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Introduction

Les répercussions économiques du resserrement monétaire ont été plus tardives que prévu, mais leur effet est palpable. Après un début d’année 2023 
robuste, les dépenses en produits et services des ménages ont stagné et, bien que les investissements des entreprises aient résisté plus longtemps, 
ils ont considérablement diminué au troisième trimestre. La seule chose ayant empêché une contraction économique plus prononcée que 1,1 % 
au troisième trimestre, c’est la hausse marquée des dépenses gouvernementales et une reprise modérée des investissements dans la construction 
résidentielle. Au quatrième trimestre, les dépenses de consommation devraient être largement inchangées et le niveau des investissements des entreprises 
a probablement fait du surplace. Comme les dépenses gouvernementales devraient ralentir au quatrième trimestre, seule une chute des importations 
pourrait empêcher l’économie canadienne d’enregistrer un recul accéléré; c’est ce que nous prévoyons.

Ces perspectives décevantes à court terme présentent toutefois des aspects positifs : une capacité de production excédentaire est en train de se constituer 
dans l’économie, la demande reste à la remorque de l’offre et les pressions inflationnistes continuent de s’atténuer. Cependant, le retour à un niveau 
d’inflation de 2 % sera plus lent que ce qu’on prévoit habituellement parce que les pressions sur les prix ne s’atténueront pas énormément sur le marché 
de l’habitation en raison de la pénurie structurelle de l’offre. En général, des taux d’intérêt plus élevés entraînent une modération du marché de l’habitation 
parce que les coûts hypothécaires plus substantiels ont un effet dissuasif sur les éventuels acheteurs et mettent un frein aux prix. Or, vu la pénurie de 
logements et la poussée démographique, on assiste plutôt aux hausses de loyers les plus rapides depuis des décennies. De plus, l’escalade des taux d’intérêt 
a fait croître les coûts des intérêts hypothécaires de plus de 30 % sur 12 mois. Résultat, les prix des logements continuent d’afficher une forte augmentation 
malgré le resserrement monétaire. 

La Banque du Canada se trouve ainsi dans une position délicate : va-t-elle relever de nouveau son taux directeur pour freiner la croissance des prix dans 
d’autres segments de l’économie et risquer de provoquer un ralentissement économique plus accentué, ou va-t-elle passer outre à la persistance de 
l’inflation des prix du logement et estimer que l’actuel ralentissement économique sera suffisant pour stabiliser les prix et ramener durablement le taux 
d’inflation à 2 % ? 
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Introduction (suite)

Nous prévoyons que l’inflation renouera en effet 
avec son niveau cible d’ici au milieu de 2025. 
La Banque du Canada devrait réduire son taux 
directeur dès que la trajectoire vers la cible de 
2 % sera claire, ce qui sera vraisemblablement le 
cas au printemps, et les taux d’intérêt moindres 
alimenteront la reprise en seconde moitié 
de 2024. Après être restée essentiellement 
stationnaire pendant la première moitié de 2024, 
la croissance économique devrait s’accélérer 
considérablement au cours des deux derniers 
trimestres de l’année; le taux de croissance 
moyen devrait ainsi s’établir à 0,4 % en 2024. 
Des gains solides devraient se poursuivre en 
2025 et l’économie devrait afficher une croissance 
de 3 %, car les dépenses de consommation 
s’intensifieront et les exportations tireront parti 
de la mise en service du terminal de LNG Canada 
en Colombie-Britannique. 

Croissance du PIB réel au Canada

p = prévision
Sources : Deloitte; Statistique Canada. 
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Introduction (suite)

Contrairement à ce qu’on observe au Canada, l’économie américaine poursuit 
sur sa lancée, dans un contexte où les consommateurs décaissent leur épargne 
accumulée durant la pandémie et que le marché du travail demeure dynamique. 
Cependant, lorsque les ménages auront épuisé leur épargne et que les 
répercussions des hausses de taux d’intérêt passées se feront sentir, la 
croissance devrait avoir ralenti au quatrième trimestre de 2023, puis rester 
stationnaire au premier trimestre de 2024. Notons que les États-Unis devraient 
éviter une contraction de la croissance trimestrielle. Néanmoins, après avoir 
dégagé un gain de 2,4 % en 2023, la croissance ralentira à 1 % à peine en 2024. 
Vu la forte croissance que l’économie de nos voisins du Sud a connue, nous nous 
attendons à ce que la Réserve fédérale des États-Unis (la Fed) se voit contrainte 
de laisser le taux des fonds fédéraux inchangé un peu plus longtemps que 
la Banque du Canada, la première baisse de taux aux États-Unis pouvant avoir 
lieu au troisième trimestre de 2024. Une fois que la Fed aura commencé à 
réduire les taux et que l’économie canadienne amorcera une reprise, le huard 
remontera à moyen terme.
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Politique monétaire
et fiscale
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Politique monétaire et fiscale

