jacente est montée aux alentours de 2 %. Pour calmer la montée des prix sur le marché du
logement, des mesures macroprudentielles ont été prises, consistant par exemple a durcir
les criteres de ’assurance hypothécaire garantie par le gouvernement, mais il faudra
peut-étre aller plus loin. Le budget fédéral de 2012 prévoit une réduction sensible des
dépenses publiques afin de parvenir a I'équilibre d’ici a 2015-16. Des efforts d’économies
budgétaires plus importants encore sont consentis dans certaines provinces, notamment
en Ontario. Ce resserrement est nécessaire pour réduire le surendettement consécutif a la
derniére récession et aux mesures de relance, mais les autorités devront ralentir le rythme
de ’assainissement si les risques de détérioration marquée des prévisions se
matérialisent.

Encourager I'innovation peut stimuler la croissance de la productivité, plus faible
que jamais, et par la méme soutenir le niveau de vie. L'innovation figure en bonne place
parmi les priorités du gouvernement. En effet, bien que le Canada ait fait de grands progres
dans la formulation de ses politiques macroéconomiques et structurelles, et malgré la
qualité internationale de sa recherche universitaire, il n’en voit guére les retombées en
termes d’innovation dans les entreprises et de gains de productivité. Le niveau de la R-D est
particulierement faible dans les entreprises, malgré un soutien public important, et
pourrait donc étre grandement amélioré. La pression de la concurrence, qui aiguillonne
I'innovation, s’est récemment intensifiée du fait du niveau élevé du taux de change, mais
une plus grande ouverture du marché dans des secteurs protégés comme les industries de
réseau et les services professionnels serait un avantage. Des réformes sont nécessaires
pour améliorer les flux de connaissances auxquels ont acces les entreprises et renforcer le
processus de commercialisation. L'aide publique a la R-D devrait se concentrer davantage
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RESUME

sur les incitations et sur les performances ; il conviendrait notamment d’uniformiser les
taux de subvention en abaissant celui des petites entreprises canadiennes afin de les
encourager a atteindre la taille voulue pour pouvoir adopter des innovations. Les
économies ainsi réalisées pourraient étre utilisées pour maintenir les dépenses en capital
dans l'assiette admissible, de facon a ne pas créer de distorsions entre les différentes
technologies.

L’amélioration de ’enseignement supérieur sera également indispensable pour
favoriser une croissance solidaire dans une économie fondée sur le savoir. Si le systéme
d’enseignement supérieur est globalement performant, comme en témoigne le niveau
d’instruction élevé de la population active, il va falloir que le nombre d’étudiants continue
d’augmenter pour maintenir ’offre de travail hautement qualifié a mesure que la
population vieillit. Rendre 'accés plus équitable en abaissant les obstacles non financiers
et en augmentant I'aide financiere ciblée sous condition de ressources - financée par une
baisse des crédits d’impot aux étudiants en cas de contraintes budgétaires - et en
renforcant la flexibilité du systéme afin de faciliter I’apprentissage tout au long de la vie
selon des parcours diversifiés est une priorité. Des efforts supplémentaires sont
nécessaires pour recruter davantage d’étudiants étrangers dans l'enseignement supérieur
et les intégrer a la population active aprés 'obtention de leur diplome. Les universités
contribuent beaucoup a la recherche, mais la taille des classes augmente et ’enseignement
y est de plus en plus confié a des vacataires. Il y aurait lieu également de mieux faire la
distinction entre les établissements selon qu'’ils se consacrent a la recherche ou a
I’enseignement. Des programmes qui feraient une plus large place aux connaissances
techniques, commerciales et dans le domaine des communications ainsi qu’a des
formations en entreprise pourraient contribuer a l'innovation et améliorer les
qualifications des diplémés.

