
Les taux d'interet resteront relativement eleves jusqu'au deuxieme trimestre. 

La Banque du Canada (BdC) a amene les taux d'interet a des niveaux records en 2022 et 2023, augmentant le 
taux au jour le jour de 4,75% a 5,0% en l'espace d'un an et demi. A titre de com pa raison, le dernier cycle de hausse 
des taux d'interet le plus rapide avait debute en 1997 et n'avait entrai'ne qu'une augmentation de 2,5% sur la 
meme periode. Les hausses rapides des taux d'interet ont reussi a ralentir ['inflation, mais elles ont egalement 
ralenti l'economie, de sorte que la croissance en 2024 sera probablement tres foible. En effet, l'economie n'a fait 
que rebondir dans la seconde moitie de l'annee 2023, affichant une croissance de -1, 1% d'un trimestre a l'autre 
annualise au troisieme trimestre. Sur une base mensuelle, le PIB a augmente de 0,2 % sur une base mensuelle en 
novembre, mais il s'agissait du premier resultat positif apres cinq mois consecutifs de croissance nulle ou 
negative. 
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(!) PREVISIONS CANADIENNES 2024: POLITIQUE MONETAIRE RESTREINT L'ECONOMIE

Pourtant, meme si l'economie ralentit, la Banque 

du Canada a indique qu'elle laisserait le taux au 

jour le jour inchange a 5 % jusqu'au deuxieme 

trimestre 2024. La Banque du Canada a de 

bonnes raisons de maintenir son taux inchange 

pendant un certain temps, car ['inflation est bien 

superieure a l'objectif de 2 %. De plus, la 

croissance au niveau des salaires est 

actuellement plus rapide que ['inflation, et la 

productivite du travail, qui a diminue a chaque 

trimestre de l'ere post-pandemique, a conduit les 

coats unitaires de la main-d'reuvre a plus de deux 

fois la moyenne a long terme. ll est clair que des 

pressions inflationnistes sont toujours a l'reuvre et 

que le maintien d'une politique monetaire 

restrictive freinera la croissance en 2024. 
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Hypothetiquement, meme si la Banque du 

Canada maintenait le taux au jour le jour a 5,0 % 

au cours du premier trimestre de l'annee, puis le 

reduisait quatre fois au cours du second trimestre 

pour le ramener a 4,0 %, ce taux serait toujours le 

plus eleve depuis 2008 (ex-Covid), lorsque la 

Banque du Canada a releve le taux au jour le 

jour pour ralentir la speculation sur le marche de 

l'immobilier. Ces hausses ont ensuite entraTne 

l'economie dons une recession. La combinaison 

d'une croissance deja ralentie et de taux d'interet 

toujours eleves suggere que la croissance du PIB 

pour ['ensemble de l'annee 2024 pourrait etre de 

o,s% a0,8% .. 
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Outre les taux d'interet eleves, d'autres facteurs 

fondamentaux affecteront negativement 

l'economie en 2024. Par exemple, meme si 

['inflation ralentit, son effet cumulatif a fait des 

ravages chez les salaries. Depuis janvier 2021, 

date a laquelle ['inflation a commence a 

augmenter rapidement, les salaires ont 

augmente de 12,0% au cumul. Cependant, les 

biens dont les salaries ont besoin pour vivre ont 

augmente bien plus vite que cette hausse. Sur 

une base cumulative, le logement a augmente de 
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(!) PREVISIONS CANADIENNES 2024: POLITIQUE MONETAIRE RESTREINT L'ECONOMIE