Bien que l’inflation ait diminué depuis le pic atteint en juin 2022, son niveau actuel de 3,1 % (en novembre 2023) demeure inconfortablement élevé du 
point de vue de la Banque du Canada. Malgré la diminution des pressions exercées sur les prix et des signes clairs de ralentissement économique, à sa 
dernière annonce de 2023 concernant les taux d’intérêt, la Banque a maintenu sa position selon laquelle elle envisage d’autres relèvements de taux si cela 
se révélait nécessaire pour rétablir la stabilité des prix. Le rythme auquel l’inflation poursuit son recul déterminera les décisions futures de la Banque en 
matière de taux d’intérêt. 

À l’heure actuelle, nous entrevoyons qu’une inflation supérieure au niveau cible sera portée essentiellement par les dépenses de base des ménages, par 
exemple en matière de logement et d’alimentation. Les pressions inflationnistes concernant les aliments sont en baisse partout au pays, mais les prix 
demeurent élevés. Cependant, vu la constitution d’une capacité de production excédentaire dans l’économie, les pressions sur les prix s’essoufflent dans 
certains secteurs et cette tendance devrait se poursuivre en 2024. Le retour à un taux d’inflation de 2 % est improbable en 2024 parce que les taux d’intérêt 
et la pénurie de logements continueront d’exercer des pressions haussières tant sur les loyers que sur les coûts des intérêts hypothécaires, mais la capacité 
excédentaire en cours de constitution dans d’autres segments de l’économie contribuera à ramener l’inflation à 2 % au deuxième trimestre de 2025.

La Banque du Canada a maintenu son taux à un jour à 5 % depuis juillet et, vu l’évolution de l’inflation et de la croissance économique, nous n’entrevoyons 
pas d’autres hausses au cours du cycle actuel. En fait, compte tenu du recul de l’inflation, la Banque devrait pouvoir amorcer l’assouplissement de sa 
politique monétaire au printemps. À notre avis, la Banque abaissera son taux directeur de 75 points de base au total d’ici à la fin de 2024; le taux à un jour 
devrait poursuivre son repli en 2025 jusqu’à ce qu’il atteigne le niveau neutre de 3 % à l’automne 2025.

En ce qui concerne la politique budgétaire, le directeur parlementaire du budget estime que les finances du gouvernement fédéral sont viables même si 
ce dernier a enregistré neuf déficits budgétaires consécutifs. Bien que les finances fédérales soient viables à long terme, le coût d’emprunt reste élevé et 
la politique budgétaire va à contre-courant de la politique monétaire, car les dépenses fédérales en produits et services ont bondi de 18,3 % au troisième 
trimestre de 2023.
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Politique monétaire et fiscale (suite)

Pour l’avenir, le coût du service de la dette fédérale augmentera au cours des 
prochaines années, l’Énoncé économique de l’automne 2023 ayant indiqué que 
les paiements d’intérêts sur la dette dépasseront le montant du transfert canadien 
en matière de santé (soit le transfert le plus important du gouvernement fédéral) 
pour l’exercice 2024-2025. Cela entravera la capacité du gouvernement fédéral 
de continuer à augmenter ses dépenses, les dépenses de consommation réelles 
du gouvernement étant appelées à se replier à 1,9 %. Le déficit s’allégera 
lentement, mais, compte tenu des promesses de dépenses, nos projections 
ne laissent pas croire à un retour à un surplus fédéral avant 2030. 