ETUDES ECONOMIQUES DE L’OCDE : CANADA © OCDE 2012 9
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Evaluation et recommandations

Vue d’ensemble

Le Canada a bien résisté a la crise économique mondiale, principalement en raison de
la croissance soutenue des dépenses intérieures, et ’économie continue de croitre malgré
un contexte international qui demeure agité, tout dernierement encore du fait de la crise
de la dette souveraine dans la zone euro. Plusieurs facteurs jouent pourtant en sa faveur.
Les plans budgétaires fédéraux sont percus par les marchés comme étant crédibles, ce qui
favorise de bonnes conditions de financement. Le systéme bancaire est solide et n’a eu
besoin d’aucune opération de renflouement aux frais du contribuable au cours de la crise
de 2008-09. La croissance relativement forte des économies de marché émergentes a fait
basculer le pouvoir d’achat mondial vers les pays exportateurs de produits de base comme
le Canada, en raison a la fois de prix plus élevés et de monnaies plus fortes. Néanmoins,
l'incertitude concernant la situation mondiale et la frilosité des marchés de capitaux
pesent sur la confiance des entreprises et sur l'investissement, tandis que la persistance de
taux d’intérét faibles pourrait faire encore grimper I'endettement hypothécaire et les prix
des logements se situant déja a des niveaux élevés, au moins dans certaines grandes villes.

Le Canada est doté d’institutions solides et jouit d’une grande crédibilité, mais
pendant de nombreuses années, sa croissance économique s’est surtout appuyée sur une
augmentation des apports de travail et de capital, alors que la productivité multifactorielle
(PMF) a peu progressé et s’est méme encore ralentie au cours des dix derniéres années. Les
indicateurs de l'innovation, tels que la R-D des entreprises et la prise de brevets, laissent a
désirer. Renforcer I'innovation est un moyen puissant et éprouvé de stimuler la croissance
de la PMF, laquelle est elle-méme nécessaire pour soutenir ’élévation du niveau de vie, en
particulier dans un contexte ou la population vieillit.

L'amélioration du cadre général de l'innovation, notamment au moyen d’un
renforcement de 'enseignement supérieur, est la question centrale de la présente Etude. Le
chapitre 1 s’intéresse aux moyens de favoriser I'innovation dans les entreprises et conclut
qu’une plus grande concurrence dans le secteur des services et une meilleure conception
des aides publiques, avec notamment un moindre recours aux crédits d’impdt, pourraient
apporter une contribution utile. Le chapitre 2 examine diverses mesures a méme de
développer l'offre de travail hautement qualifié et d’améliorer les performances des
nombreux établissements d’enseignement supérieur du Canada pour leur permettre de
répondre de facon plus adéquate aux besoins de compétences de I’économie, dans la
perspective de I'innovation et de la croissance a long terme.
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EVALUATION ET RECOMMANDATIONS

Evolution macroéconomique

L’économie canadienne s’est assez vite remise de la crise économique mondiale
de 2008-09 grace a des politiques de relance opportunes sur le plan monétaire et
budgétaire, a un systéeme financier solide et aux prix élevés des produits de base
(graphique 1, partie B). Le chdmage a considérablement reculé depuis le sommet atteint
pendant la récession ; il est maintenant proche de sa moyenne de long terme ainsi que de
son taux structurel estimé par I’OCDE (partie C), tandis que l'investissement réel des
entreprises et leur marge de profit ont retrouvé leurs niveaux d’avant la crise. Lexpansion
économique a connu un passage a vide a la fin de 2011 et a nouveau au début de 2012,
principalement en raison de facteurs temporaires. En effet, 'emploi a stagné pendant six
mois environ a partir de I’été 2011, surtout dans le secteur public (partie D), provoquant
une lente remontée du chomage, et 'intensification des incertitudes liées a la crise de la
dette souveraine européenne sur les marchés internationaux de capitaux a entrainé une
dégradation de la confiance (partie E). Mais les indicateurs a haute fréquence et les
conditions relativement souples de crédit aux entreprises annoncent une croissance
économique légerement plus vigoureuse.

