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Le rythme accéléré de la contraction de 2008-2009

par Philip Cross 1

La contraction amorcée en 2008 a été remarquable en ce que son développement a été tout a la fois rapide
et profond, ce qui est devenu particulierement évident aprés ao(t, tout d’abord sur les marchés financiers,
puis dans la production et I'emploi. Dans le présent document, |'auteur compare les contractions sur le
marché boursier, sur celui des produits de base et sur celui des changes a la situation des trois cycles
précédents. Il examine ensuite comment les reculs exceptionnels sur les marchés financiers et sur celui des
produits de base se sont répercutés sur la production et I'emploi durant la récession de 2008-2009.

Marchés financiers et des produits de base

Le repli récent a été marqué de fortes baisses sur le marché boursier, sur celui des produits de base et sur
celui des changes a la fin de 2008. Le gros de ces baisses est survenu au cours d’une trés courte période de
temps au sommet de la crise a I'automne de 2008. La baisse a été plus forte en 2008 qu’au cours de chacun
des trois cycles précédents dans les trois marchés, soit en 1981-1982, au début des années 1990 et

en 2001.

La chute prononcée des prix des produits de base s’est poursuivie pendant huit mois, soit de juin 2008 a
février 2009, période nettement plus courte que celles des cycles précédents (29 mois en 1981-

1983, 33 mois en 1989-1991 et 10 mois en 2001). Malgré sa brieveté, la baisse de 50 % des prix des
produits de base durant le présent cycle a largement dépassé celle de 31 % en 2001, de 18 % en 1989-
1991 et de 12 % en 1981-1982 (figure 3.1). Plus de la moitié (60 %) de la plus récente baisse est survenue

au cours de la période de trois mois allant d’ao(t a octobre 2008. Elle comprenait des replis mensuels

répétés de plus de 10 %, les seuls de ce genre jamais enregistrés 2 .

Le dollar canadien s’est écarté de la parité avec le dollar américain pour tomber a 79 cents, son niveau le
plus faible des 10 mois compris entre mai 2008 et mars 2009. Les baisses du taux de change s’étaient
échelonnées sur un an ou plus au cours de chacun des trois cycles précédents 2 . La dépréciation de 21 %
du dollar canadien vers la fin de 2008 et au début de 2009 a dépassé largement les faibles diminutions de
moins de 10 % enregistrées au cours des cycles antérieurs (figure 3.2). Ici encore, plus de la moitié (59 %)
de cette baisse s’est produite au cours d’une période de deux mois seulement (principalement durant le
recul mensuel record enregistré en octobre).
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La Bourse de Toronto a atteint un sommet en juin 2008, puis a chuté rapidement jusqu’au début de
mars 2009, une dégringolade de neuf mois comparativement aux baisses de sommet a creux de 12 mois
en 1981-1982, 14 mois en 1989-1990, et de 13 mois apres I’éclatement de la bulle des technologies de
I'information et des communications (TIC) en 2000-2001 (figure 3.3). La chute de 45 % en 2008-2009 a

dépassé les baisses de 37 % en 1981-1982, de 23 % en 1989-1990 et de 39 % en 2000-2001 £ . Plus de
la moitié (61 %) du recul a eu lieu en octobre et novembre 2008. Le recul de sommet a creux des prix du
marché boursier en 2008-2009 a suivi de prés le repli prononcé des prix des produits de base tant en durée
gu’en gravité, reflétant la prédominance des actions du secteur des ressources naturelles a la Bourse de
Toronto apreés I'expansion des prix des produits de base qui a duré sept ans.

Bien que les périodes de contraction des marchés financiers et du marché des produits de base aient été
plus courtes en 2008, I'ampleur des baisses a été aussi importante, ou méme supérieure, a celle des cycles
précédents, généralement dans une large mesure. Des variations dont I'ampleur dépasse la moyenne, et qui
se font bréves, sont suivies inévitablement d’une courte période de forte contraction. Les baisses des cours
des actions, du taux de change et des prix des produits de base survenues a I'automne 2008 ont établi des
records en matiere de rapidité de la chute. Il convient de noter que prés de 60 % de ces baisses sont
survenues en seulement deux ou trois mois sur les trois marchés a la fin de 2008, ce qui refléte
I'interdépendance des trois marchés au cours de la période.