Les provinces se trouvent dans une situation plus difficile que celle du 
gouvernement fédéral. En contexte de vieillissement de la population, les systèmes 
de soins de santé décimés par la pandémie continueront de réclamer des hausses 
de dépenses année après année, mais les provinces ne disposent pas des 
ressources nécessaires pour y parvenir. Par conséquent, dans l’ensemble, 
les gouvernements provinciaux ne devraient pas renouer avec l’équilibre d’ici 
la fin de la décennie. Quoi qu’il en soit, les dépenses provinciales continueront 
de soutenir l’économie en raison de l’exécution de programmes clés comme ceux 
de la santé et de l’éducation.
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Ménages
et entreprises
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Ménages

Les perspectives des dépenses de consommation dans le logement et les produits et services dépendent largement de l’évolution des taux d’intérêt et 
de la vigueur du marché du travail. Selon les données les plus récentes de Statistique Canada, les paiements d’intérêts sur la dette hypothécaire des 
ménages ont augmenté de près de 90 % depuis le premier trimestre de 2022, qui a marqué le début des relèvements de taux par la Banque du Canada1. 
Le ratio du service de la dette des ménages a ainsi atteint son plus haut niveau dans les annales, qui remontent à 1990, et a concouru à freiner les dépenses 
de consommation au cours des deux derniers trimestres. Pour l’avenir, malgré la baisse prévue des taux d’intérêt, les propriétaires de maison qui devront 
renouveler leur prêt hypothécaire au cours des deux prochaines années feront face à des remboursements plus musclés. D’après RBC, environ 900 milliards 
de dollars en prêts hypothécaires seront renouvelés entre 2024 et 2026, ce qui intensifiera les pressions sur les remboursements de prêts et influera sur 
la capacité de dépenser des ménages2.

1. Statistique Canada. Comptes du bilan national et des flux financiers, troisième trimestre de 2023, Le Quotidien, [https://www150.statcan.gc.ca/n1/daily-quotidien/231213/dq231213a-fra.htm?HPA=1]. 
2. RBC Marchés des Capitaux. Canadian Banks – A review of mortgage payment shock,  2023, RBC Imagine, [https://ca.rbcwealthmanagement.com/documents/3624145/3624314/Canadian+Banks+-
+A+review+of+mortgage+payment+shock.pdf/29d90891-ab93-4344-b81c-0c6c0c254d74]. 

La flambée paiements en intérêt est contrebalancée par un facteur important : la solidité du marché du travail. Les gains d’emplois ont récemment ralenti 
comparativement au rythme trépidant observé au début de 2023, mais la croissance des emplois demeure positive, à en juger par la moyenne mobile sur 
trois mois. Cependant, compte tenu du ralentissement économique, de la diminution des postes vacants et d’un éventuel plafonnement de l’immigration 
temporaire, nous ne pensons pas que l’économie continuera de créer des quantités vertigineuses d’emplois au début de 2024. Cela signifie que la tendance 
à la hausse du taux de chômage se poursuivra et se maintiendra à 6 % ou dépassera ce niveau en 2024. Après un début d’année timide, le niveau 
d’immigration élevé qui est nécessaire pour remplacer les travailleurs qui prendront leur retraite stimulera la croissance économique et le nombre des 
emplois de sorte que la croissance dite naturelle des emplois sera supérieure à ce que nous avons l’habitude d’observer et oscillera autour de 50 000 à 
60 000 nouveaux emplois par mois.

https://www150.statcan.gc.ca/n1/daily-quotidien/231213/dq231213a-fra.htm?HPA=1
https://ca.rbcwealthmanagement.com/documents/3624145/3624314/Canadian+Banks+-+A+review+of+mortgage+payment+shock.pdf/29d90891-ab93-4344-b81c-0c6c0c254d74
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Ménages (suite)

D'après les données disponibles à ce jour, les gains salariaux sont probablement restés solides au quatrième trimestre de 2023, et nous nous attendons à ce 
que la croissance des salaires demeure légèrement supérieure à l’inflation en 2024, dans un contexte où le renouvellement des ententes approche pour la 
première fois depuis la pandémie, 
et les travailleurs continuent d’exercer des pressions pour rattraper l’inflation des dernières années.

Tout bien considéré, nous entrevoyons une légère croissance des emplois à court terme, mais des gains salariaux substantiels. À mesure que les hausses 
salariales ralentiront vers la fin de 2024, la croissance des emplois accélérera, ce qui procurera un soutien continu au revenu. Globalement, les revenus 
primaires des ménages devraient croître de 5,5 % cette année, en baisse légère par rapport au taux de progression de 6,4 % enregistré l’an dernier. 
Cependant, la croissance du revenu disponible sera entravée par l’augmentation des paiements d’intérêts et, selon nos projections, n’atteindra que 2,6 % 
cette année. 