Les exportations de marchandises vers les Etats-Unis ont récupéré environ 75 % de
la baisse enregistrée depuis le pic de 2008, et celles vers les économies de marché
émergentes ont largement dépassé leurs niveaux d’avant la crise (graphique 2). De plus,
cela fait dix ans que la forte croissance des économies émergentes alimente pour une
large part le gonflement de la demande de marchandises exportées par le Canada. Les
biens vendus aux pays non membres de ’'OCDE représentent maintenant prés de 10 % de
la valeur totale des exportations de marchandises, contre 5 % en 2000, alors que la part
des Etats-Unis est tombée d’environ 84 % a 72 % sur la méme période. Le dollar canadien
s’est sensiblement apprécié au cours des dix dernieres années et il est encore fort aussi
bien vis-a-vis du dollar des Etats-Unis qu’en moyenne pondérée par les échanges, ce qui
semble étre expliqué en grande partie par la flambée des prix des produits de base, en
particulier dans le domaine de I’énergie (Cayen et al., 2010). L'appréciation de la monnaie
canadienne a contribué a une dégradation de la balance courante, qui est passée d’un
excédent de quelque 2 % du PIB au début des années 2000 a un déficit de pres de 3 % du
PIB ces derniéres années.

L’économie continue de faire 'objet d’ajustements structurels du fait de ces variations
persistantes des prix relatifs depuis le début des années 2000. En 2011, l'industrie
manufacturiere, qui est un secteur exportateur, ne représentait plus que 12.6 % de la valeur
ajoutée totale aprés avoir culminé a 18.6 % en 2000. La part de ce secteur dans 'emploi
s’est aussi fortement contractée au cours des dix dernieres années (tombant de 15.2 % a
10.2 %), un peu plus méme qu’aux Etats-Unis (graphique 3). Il est clair que ces deux
résultats sont corrélés a I’évolution du taux de change. Les disparités de croissance entre
les régions — mesurées a l'aune du revenu disponible réel par habitant — reflétent ces
divergences sectorielles : les provinces de I’Alberta, la Saskatchewan et Terre-Neuve-et-
Labrador, qui sont riches en ressources naturelles, ont enregistré les gains de revenu par
habitant les plus importants au cours de la derniére décennie (graphique 4), tandis que la
croissance a été plus médiocre dans la région industrielle de I’Ontario. On attribue en
grande partie 'essor économique de ’Alberta a l'accroissement de la population suscité
par les possibilités d’emploi offertes. L'Alberta reste la province la plus prospeére grace a ses
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Graphique 1. Indicateurs économiques
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1. Différence entre le pourcentage d’entreprises prévoyant une augmentation de leur chiffre d’affaires au cours des
12 prochains mois et le pourcentage de celles prévoyant une baisse, d’aprés I'Enquéte sur les perspectives des entreprises
de la Banque du Canada.

2. Rapport entre les exportations en volume et la taille des marchés d’exportation (définie comme la moyenne pondérée par
les échanges des importations des partenaires commerciaux).

Source : Thomson Reuters ; OCDE, base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 91 ; calculs de 'OCDE.
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Graphique 2. Exportations de marchandises par région
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Graphique 3. La part de I'industrie manufacturiere dans I’économie canadienne
est fortement influencée par le taux de change
Canada vis-a-vis des Etats-Unis
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Source : Bureau of Economic Analysis ; Bureau of Labor Statistics ; Statistique Canada ; calculs de I'OCDE.
Statlink sw=7¥ http://dx.doi.org/10.1787/888932617645

ressources énergétiques. Dans un contexte marqué par la reprise graduelle de I’économie
mondiale et la persistance des troubles au Moyen-Orient, il est probable que les prix de
I'énergie et d’autres produits de base se maintiendront a des niveaux élevés.

A court terme, on peut s’attendre a une croissance économique assez modeste, a
peine supérieure a la croissance potentielle, et un léger sursaut lorsque la demande
extérieure deviendra plus porteuse (tableau 1). La fragile reprise économique aux Etats-
Unis et les difficultés dans la zone euro, s’ajoutant a la vigueur du dollar canadien,
freineront la croissance des exportations, méme si le niveau élevé des prix des produits de
base continuent de soutenir les profits des entreprises dans le secteur de I’énergie, ce qui
devrait étre un atout, avec le faible colt du capital, pour l'investissement. Les plans
d’assainissement budgétaire auront des effets positifs sur la confiance du marché et seront
bénéfiques pour la viabilité a long terme des finances publiques, mais ils pourraient
affaiblir la demande intérieure. Le patrimoine net des ménages a diminué avec la baisse
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Graphique 4. Evolution du revenu réel par habitant d’une province a I'autre’
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1. Revenu disponible nominal par habitant déflaté par I'indice des prix a la consommation dans chaque province.