Répercussions de la récession sur la production et I'emploi

L'incidence de |'accélération des cycles dans les marchés financiers et les produits de base sur la production
et I'emploi dans I'économie réelle n‘est pas claire en théorie. La technologie qui a permis de créer des
chaines d’approvisionnement transnationales pourrait accélérer la transmission globale des cycles a la

production. Cependant, ces mémes technologies ont permis aux entreprises de mieux contréler leurs stocks,
5

et cela a eu un important effet modérateur sur les récents cycles économiques 2 .

La chute rapide des marchés financiers et des produits de base a I'automne de 2008 a amené certains
analystes a conclure que, s'il se poursuivait pendant plusieurs mois, le repli annoncerait une récession grave
ou pire encore. Au lieu de cela, tandis que I’économie réelle a eu tot fait d’entrer en récession, la baisse du
PIB réel et de I'emploi au Canada a été plus courte et moins prononcée dans |I'ensemble qu’au cours des
deux récessions précédentes, soit celles de 1981-1982 et du début des années 1990 (I'année 2001 est
exclue de cette comparaison, puisqu’il n'y a pas eu de récession du PIB et de I'emploi au Canada,
contrairement a la situation aux Etats-Unis).

Tandis que la récente récession n’était pas inhabituellement longue ou prononcée, le PIB réel et I'emploi ont
affiché des baisses hatives et plus marquées au début du récent ralentissement qu’en 1981-1982 et

en 1990-1991. Dans le cas du PIB, pres des deux tiers (64,0 %) de la baisse s’est produite entre

novembre 2008 et janvier 2009, une période de trois mois durant laquelle le PIB a diminué de 2,5 % alors
que les exportations du Canada ont chuté de 26 %. La figure 3.4 montre que les taux de repli du PIB étaient
les plus élevés au début de la contraction de 2008-2009, au milieu de la récession en 1990 et vers la fin de

la récession en 1982 & .

Le début hatif de la récession de 2008 a été remarqué également sur le plan de I'emploi. La chute de 2,3 %
de I'emploi entre octobre 2008 et mai 2009 £ a été supérieure au recul initial lors des deux récessions
précédentes. Presque la totalité (88,5 %) de la baisse est survenue au cours des quatre mois compris entre
novembre 2008 et février 2009. Par comparaison, la période pendant laquelle la diminution a été la plus
marquée se situait plus tard dans les deux récessions précédentes (figure 3.5).
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Méme si la contraction initiale de la production et de I'emploi a été particulierement rapide a se manifester
au cours du dernier repli, les pertes globales n‘ont pas dépassé les pertes des récessions précédentes.
Jusqgu’ici, I'emploi a reculé de 2,3 % au cours de la présente récession, comparativement a 3,4 % en 1990-
1992 et a 5,4 % en 1981-1982. Le PIB réel trimestriel a chuté de 3,6 % en 2008-2009, par rapport a 3,4 %
en 1990-1991 et a 4,9 % en 1981-1982. Selon ce compte, les contractions plus fortes sur les marchés
financiers observées en 2008 ne se sont pas reflétées dans I’économie réelle. Méme si la récession de 2008-
2009 a atteint son pire moment plus rapidement, I'ampleur de la baisse a été similaire a celles des cycles
précédents ou moins prononcée que celle de ces derniéres.

La technologie n’est pas le seul facteur qui a pu précipiter I'entrée en récession vers la fin de 2008. Les
signaux de prix émanant du choc subi par les marchés financiers étaient peut-étre tellement criants que
toute entreprise ayant accés aux médias traditionnels (sans parler de I'examen des commandes
guotidiennes passées par les clients sur Internet) aurait pu prévoir un ralentissement marqué, du moins
dans les secteurs habituellement sensibles aux cycles économiques comme ceux de I'automobile, du
logement et des biens d’équipement, les plus durement touchés par la récession. Ainsi, la rapidité de la
récession peut avoir reflété des événements particuliers a 2008.