Comme la croissance du revenu disponible dépassera à peine l’inflation, l’année sera ardue pour les dépenses de consommation malgré l’afflux continu 
de nouveaux arrivants. Après avoir enregistré une faible avance de 0,1 % au troisième trimestre de 2023, les dépenses de consommation réelles devraient 
diminuer au quatrième trimestre et demeurer modestes en première moitié de 2024. Lorsque les taux d’intérêt commenceront à baisser, la croissance 
se redressera peu à peu en seconde moitié de 2024 et restera forte en 2025. La croissance modérée de la consommation devrait être assez générale et 
les difficultés financières auxquelles se heurtent les ménages se répercuteront tant sur les produits que sur les services.

Après un bref dégel printanier, le marché canadien de l’habitation a enregistré une baisse des ventes de maisons au cours des derniers mois, faisant écho 
aux hausses de taux d’intérêt effectuées par la Banque du Canada à l’été 2023. Les critères du test de résistance exigent maintenant des acheteurs 
potentiels qu’ils soient admissibles à une fourchette de taux hypothécaires allant de 7 % à 9 %, ce qui réduit le nombre de personnes aptes à entrer 
sur le marché de l’habitation. 
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Ménages (suite)

Les taux d’intérêt moins élevés permettront à un plus grand 
nombre d’acheteurs d’être admissibles à des prêts 
hypothécaires et libéreront en partie la demande refoulée. 

Le marché de la revente devrait toutefois bondir parallèlement aux diminutions 
de taux, au printemps 2024. La croissance démographique sans précédent 
enregistrée au cours des deux dernières années stimule la formation des 
ménages; par conséquent, le marché de l’habitation ne se ressent pas du 
relâchement de la demande, mais reflète plutôt le manque d’abordabilité. 
Les taux d’intérêt moins élevés permettront à un plus grand nombre d’acheteurs 
d’être admissibles à des prêts hypothécaires et libéreront en partie la demande 
refoulée. Du côté des constructions neuves, la crainte d’une récession et les coûts 
de financement élevés détournent les investisseurs des nouveaux projets de 
construction neuve. Résultat, les mises en chantier de logements devraient fléchir 
par rapport aux niveaux quasi culminants observés en seconde moitié de 2023. 

Dans l’ensemble, après deux années de recul, l’investissement dans l’immobilier 
résidentiel devrait s’étoffer de 2,3 % cette année. Une reprise plus affirmée n’est 
pas attendue avant l’an prochain et le taux de croissance réel devrait alors 
grimper à 5,5 %. 
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Entreprises

Les ménages et les pouvoirs publics faisant face à des niveaux d’endettement élevés et à des hausses des coûts du service de la dette, l’économie 
canadienne doit se tourner vers le commerce et l’investissement pour croître. Malheureusement, son rendement récent n’est pas prometteur. En effet, 
au lieu de mener la charge économique, les investissements réels des entreprises hors de l’immobilier résidentiel ont reculé de 10 % au troisième trimestre 
de 2023, après des gains robustes pendant la première moitié de l’année. La contraction a été ressentie dans presque tous les segments des investissements 
des entreprises, mais a été particulièrement prononcée dans le secteur des aéronefs et de l’équipement de transport en général.

Malheureusement, la faiblesse des investissements des entreprises devrait subsister à court terme et une croissance quasi nulle des dépenses 
d’investissement est prévue dans les segments de la construction non résidentielle et de la machinerie et de l’équipement en 2024. Selon les résultats de 
l’Enquête sur les perspectives des entreprises la plus récente, les entreprises sont plus pessimistes à l’égard des ventes en 2024 en raison du ralentissement 
attendu de la demande3. Pour faire face au ralentissement prévu de la demande et des ventes, certaines entreprises planifient de ralentir l’embauche et 
un nombre croissant d’entreprises s’attendent à un repli des dépenses d’investissement dans la machinerie et l’équipement l’an prochain.

3. Banque du Canada. Enquête sur les perspectives des entreprises – Troisième trimestre de 2023, 2023,   
[https://www.banqueducanada.ca/2023/10/enquete-sur-les-perspectives-des-entreprises-troisieme-trimestre-de-2023].