Source : Statistique Canada.
Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932617664

Tableau 1. Prévisions a court terme
Pourcentage de variation annuelle, en volume (dollars canadiens enchainés de 2002)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Demande et production
PIB aux prix du marché 0.7 -2.8 3.2 2.5 2.2 2.6
Consommation privée 3.0 0.4 3.3 2.2 2.4 2.9
Consommation publique 4.4 3.6 2.4 1.2 0.2 -0.5
Formation brute de capital fixe 2.0 -13.0 10.0 6.9 3.9 5.0
Secteur public 8.1 8.6 18.2 -3.0 71 -0.5
Secteur privé, construction de logements -3.3 -7.8 10.1 2.3 3.7 2.6
Secteur privé non résidentiel 37 —20.8 7.3 13.7 71 7.2
Variation des stocks’ -0.2 -0.7 0.6 0.2 -0.3 0.0
Demande intérieure totale 2.8 2.8 5.2 3.2 2.0 2.7
Exportations de biens et de services 4.7 -13.8 6.4 44 5.2 6.2
Importations de biens et de services 1.5 -134 131 6.5 43 6.3
Solde extérieur’ -2.2 0.0 -2.0 -0.8 0.2 -0.1
Prix et emploi
Indice implicite des prix du PIB 41 -1.9 29 343 2.2 1.8
Indice des prix a la consommation 2.4 0.3 1.8 29 2.3 2.2
Indice des prix a la consommation sous-jacent 1.7 1.8 1.7 1.7 21 2.0
Emploi total 1.7 -1.6 1.4 15 11 11
Taux de chomage 6.1 8.3 8.0 7.5 6.9 6.6
Pour mémoire :
Solde financier des administrations publiques? -0.4 -4.9 -5.6 -4.5 -3.5 -2.4
Solde financier primaire des administrations publiques corrigé
des variations cyclique32 -0.9 -3.0 -4.2 -3.7 -2.9 =21
Dette brute des administrations publiques2 71.2 824 84.0 83.8 84.5 81.4
Dette nette des administrations publiques? 22.8 28.5 30.6 33.3 35.3 36.3
Taux d'intérét a court terme 35 0.8 0.8 1.2 1.3 2.1
Solde des paiements courants? 0.3 -3.0 =31 -2.8 2.4 -2.3
Ecart de production (en % du PIB potentiel) 1.1 =31 -1.5 =11 -1.0 -0.6

1. Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de 'année précédente).
2. En pourcentage du PIB.
Source : OCDE (2012), Perspectives économiques de 'OCDE, n° 91, mai.
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des cours des actions (graphique 1, partie H), et il est probable que cette diminution,
conjuguée au rythme modeste de création d’emplois et au durcissement anticipé des
conditions de crédit, agira comme un frein sur la croissance de la consommation privée.
Néanmoins, la consommation et 'investissement privés continueront d’étre les principaux
moteurs de la croissance.

Bien que la forte hausse des prix mondiaux de I'alimentation et de I'énergie, et l'effet
de l'entrée en vigueur de la Taxe de vente harmonisée (TVH) en Ontario et en Colombie-
Britannique durant le troisiéme trimestre de 2010 aient maintenu l'inflation globale en
glissement annuel preés de la limite supérieure (3 %) de la fourchette cible retenue par la
Banque du Canada pendant la majeure partie de 2011, les anticipations inflationnistes sont
restées ancrées a un niveau proche du point médian (2 %). L'inflation globale s’est atténuée
depuis la fin de 2011, mais, petit a petit, I'inflation tendancielle est montée autour de 2 %
et 'écart entre les deux a été éliminé (graphique 1, partie G).