La consommation est egalement sur le point de ralentir. Les depenses des consommateurs representent environ 
55 % de ['ensemble de l'activite economique au Canada, et ces depenses necessitent de ['argent sous une forme 
ou une autre. Etant donne que les salaires ne font que commencer a rattraper ['inflation, les consommateurs 
vont peut-etre devoir se tourner vers d'autres sources d'argent. La premiere etant leur epargne personnelle, mais 
celle-ci diminue de plus en plus. En dernier recours, les consommateurs pourraient se tourner vers le credit, mais 
leur situation est precaire : les Canadiens paient deja un montant record au titre des services des dettes par 
rapport a leurs revenus. En d'autres termes, les Canadiens n'ont pas la capacite financiere de s'endetter 
davantage. Cette situation est a nouveau le resultat de la politique agressive de hausse des taux d'interet de la 
Banque du Canada, qui a fait grimper les taux des cartes de credit a des niveaux record et qui a porte le taux 
d'interet des prets hypothecaires a cinq ans a son plus haut niveau depuis 15 ans. Par ailleurs, la confiance des 
consommateurs reste mitigee. 
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Les taux hypothecaires eleves ne sont qu'une partie du probleme qui pesera sur le marche du logement en 
2024. Les prix des logements ont grimpe en fleche apres le passage de Covid et, bien qu'ils aient quelque peu 
fluctue recemment, ils sont toujours de 30 a 40 % plus eleves qu'avant le passage du Covid. La combinaison de 
taux hypothecaires eleves et de prix eleves a entraine une abordabilite extremement foible, et les 
augmentations de l'imp6t fonder prevues en 2024 ne feront qu'aggraver la situation. Par ailleurs, depuis que la 
Banque du Canada a commence a signaler des hausses de taux a la fin de 2021, l'activite immobiliere s'est 
effondree et ne s'est jamais retablie - les perm is ont baisse de 13%, les ventes d'unites de 27% et la valeur des 
structures residentielles creees a diminue de 8%. Dans un scenario hypothetique ou la Banque du Canada 
reduirait le taux au jour le jour de 100 points de base en 2024, et ou le taux hypothecaire a cinq ans baisserait 
egalement de 100 points de base, ce taux demeurerait le plus eleve en 16 ans (ex-Covid). Cela continuerait a 
rendre le logement inabordable et a peser sur le marche du logement et sur l'economie en general. Enfin, 
comme environ 20% des prets hypothecaires doivent etre refinances chaque annee, les proprietaires qui ont 
emprunte a 3 ou % il y a  quelques annees devront faire face a une forte augmentation de leurs paiements 
hypothecaires a 6%. Ces paiements hypothecaires plus eleves reduiront davantage la consommation. 
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(!) PREVISIONS CANADIENNES 2024: POLITIQUE MONETAIRE RESTREINT L'ECONOMIE
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Le marche du travail est solide, mais Les indicateurs principaux sont negatifs. 

Un point positif a ete le marche de l'emploi. L'economie a cree en moyenne 36 000 emplois par mois en 

2023, contre 20 000 par mois au cours de la periode de dix ans precedant le Covid. De plus, le taux de 

chomage reste tres bas. On observe toutefois une certaine deterioration en arriere-plan. Les hausses 

significatives en nombre d'emplois commencent a ralentir. Le taux de chomage, qui est un indicateur 

tardif, a augmente rapidement, passant de 5 % a 5,8 % en l'espace de huit mois seulement, ce qui 

suggere que le marche du travail a deja commence a s'affaiblir. Le taux de participation et le taux 

d'emploi, qui avaient retrouve leur niveau d'avant la crise, sont en baisse. Enfin, les offres d'emploi 

mesurees par Indeed ont diminue de 38 % en 2023. 
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(!) PREVISIONS CANADIENNES 2024: POLITIQUE MONETAIRE RESTREINT L'ECONOMIE 

Les indicateurs avances signalent un ralentissement. 

Les focteurs fondamentaux qui ralentissent l'economie se manifestent au niveau des indicateurs principaux. Par 

exemple, la courbe de rendement reste fortement inversee mais semble avoir atteint son niveau le plus bas, ce qui 

est typique a l'approche d'une foiblesse. L'indicateur de l'enquete de la BdC sur les perspectives des entreprises a ete 

negatif pendant quatre trimestres consecutifs et se trouve maintenant bien en zone de contraction. Les personnes 

interrogees dons le cadre de l'enquete de la BdC ont signale que les previsions de croissance future des ventes 

etaient tombees a -10%, soit le niveau le plus bas de l'ere post-pandemique. Un pourcentage remarquable de 47 % 

des personnes interrogees ont declare que le ressenti des effets de la politique monetaire "commencent a peine", 

tandis que 8 % ont declare que les effets n'ont pas encore commence, mais qu'ils s'attendent ace qu'ils commencent. 

Le sondage du Barometre des affaires de la Federation canadienne de l'entreprise independante (FCEI) revele 

egalement de foibles attentes en ce qui concerne les performances futures des entreprises. Ce sondage, qui mesure 

les performances des entreprises au cours des trois et douze prochains mois, indique que le dernier trimestre de 

l'annee 2023 a ete marque par une contraction de l'activite economique, bien qu'il y ait maintenant une 

amelioration. L'indice Ivey des directeurs d'achat (PM I) est l'un des rares indicateurs avances qui soit positif. ll 

demeure en territoire expansionniste, au-dessus de 50, comme il l'a ete pendant la quasi-totalite des trois ans et demi 

qui se sont ecoules depuis le debut de la reprise de la Covid. Enfin, il convient de noter que le taux au jour le jour par 

rapport au PIB se situe a un niveau qui a toujours ete associe a une recession. 
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L'economie canadienne devrait enregistrer une foible performance en 2024, avec une 
croissance globale du PIB inferieure a 1 %. Les taux d'interet relativement eleves 
continueront a peser sur une economie deja au ralenti, les indicateurs principaux 
confirmant un ralentissement imminent. 
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