Du point de vue des secteurs d’activité, nous nous attendons à ce que la faiblesse de l’économie canadienne soit plus visible dans le secteur pétrogazier
(dont les pipelines). Selon des estimations, les dépenses d’immobilisations du secteur pétrogazier ont enregistré leur baisse la plus prononcée depuis 2020 
au troisième trimestre de 2023. Comme les prix du pétrole ont dégringolé par rapport à leur pic récent et devraient avoisiner leur niveau actuel au cours de 
2024, la croissance des investissements sectoriels devrait rester modérée. De plus, la croissance de ce secteur sera plombée par l’achèvement qui approche 
du terminal de LNG Canada, qui représente l’investissement du secteur privé le plus considérable de l’histoire canadienne. En ce qui concerne les pipelines, 
on assiste aussi à un ralentissement des travaux de construction du gazoduc Coastal GasLink et de prolongement de l’oléoduc Trans Mountain, ce qui fera 
chuter les dépenses d’investissement dans les pipelines en 2024.

https://www.banqueducanada.ca/2023/10/enquete-sur-les-perspectives-des-entreprises-troisieme-trimestre-de-2023
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Entreprises (suite)

Sur une note positive, BHP a approuvé un apport supplémentaire de 6,4 milliards de dollars de dépenses pour la deuxième phase de son projet de mine 
de potasse à Jansen, en Saskatchewan4. L’augmentation des investissements dans l’exploitation minière compensera la baisse des investissements dans les 
oléoducs et les gazoducs en 2024 et contribuera à éviter un net recul des investissements des entreprises. Les perspectives pour 2024 sont favorables, car 
les grandes sociétés ont accumulé pendant la crise sanitaire des liquidités substantielles qu’elles n’ont pas encore affectées à des investissements. Cela 
pourrait procurer un coussin aux entreprises si un ralentissement plus marqué que prévu avait lieu, mais compte tenu du ralentissement modeste auquel 
nous nous attendons, les entreprises affecteront selon toute probabilité ces ressources à des investissements lorsque la confiance sera rétablie.

4. McLernon, Will. BHP commits additional $6.4B to turn Sask. project into ‘one of the biggest potash mines in the world’,  2023, CBC,  
[https://www.cbc.ca/news/canada/saskatchewan/bhp-potash-mine-billion-dollar-investment-1.7013943].

Les perspectives à court terme concernant le commerce international ne sont pas meilleures que celles des investissements des entreprises. Au troisième 
trimestre de 2023, les exportations ont accusé leur plus forte contraction en plus de deux ans, et nous nous attendons à ce que cette faiblesse subsiste en 
première moitié de 2024. Bien que la demande d’exportation d’énergie canadienne soit appelée à se redresser, le ralentissement des dépenses de 
consommation aux États-Unis se répercutera sur la croissance des exportations canadiennes au cours des prochains trimestres. Les dépenses de 
consommation aux États-Unis ont affiché un niveau élevé de résilience en 2023, mais comme l’épargne excédentaire accumulée pendant la pandémie est 
presque tarie et les taux d’intérêt élevés continuent de faire sentir leurs effets sur l’économie, nous nous attendons à un ralentissement des dépenses de 
consommation aux États-Unis. Des fissures se dessinent déjà, car les taux de défaillance des prêts à la consommation aux États-Unis ont atteint un 
sommet en plus de 10 ans 5.

5. St. Louis Fed. Delinquency Rate on Consumer Loans, All Commercial Banks (DRCLACBS), FRED, [https://fred.stlouisfed.org/series/DRCLACBS].

https://www.cbc.ca/news/canada/saskatchewan/bhp-potash-mine-billion-dollar-investment-1.7013943
https://fred.stlouisfed.org/series/DRCLACBS
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Entreprises (suite)

L’essoufflement de la consommation américaine devrait être défavorable aux exportations du Canada en 2024. La baisse des exportations de plusieurs 
produits agricoles assombrira aussi les perspectives de croissance des exportations au cours des prochains trimestres. Selon des estimations publiées 
récemment par le ministère de l’Agriculture, les exportations de toutes les principales grandes cultures devraient diminuer de 14,2 % sur 12 mois pour la 
campagne agricole 2023-2024, dans des conditions de ralentissement de la production et de sécheresse généralisée dans les Prairies6.. Globalement, nous 
prévoyons une baisse légère de 0,3 % pour 2024 avant que la croissance renoue avec un taux de 4,8 % en 2025, menée par l’accroissement des 
exportations de gaz naturel liquéfié et de pétrole.