Politique monétaire et politique a I’égard du secteur financier
Un équilibre délicat a trouver pour la politique monétaire

Afin de soutenir la reprise économique, la Banque du Canada a poursuivi a juste titre
une politique trés accommodante en maintenant son taux directeur a 1.0 % depuis
septembre 2010. Bien que la Banque ait fait savoir que si un abandon, ne serait que dans
une faible mesure, de la politique actuelle de relance budgétaire pourrait se révéler
approprié, une longue période de faibles taux d’intérét suscite des inquiétudes du fait des
risques qui en découlent pour le systéme financier. Dans les prochains trimestres,
l'orientation de la politique monétaire devra mettre en balance, d'un c6té, la situation
assez solide de ’économie canadienne, en comparaison de celle des Etats-Unis et de la
plupart des pays européens, et les effets sur le revenu de termes de I’échange favorables,
et, de'autre, les risques principalement orientés a la baisse qui pésent sur 'activité a court
terme du fait des mesures d’assainissement budgétaire et de la vigueur du dollar. Cette
configuration des risques, dans un contexte d’inflation modérée et d’anticipations
inflationnistes apparemment bien ancrées, donne a penser que pour le moment les
autorités peuvent se permettre de continuer a soutenir I'activité. Cependant, a mesure que
I’'année 2012 s’écoulera, si les risques de détérioration ne se matérialisent pas, il faudra
qu’elles envisagent de resserrer la politique monétaire en relevant le taux directeur. La
nécessité de telles mesures, subordonnée a une diminution suivie de la sous-utilisation
des capacités, va devenir plus pressante avec le temps.

Le dispositif de ciblage de I’inflation est efficace

A la fin de 2011, la Banque du Canada et le gouvernement fédéral ont renouvelé
I’accord sur le régime de ciblage de l'inflation pour une nouvelle période de cing ans, avec
un objectif inchangé de 2 %. Ce cadre monétaire jouit d’une grande crédibilité, car
depuis 1995 'inflation a toujours été proche de la cible visée. Entre autres raisons, I'Etude
économique du Canada de 2010 a fait valoir qu'une modification importante du régime en
place, pour cibler le niveau des prix par exemple, risquerait d’accroitre 'incertitude sur les
marchés et serait donc indésirable alors que la dette publique continue d’augmenter et que
les perspectives de I'’économie mondiale sont incertaines.

Le ralentissement de la croissance mondiale et, surtout, la crise de la dette souveraine
européenne sont d’autres facteurs qui ont amplifié les risques pesant sur la stabilité
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financiere. Bien que 'exposition directe des banques canadiennes aux pays en difficulté de
la zone euro soit trés limitée, un choc majeur pourrait avoir, indirectement, des effets
préjudiciables en faisant baisser les prix des actions et monter les cofits de financement. Les
financements de gros représentent une composante importante du financement des
banques au Canada (environ 30 %), méme sileur part a un peu diminué ces derniéres années
(Banque du Canada, 2011). Or, des craintes sur le risque de crédit pourraient restreindre
l’acces a ces financements, comme cela s’est produit pendant la crise financiere de 2008-09,
et entrainer une nouvelle contraction de l'offre de crédit, avec des répercussions négatives
sur l'activité économique et, par contrecoup, une recrudescence des pertes sur préts.

Les taux d’'intérét a long terme ont considérablement baissé depuis le printemps 2011
(graphique 5), et cela crée déja des difficultés pour les investisseurs institutionnels. La
solvabilité des régimes de retraite canadiens n’a jamais atteint des niveaux aussi bas
(Banque du Canada, 2011), et les compagnies d’assurance-vie, qui, a I'instar des caisses de
retraite, ont des engagements fixes, patissent également de la faiblesse des taux d’intérét.
Il pourrait en résulter des comportements imprudents en termes de prise de risque si les
institutions financieres étaient tentées d’améliorer leurs rendements, mais il est vrai que
la perte d’appétit pour le risque sur les marchés de capitaux, engendrée par les incertitudes
de I’économie mondiale, devrait constituer un garde-fou. Malgré tout, il faudra faire preuve
d’'une vigilance accrue pour veiller a ce que les réserves des régimes de retraite restent
suffisantes face aux risques de solvabilité.