Un autre facteur a pu venir accélérer les baisses de la production et de I'emploi; il s'agit de la disparition
soudaine de crédit dans certains marchés, notamment celui du papier commercial aux Etats-Unis. Sans
moyen viable de financer les stocks, certaines entreprises ont immédiatement réduit leur production. Cela
donne a penser a nouveau que le début hatif de la récession était attribuable en partie a certains
événements particuliers a 2008.

L'extraction de minerais métalliques offre I'exemple d’une industrie qui a réduit sa production plus
rapidement durant le ralentissement de 2008-2009 qu‘au cours des cycles précédents. La production de
minerais métalliques a atteint son sommet en ao(t 2008, puis a diminué progressivement au cours

des 12 mois suivants, enregistrant une chute totale de 36 %. Lors du repli de 1981-1982, la production de
minerais métalliques a commencé a diminuer seulement en mai 1982, soit presque une année révolue aprés

le repli de I"économie dans son ensemble 8 . De méme, la production de minerais métalliques a commencé
a se contracter seulement en ao(it 1991, quand la récession du PIB total était déja terminée. La chute totale
de la production rattachée a ces deux récessions était de prés de 30 % (figure 3.6).

Certains analystes 2 ont attribué la réaction plus rapide des établissements d’extraction miniére de métaux
durant le cycle actuel au resserrement du crédit qui a obligé les entreprises a fermer les mines ne pouvant
générer que des profits marginaux. En I'absence d’accés au crédit, certaines entreprises (particulierement
celles qui comptaient sur les marchés financiers des Etats-Unis pour obtenir des fonds) n’avaient d’autre
choix que de fermer des mines pour empécher les stocks (qui exigent un financement) d’augmenter.

TIC et les marchés financiers

Pourquoi les marchés financiers et les marchés des produits de base ont-ils réagi beaucoup plus rapidement
vers la fin de 2008 qu’au cours des récessions précédentes? Comme il a été noté précédemment, la crise
sans précédent sur le marché financier américain a joué un réle primordial. La technologie de l'information
et des communications aurait, semble-t-il, également joué un ro6le. Alors que la demande a la baisse de
produits du secteur des TIC a été le principal facteur a l'origine du repli de 2001, 2008 a été le premier cycle
au cours duquel les investisseurs pouvaient accéder a l'information en temps réel sur Internet et passer des
commandes de n’importe quel endroit grace aux communications mobiles et a large bande. La technologie
des communications a également joué un réle dans la synchronisation étroite de la contraction entre les

marchés et les économies a I’échelle mondiale 10

L'exemple le plus frappant de la rapidité accrue de transmission de I'information s’est présenté durant la
semaine qui a suivi la faillite de Lehman Brothers le 15 septembre 2008. Le lendemain, les pertes sur le
papier commercial de Lehman Brothers ont mis un fonds commun de placement en instruments du marché
monétaire dans une position de rendement négatif, sa valeur d’actif net s’établissant au-dessous de sa
valeur nominale. Les investisseurs aux Etats-Unis ont alors retiré de fortes sommes d’argent des fonds
communs de placement en instruments du marché monétaire qui habituellement font de gros
investissements dans le papier commercial. Les gestionnaires de fonds ont liquidé leurs actifs et fortement
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réduit leur échéance 11 . Face a la crise du marché du papier commercial et la thésaurisation des espéces

par les fonds communs de placement pour faire face au flot de demandes de rachat par les investisseurs
(lesquelles ont dépassé 300 milliards de dollars), le gouvernement des Etats-Unis a annoncé, a la fin de la
méme semaine, son Tarnished Asset Recovery Program, un programme de 700 milliards de dollars

témoignant de I'élaboration d’une politique qui tient compte de I’évolution accélérée des marchés
12

financiers ==

Les trois premiers graphiques montrent les cycles hétifs et brefs des marchés financiers en 2008.
Cependant, ils révélent également que 2001, de toute évidence, s’est classé au deuxiéme rang des cycles
les plus rapides a se manifester et les plus courts en ce qui concerne les prix des produits de base et le taux
de change ainsi que durant le repli initial du marché boursier. Cela donne a penser que les baisses sur les
marchés financiers et des produits de base sont devenues progressivement de plus courte durée au cours
des dix derniéres années, coincidant avec la diffusion d'Internet et d’autres technologies des
communications. La douceur relative de la récession de I'économie réelle en 2001 souligne le rble de la
technologie dans I'accélération du rythme des cycles récents sur les marchés financiers.