6. Gouvernement du Canada. Canada : perspectives des principales grandes cultures, 2023-11-21, 
[https://agriculture.canada.ca/fr/secteur/cultures/rapports-statistiques/canada-perspectives-principales-grandes-cultures-2023-11-21].

Les importations feront face à des conditions défavorables pendant la première moitié de 2024 en raison de l’atonie de la consommation et des dépenses 
des entreprises. Rappelons que les perspectives tant de la consommation que des investissements dans la machinerie et l’équipement sont peu 
prometteuses à court terme et qu’elles plomberont les importations en seconde moitié de 2024, après quoi l’assouplissement de la politique monétaire 
devrait stimuler de nouveau la consommation et la demande d’investissements. Néanmoins, la reprise prévue au deuxième semestre sera insuffisante 
pour que la croissance annuelle des importations se maintienne à un niveau positif; les importations diminueront légèrement de 0,2 % en 2024 avant de 
bondir de 3,2 % en 2025 lorsque la reprise se confirmera.

https://agriculture.canada.ca/fr/secteur/cultures/rapports-statistiques/canada-perspectives-principales-grandes-cultures-2023-11-21
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Projections provinciales
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Projections provinciales

Après deux ans de recul du PIB, attribuable 
au tassement de la production pétrolière et au 
marasme de l’activité économique, l’économie 
de Terre-Neuve-et-Labrador devrait bondir de 
1,2 % en 2024 et de 2,5 % en 2025. Cela tient en 
grande partie au fait que Terra Nova a redémarré 
ses activités à la fin de 2023. L’augmentation 
de la production pétrolière stimulera la croissance 
économique de la province et lui permettra 
de commencer à récupérer les pertes des deux 
dernières années.

Projections provinciales du PIB réel (variations en pourcentage)

2022 2023p 2024p 2025p

Terre-Neuve-et-Labrador -1,5 -0,8 1,2 2,5 

Ȋle-du-Prince-Édouard 3,0 1,8 1,5 3,0 

Nouvelle-Écosse 3,0 1,3 0,6 3,0 

Nouveau-Brunswick 1,3 1,4 0,5 2,8 

Québec 2,8 0,5 0,2 2,6 

Ontario 3,7 1,1 0,2 3,2 

Manitoba 3,3 1,3 0,4 3,2 

Saskatchewan 6,0 0,9 1,1 3,3 

Alberta 5,3 2,6 1,2 3,4 

Colombie-Britannique 3,9 1,1 0,2 3,1 

p = prévision
Sources : Deloitte; Statistique Canada.
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Projections provinciales (suite)

L’Ȋle-du-Prince-Édouard résistera selon toute probabilité à la morosité ambiante en 2024, car cette province jouit de l’une des croissances démographiques 
les plus fortes du pays. Ce facteur, auquel s’ajoutent l’endettement relativement modeste des ménages et l’atténuation des pressions inflationnistes, 
soutiendra une vigoureuse croissance des dépenses des ménages. De plus, l’augmentation de l’activité dans la construction et les perspectives favorables 
du secteur manufacturier soutiendront l’économie provinciale. À 1,5 %, la croissance du PIB réel de la province devrait, selon nos projections, devancer celle 
de toutes les autres provinces cette année.

En 2023, l’économie de la Nouvelle-Écosse a composé avec la torpeur du marché de l’habitation, la chute des ventes dans le secteur manufacturier et la stagnation 
des dépenses dans le secteur du détail. Ces facteurs étant appelés à subsister en 2024, nous nous attendons à ce que la croissance modère au rythme de 0,6 % 
en 2024. Le principal moteur de ce rendement supérieur à celui du pays est la croissance démographique vigoureuse de la Nouvelle-Écosse, qui soutiendra 
le redressement des dépenses des ménages et stimulera la demande intérieure, encourageant les entreprises à investir pour répondre à cette demande. 

Un afflux stable de nouveaux arrivants continue de soutenir l’économie du Nouveau-Brunswick. De plus, le fardeau de la dette provinciale est faible, de sorte que 
les taux d’intérêt plus élevés n’auront pas une incidence aussi forte sur la consommation que dans les autres provinces. Selon nos projections, la croissance 
économique de la province devancera la croissance nationale tant en 2023 qu’en 2024. Le Nouveau-Brunswick sera toutefois à la traîne de ses voisines des Maritimes 
en 2024, car ces dernières jouissent d’une croissance démographique plus vigoureuse. 