Graphique 5. Taux d’intérét
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Source : Statistique Canada et Banque du Canada.
StatLink sw=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932617683

La dette liée au logement constitue un risque pour la stabilité financiére

Bien que le niveau d’endettement des ménages canadiens soit proche de la moyenne
de I'OCDE, il est élevé par rapport a ceux observés dans le passé, ce qui rend les ménages
vulnérables face a une baisse éventuelle des prix de I'immobilier. La croissance du crédit a
la consommation s’est ralentie depuis le milieu de 2010 (graphique 6, partie C). Les
ménages ont néanmoins continué a emprunter a un rythme plus rapide que
l'augmentation de leur revenu disponible, comme ils I'ont fait durant les dix dernieres
années, en raison a la fois de la faiblesse des taux hypothécaires et de la hausse des prix de
I'immobilier. C’est ainsi que la dette des ménages a atteint des sommets (parties D et E).
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Graphique 6. Indicateurs du crédit
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des entreprises ; autres parties : Statistique Canada, base de données Cansim ; Banque du Canada ; Thomson Reuters.
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Pour le moment, le service de la dette hypothécaire reste supportable pour la plupart des
ménages grace au bas niveau des taux d’intérét (partie B), mais la part de ceux qui
dépensent plus de 40 % de leur revenu en charges d'intéréts reste supérieure a la moyenne
de la période 2000-10 (Banque du Canada, 2011).

Le Canada a connu une croissance notable des prix de 'immobilier résidentiel avant la
crise de 2008, mais, contrairement a de nombreux pays ayant vécu la méme expérience,
notamment les Etats-Unis, les prix des logements sur le marché canadien ont continué
d’augmenter (graphique 7, partie B). L'investissement résidentiel n’a que légérement
diminué en proportion de la production durant la crise financiere mondiale, et a rebondi
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depuis lors a un niveau proche de son pic d’avant la récession (graphique 7, partie A) et
semble étre appelé a augmenter, au moins a court terme selon les dernieres données
concernant les mises en chantier. D’ailleurs, le fait que le marché de I'immobilier ne se soit
pas effondré est I'une des raisons importantes qui explique le comportement relativement
satisfaisant de I’économie canadienne pendant la crise. Certains signes de déséquilibre sont
certes perceptibles, ils ne sont pas étendus mais ils semblent surtout concentrés dans
certains segments du marché (les logements en copropriété) et dans certaines villes (Toronto
et Vancouver). Dans 'habitat collectif, en particulier, le parc de logements vacants s’est
étendu (graphique 7, partie F), méme en tenant compte de la multiplication des logements
en copropriété proposés sur le marché.

Graphique 7. Indicateurs du logement
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Les préts hypothécaires au logement, incluant la titrisation des créances
hypothécaires, représentaient environ 52 % de I’encours des crédits en monnaie nationale
totale et de la titrisation des actifs des banques canadiennes a la fin de 2011, un taux
légerement supérieur au taux de 48 % enregistré a la fin de 2007, étant donné la
modération de la tendance a la hausse de ces dernieres années. Si le niveau des pertes sur
préts et des préts improductifs reste faible, avec respectivement 0.3 % et 2 % de I’encours
total, un choc négatif sur 'emploi ou la croissance économique, ou une hausse des taux
d’intérét, réduirait la capacité des ménages a assurer le service de leur dette (CSF, 2012).
Heureusement, comme la majorité des créances hypothécaires continuent d’étre détenues
par les banques émettrices et non pas titrisées, l'incitation est forte d’appliquer des
normes strictes pour 'évaluation des demandes de prét.

Environ soixante-dix pour cent des crédits hypothécaires au logement émis au Canada
bénéficient de garanties de I'Etat en cas de défaut. Les institutions financiéres soumises a
la réglementation fédérale sont tenues d’assurer tous les crédits hypothécaires dont le
rapport prét/valeur (RPV) est supérieur a 80 %, soit aupres de la Société canadienne
d’hypothéques et de logement (SCHL, un organisme d’Etat), soit auprés d’un assureur
privé ; en outre, 90 % de la valeur des préts hypothécaires assurés par le secteur privé sont
garantis par 'Etat. Lorsque des préts hypothécaires a quotité de financement élevée sont
assurés par la SCHL, leur coefficient de pondération du risque de capital dans les
portefeuilles bancaires tombe de 35 % a zéro, ou, s’ils sont couverts par une assurance
privée, la pondération du risque n’est que légerement plus élevée (5 %) puisque le
gouvernement ne garantit que 90 %. L’assurance par I'Etat d’une large part des actifs
bancaires a beaucoup contribué a préserver la stabilité du systéme pendant la crise, mais
elle implique aussi un risque non négligeable pour les finances publiques en cas de choc
sur le marché du logement.