Méme si les marchés digérent plus rapidement plus d'information provenant du monde entier, I'efficacité du
traitement de l'information ne semble pas avoir été compromise. L'une des répercussions de la courte mais
forte chute des marchés des actions, des produits de base et des changes en 2008 a été la rapidité avec
laquelle ces marchés ont trouvé un nouvel équilibre. Comme il a été indiqué précédemment, ces trois
marchés ont subi la majeure partie de leur baisse au cours d’une période de deux ou trois mois, au pire de
la crise financiére de I'automne 2008, avant d’atteindre leur plus bas niveau au début de 2009 et d’amorcer
ensuite une reprise.

Les marchés financiers ont eu tot fait de réduire leurs prix en raison d’une large gamme de facteurs
complexes, y compris une récession grave aux Etats-Unis, en Europe et au Japon, un ralentissement des
marchés émergents, la variation des prix relatifs alors que les produits de base s’effondraient, le co(t
croissant (ou la non-disponibilité) du crédit aux entreprises et la restructuration généralisée du systéme
financier des Etats-Unis. En outre, les marchés financiers dans I’'ensemble ont pu traiter cette information
alors méme que certains secteurs étaient dysfonctionnels ou ne fonctionnaient pas du tout (notamment les
marchés des préts interbancaires et du papier commercial aux Etats-Unis). La capacité de traiter cette
guantité d’information en un certain nombre de jours et de semaines au lieu de mois et d’années (comme
au cours des cycles précédents) atteste de la puissance des nouveaux systémes des TIC ainsi que de la
capacité des investisseurs de s’adapter a ces technologies et de les maitriser.

Cycles des marches financiers et économie réelle

Ainsi, méme si le rythme accéléré des cycles a été évident tant sur les marchés financiers que dans
I’économie réelle durant la contraction de 2008-2009, I'ampleur des baisses a été fort différente, soit plus
forte sur le marché financier et plus contenue dans I’économie réelle. Est-il possible de concilier les deux, ou
les marchés financiers ont-ils surestimé la gravité de la récession du PIB?

La forte baisse des prix des produits de base a été le principal facteur a l'origine de la diminution des stocks
et du taux de change au Canada. La baisse des prix des produits de base s’est reflétée dans la chute record
de 7,6 % du PIB nominal, attribuable principalement a une baisse de 4,2 % des prix (particuli€rement les
prix a I'exportation), tandis que la diminution du volume de production a été relativement petite. C'est ce
recul marqué des revenus et des prix nominaux qu’ont prévu les marchés financiers. Les prix a |’'exportation
ayant diminué rapidement, il s’en est suivi que le RIB réel a chuté bien plus vite que le PIB réel durant la

récession (8,3 % contre 3,6 %). Cependant, tandis que le RIB réel était un bon indicateur du déclin de la

demande intérieure finale au cours des récessions passées 13 | les dépenses intérieures ont diminué de

seulement 3,0 % en 2008-2009.

Aux Etats-Unis, en revanche, la contraction de 3,8 % du PIB réel jusqu’a la fin du deuxiéme trimestre

de 2009 était légérement supérieure a celle des deux récessions précédentes. Le PIB nominal des Etats-Unis
a reculé de seulement 2,4 % au cours de la derniére récession, ce qui laisse supposer une augmentation

de 1,5 % des prix, un contraste frappant avec la chute record des prix au Canada.
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En résumé, la récession du PIB en 2008-2009 a été attribuable davantage aux prix qu’au volume au Canada
mais davantage au volume qu’aux prix aux Etats-Unis. La distinction entre les prix et le volume est
importante pour plusieurs raisons. Le volume de production est plus étroitement lié a I'emploi, ce qui aide a
expliquer pourquoi les pertes d’emplois ont été plus importantes aux Etats-Unis qu’au Canada (une autre
raison tient a une plus grande dépendance des employeurs canadiens a I'’égard d’une semaine de travail
plus courte). En outre, les variations de prix sont plus faciles a inverser (le passage du simple au double des
prix du pétrole brut depuis janvier 2009 en est un bon exemple) que les variations de la production.
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Notes

1. Analyste économique en chef (613-951-9162)

2. Durant I'année 2008, les prix du pétrole brut ont varié de 5 % ou plus pendant 39 jours séparés, ce
qui constitue un record de tous les temps. Voir « Where's Qil Going Next? », New York
Times, 15 janvier 2009.