L’année écoulée a été difficile pour l’économie du Québec en raison des feux de forêt massifs, des taux d’intérêt élevés, de l’escalade du coût de la vie et d’importantes 
grèves des travailleurs du secteur public. Le Québec devrait par conséquent se classer à l’avant-dernier rang pour ce qui est de son taux de croissance en 2023. Comme 
le Québec aborde 2024 en ayant dans son viseur plusieurs de ces défis toujours à relever, nous avons révisé à la baisse nos projections pour la province et prévoyons 
que le taux de croissance n’y atteindra que 0,2 % en 2024, soit la moitié du taux de croissance de l’économie canadienne.
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Projections provinciales (suite)

Tout comme l’économie canadienne, celle de l’Ontario a démarré 2023 en force, mais elle a nettement modéré la cadence par la suite. L’Ontario se classe 
au deuxième rang en importance pour ce qui est du niveau d’endettement des consommateurs par rapport à leurs revenus et a enregistré la croissance 
la plus modeste des ventes de détail en 2023. La faiblesse des dépenses de consommation subsistera en première moitié de 2024, tout comme la morosité 
du marché de l’habitation. Côté positif, l’usine de batteries pour véhicules électriques de NextStar Energy devrait démarrer ses activités en juillet 2024, 
ce qui stimulera le secteur manufacturier ontarien. Cependant, cette stimulation ne sera pas suffisante pour que la croissance de l’Ontario atteigne 
la moyenne nationale.

L’économie du Manitoba a été résiliente en 2023. En novembre, cette province présentait le taux de chômage le plus bas du Canada, soit 4,9 %, 
et l’inflation en octobre est tombée sous la cible de 2 % de la Banque du Canada, soit 1,9 %. Cependant, comme l’économie mondiale battera de l’aile 
en 2024, nous nous attendons à ce que le secteur manufacturier manitobain pâtisse. La mise en œuvre de différents projets d’investissement aura toutefois 
un effet compensateur. Quoi qu’il en soit, la croissance devrait être relativement timide, soit 0,4 %, en raison du recul des dépenses de consommation. 

Après avoir été en tête du palmarès de la croissance provinciale en 2022, la Saskatchewan devrait se retrouver en queue de peloton en 2023, avec un taux 
de croissance n’ayant atteint que 0,9 % en raison des sécheresses qui ont nui aux récoltes. De plus, le ralentissement de l’activité dans l’industrie de la 
potasse en Saskatchewan a pesé sur la croissance, ce secteur ayant fait face à une concurrence accrue attribuable à la relance des exportations de potasse 
russe. Cependant, comme les marchés des marchandises se stabiliseront en 2024, nous entrevoyons un rebond de l’industrie de la potasse. Ce facteur, allié 
au lancement de la deuxième phase du projet d’expansion de la mine de potasse de BHP à Jansen, devrait porter le taux de croissance à 1,1 % en 2024 –
ce qui représente plus du double de la moyenne nationale.
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Projections provinciales (suite)

Dynamisée par la revitalisation du secteur de l’énergie et une forte croissance démographique, l’économie de l’Alberta devrait, selon nos prévisions, clore 
2023 sur une note très positive et afficher une croissance annuelle de 2,6 %. En ce qui concerne 2024, nous nous attendons à ce que le taux de croissance 
modère pour s’établir à 1,2 %, parce que les taux d’intérêt élevés impacteront négativement les finances des ménages, vu le niveau d’endettement 
provincial relativement élevé par rapport au revenu disponible. Néanmoins, l’assouplissement prévu de la politique monétaire au deuxième semestre 
de même que l’augmentation de la production pétrolière en prévision de l’ouverture du prolongement de l’oléoduc Trans Mountain devraient être très 
favorables à la croissance albertaine. Si d’autres retards par rapport à l’échéancier des travaux survenaient, il serait improbable que la croissance du secteur 
de l’énergie soit aussi robuste. 