La SCHL exerce ses activités sur une base commerciale ; elle fixe ses tarifs de maniere
a générer un rendement et a couvrir les défauts de paiement prévus. A la fin de 2011, le
montant des contrats d’assurance en vigueur, selon les résultats communiqués par la
SCHL, s’établissait au total a 567 milliards CAD (34 % du PIB). Cela fait de la SCHL l'une des
plus grandes institutions financieres canadiennes. Sachant que I’encours total des préts
assurés est plafonné par la loi a 600 milliards CAD, la SCHL a indiqué au début de 2012 que
le portefeuille (gros) d’assurance des préts hypothécaires a quotité de financement faible
(c’est-a-dire les préts hypothécaires avec un acompte de 20 % ou plus) était rationnée en
raison d’'un volume inattendu de demandes. Selon le gouvernement, ce rationnement
devrait permettre a la SCHL de continuer de respecter le plafonnement de ’assurance des
préts sans restreindre l'accés a 'assurance pour les préts hypothécaires a fort RPV
souscrits par des acheteurs de logements remplissant les conditions requises.

La SCHL a récemment indiqué que preés de 90 % des emprunteurs ayant assuré des
préts hypothécaires a quotité de financement élevée présentaient une bonne solvabilité, ce
qui démontre la forte capacité d'une grande majorité d’emprunteurs a gérer leur dette. En
outre, de nouvelles mesures ont été annoncées dans le cadre du budget fédéral de 2012
pour renforcer le cadre régissant la gouvernance et la supervision de la SCHL. Les mesures
législatives proposées prévoient notamment que le Bureau du Surintendant des
institutions financiéres (BSIF) soit investi du pouvoir de controler et de surveiller la sécurité
et la fiabilité des activités commerciales de la SCHL. Ce changement devrait consolider la
crédibilité de la SCHL comme de la réglementation prudentielle canadienne.
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Face aux risques que présente le secteur du logement pour la stabilité financiére, entre
octobre 2008 et avril 2011, le gouvernement fédéral a mis en ceuvre une série de mesures
macroprudentielles visant a durcir les regles applicables a 1’assurance des préts
hypothécaires garantis par I'Etat. D’abord, la période d’amortissement maximale a été
ramenée par étapes de 40 a 30 ans et les quotités de prét maximales a respecter pour
pouvoir bénéficier des garanties publiques ont également été réduites. D’autre part, la
garantie d’assurance a été éliminée pour les marges de crédit gagées sur des biens
immobiliers, et des normes ont été imposées en matiere de solvabilité et de
documentation relative aux préts. La garantie d’assurance prévoit également les taux
d’intérét minimum qui devront étre utilisés pour déterminer si un emprunteur peut
prétendre aux préts a taux d’intérét variable et fixe de moins de cinq ans. Ces modifications
ont aidé a modérer les emprunts des ménages et a calmer le marché du logement.
Cependant, de nouvelles mesures seront peut-étre nécessaires — éventuellement ciblées sur
certains segments du marché - si les déséquilibres persistent. En fait, le BSIF vient juste de
publier, a l'intention de toutes les institutions financieres assujetties a la réglementation
fédérale, un projet de lignes directrices détaillées énoncant des principes de prudence en
matiere de souscription de préts hypothécaires résidentiels.