3. En fait, il n’est pas clair si les faibles baisses du taux de change en 1981 et 1990 ont été
entierement liées au cycle d’affaires, puisque les deux baisses sont survenues au cours d’une
période de dépréciation durable du dollar canadien.

4. La chute de 45 % se base sur des données mensuelles. Le TSX quotidien a diminué de 51 % entre
le 6 juin 2008 et le 6 mars 2009. Le marché boursier a affiché ses déclins hebdomadaires les plus
prononcés jamais enregistrés a partir du 6 octobre.

5. Voir P. Cross et G. Salvatore, « Changement du role des stocks dans le cycle d'affaires »,
L'observateur économique canadien, numéro 11-010-XWF au catalogue de Statistique Canada,
novembre 2003.

6. Selon l'indice de diffusion du PIB (qui mesure le pourcentage des industries augmentant leur
production), 55 % des industries donnaient encore de |I'impulsion a la production en septembre et
octobre 2008. En novembre, toutefois, seulement 30 % des industries prenaient encore de
I’expansion. Cette baisse de 25 points de l'indice de diffusion mensuel était la plus élevée a avoir
jamais été enregistrée (si I'on excepte la chute de 44 points durant la panne d’électricité survenue
en Ontario en ao(t 2003).

7. Le mois de mai 2009 est utilisé de fagon provisoire comme étant le moment ou I'emploi a atteint son
creux. Tandis que les emplois ont cr( en juin mais ont diminué davantage en juillet, la baisse de
juillet semble étre liée plus aux précipitations record qui ont touché le centre du Canada qu’au cycle
d’affaires. Le fait de substituer les données de juillet ne changerait pas de fagon appréciable
I'analyse, puisqu’elles n’étaient inférieures que de 0,1 % a celles de mai.

8. La greve imminente a Inco devant survenir au cours de I'été 1982 peut avoir joué un rdle dans le
fait que la production est demeurée élevée pendant le printemps.

9. Voir Peter Koven, « Miners hope to learn from past cycles », National Post, 9 mars 2009. Il convient
aussi de noter que le reste du secteur minier (mines non métalliques et pétrole et gaz) a suivi de
proche le PIB global durant les ralentissements.

10. La technologie a également facilité la diffusion des innovations financieres telles que les préts
hypothécaires a risque et les produits de dette titrisés offerts aux investisseurs aux quatre coins du
monde, ce qui a accéléré I'ampleur de la contagion a la fin de 2008. Voir Frederic Mishkin, « Is
Monetary Policy Effective during Financial Crisis », American Economic Review, mai 2009.

11.  Résumé d’un article de Ben Bernarke, « The Crisis and the Policy Response », Stamp Lecture to
London School of Economics, 13 janvier 2009, p. 4.

12.  Voir Henry Paulson Jr., « On the Brink : Inside the Race to Stop the Collapse of the Global Financial
System », Business Plus (Hachette Book Group), NY, 2010.

13.  Le RIB réel a diminué de 5,5 % et la demande intérieure de 5,1 % en 1981-1982, alors qu'ils se
sont contractés de 3,7 % et de 3,6 % respectivement en 1990-1991.
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Graphique 3.1
Cycles des prix des produits de base
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Source(s) : Indice des prix des produits de base de la Banque du Canada.
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Graphique 3.2

Canada

Cycles du taux de change entre le Canada et les Etats-Unis
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Graphique 3.3
Cycles du marché boursier de Toronto
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Graphique 3.4
Cycles du PIB
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Graphique 3.5
Cycles de I'emploi
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Graphique 3.6
Production dans I'extraction miniere de minerais métalliques
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1. Sommet du PIB total.
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Graphique 3.7
PIB réel ($K) et en dollars courants ($C) au Canada et aux
Etats-Unis
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