Les réformes de la surveillance financiére progressent

Les autorités canadiennes ont pris de mesures opportunes pour remédier aux
faiblesses du systeme financier, tout en participant activement aux efforts déployés a
I’échelle internationale, dans le cadre du Comité de Béle sur le controle bancaire de la BRI
et du Conseil de stabilité financiere (CSF) du G20, pour renforcer la réglementation
macroprudentielle. On estime que les six grandes banques du Canada satisferont toutes
aux normes de Bale III pour ce qui est du ratio de 7 % d’actions ordinaires et assimilées (T1),
incluant le volant de fonds propres de conservation d’ici 2013 (CSF, 2012). Le Canada
appliquera également, si nécessaire, un volant de fonds propres contracycliques. D’autre
part, le BSIF s’est vu doter de moyens accrus pour ses missions de surveillance et
d’inspection dans les établissements, et il a mis en place, de concert avec la Banque du
Canada, un test de résistance périodique portant sur ’ensemble du systéme. Des
modifications apportées au dispositif d’'intervention et de résolution des crises ont permis
de renforcer les responsabilités des acteurs concernés, et des plans de redressement pour
les six grandes banques devraient voir le jour en 2012. La mise en ceuvre des normes de
Bale III concernant la capacité minimale d’absorption des pertes au niveau des fonds
propres de base (T1) devrait contribuer a ce que les banques épongent au maximum leurs
pertes éventuelles, avant que le contribuable ne soit mis a contribution. Des progres ont
également été réalisés dans la rationalisation des marchés du papier commercial adossé a
des actifs et des financements structurés - fortement déstabilisés pendant la crise -,
notamment sur le plan de la transparence et de la divulgation d’'informations. Enfin, un
projet de réglementation vise a renforcer le systeme de contrdle interne des agences de
notation, notamment par des procédures permettant de prévenir les conflits d’intéréts et
interdisant ’émission de notations lorsque de tels conflits existent.

Sur les marchés des valeurs mobilieres, le gouvernement fédéral a déployé un effort
considérable pour mettre en place une autorité unique de réglementation, conformément
aux recommandations formulées dans 1'Etude économique du Canada de 2010, mais cette
tentative a été interrompue a la fin de 2011, lorsque la Cour supréme a déterminé que le
Projet de loi n’était pas constitutionnellement valide car il ne reléve pas du pouvoir général
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de réglementation en matiere de trafic et de commerce La Cour a aussi indiqué qu’« [il]
n’en demeure pas moins que chaque ordre de gouvernement est compétent a ’égard de
certains aspects de la réglementation des valeurs mobilieres et que chacun peut collaborer
avec 'autre pour s’acquitter de ses responsabilités ». Elle a reconnu que la compétence du
gouvernement fédéral peut recouvrir la gestion des risques systémiques et le pouvoir de
veiller a ce que les marchés de capitaux nationaux fonctionnent de maniére équitable et
efficace. Le gouvernement fédéral a depuis indiqué qu'’il organise des consultations avec
les provinces et les territoires, et que plusieurs d’entres-eux ont réaffirmé leur désir
d’ceuvrer en coopération a la mise en place d’une autorité de réglementation commune.
Aller dans cette direction permettrait de générer des gains d’efficience et améliorerait la
capacité du Canada d’attirer des sociétés souhaitant étre cotées en bourse puisqu’on
réduirait ainsi les doubles emplois et la lourdeur des réglementations auxquelles sont
soumis les acteurs du marché. En effet, le "systeme de passeport” qu’ont adopté toutes les
provinces, a I’exception de 'Ontario, a permis certains gains d’efficience dans la mesure ou
il permet de passer par un organisme principal de réglementation pour accéder aux
marchés de toutes les provinces. Toutefois, la structure actuelle de la réglementation
du marché des valeurs mobiliéres reste fragmentée et risque de nuire a la coordination
de 1'élaboration et de 'application des politiques entre les provinces, comme le note le
CSF (2012).

Une politique budgétaire a I’appui d’une croissance a long terme vigoureuse
et partagée

Le fléchissement de l'activité et les mesures de relance qui l'ont suivi (a concurrence
d’environ 4 % du PIB au niveau fédéral) ont sensiblement alourdi la dette publique brute et
nette. Le solde budgétaire des administrations publiques, excédentaire de 1.4 % du PIB
en 2007, est devenu négatif, avec un déficit de 4.5 % du PIB en 2011 (tableau 1). En
conséq