Après que des incendies de forêt gigantesques et des grèves portuaires ont sévi en Colombie-Britannique plus tôt en 2023, nous prévoyons que 
la croissance économique sera meilleure que prévu et qu’elle progressera de 1,1 % pour l’année. Cela tient principalement à la vitalité de l’activité 
sur le marché de l’habitation et des dépenses de consommation. La croissance ralentira en 2024 (0,2%), car la Colombie-Britannique présente le taux 
d’endettement des ménages le plus élevé du Canada. Par conséquent, les taux d’intérêt élevés frapperont durement la province, ce qui entraînera un net 
ralentissement des dépenses de consommation. La diminution progressive des travaux de construction de l’énorme terminal de LNG Canada pèsera sur 
les investissements des entreprises.  
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Conclusion
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Conclusion

La capacité des ménages de faire face aux coûts plus élevés 
du service de la dette et les mesures qu’ils prendront 
pour maintenir leur niveau de dépenses détermineront 
en fin de compte le moment du déclenchement et l’ampleur 
de la reprise.

À l’orée de 2024, la variable inconnue concernant nos perspectives économiques 
continue d’être l’évolution des taux d’intérêt et la manière dont les ménages et 
les entreprises composeront avec les coûts d’emprunt et du service de la dette 
élevés. Nos projections de base tablent sur le fait que les décideurs seront à 
même d’abaisser les taux à partir du printemps 2024, mais il est largement 
admis que les taux d’intérêt faméliques qui ont caractérisé la décennie ayant 
précédé la pandémie sont chose du passé. Cela signifie que même si les taux 
d’intérêt diminuent, ils continueront d’avoir une incidence négative sur les 
décisions relatives aux dépenses et aux investissements en 2024. 

La bonne nouvelle est que le dynamisme de la croissance démographique 
au Canada alimentera malgré tout la demande intérieure. Cependant, si les 
conditions du marché du travail se détérioraient plus que nous le prévoyons, 
la demande des ménages pourrait rester faible plus longtemps, ce qui 
représenterait un risque important pour ces perspectives. La capacité des 
ménages de faire face aux coûts plus élevés du service de la dette et les mesures 
qu’ils prendront pour maintenir leur niveau de dépenses détermineront en fin 
de compte le moment du déclenchement et l’ampleur de la reprise.
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Principaux indicateurs économiques
2023 2024 2022 2023 prév. 2024 prév.

T1 T2 T3 T4 prév. T1 prév. T2 prév. T3 prév. T4 prév.

Activité économique réelle

Produit intérieur brut 2,5 1,4 -1,1 -0,6 -0,5 0,3 3,1 3,6 3,8 1,0 0,4

Dépenses de consommation des ménages 5,3 -0,1 0,1 -0,1 0,1 0,9 2,2 3,0 5,1 2,0 0,6

Biens durables 6,0 -2,9 4,0 -1,3 -1,5 -0,6 0,5 1,6 -1,8 2,3 -0,3

Services 6,9 -0,1 1,4 0,8 0,8 1,6 2,7 3,5 9,1 3,1 1,4

Investissement résidentiel -12,6 -4,2 8,3 1,0 -0,7 3,3 4,7 5,8 -12,1 -9,8 2,3

Investissement fixe non résidentiel 4,2 13,9 -10,1 0,2 0,9 1,0 0,4 0,3 4,0 1,2 0,0

Structures non résidentielles 6,3 11,3 -7,7 -0,4 0,4 0,6 0,0 -0,2 6,7 5,2 -0,2

Machinerie et équipement 0,4 18,8 -14,4 1,3 1,6 1,7 1,0 1,1 -0,3 -5,4 0,3

Consommation et investissements 
gouvernementaux

1,6 1,1 6,5 -0,8 1,6 1,4 1,5 1,5 3,3 2,0 1,6

Exportations de biens et de services 12,1 5,1 -5,1 -1,2 -1,3 -2,4 5,5 6,5 3,2 4,5 -0,3

Importations de biens et de services 4,0 4,4 -0,6 -1,6 -0,9 -1,1 1,3 2,4 7,6 0,9 -0,2

Prix

Indice des prix à la consommation 
(sur 12 mois)

5,2 3,5 3,6 3,0 2,8 2,6 2,3 2,1 6,6 3,0 2,1

Indice des prix implicite du PIB (sur 12 mois) 2,2 -0,6 1,6 1,1 1,7 1,2 -0,2 0,5 5,3 1,1 0,5

Marché du travail

Emploi 4,7 1,6 1,5 1,8 0,6 0,6 1,4 2,6 4,0 2,4 1,2

Taux de chômage (%) 5,0 5,2 5,5 5,8 6,1 6,3 6,3 6,0 5,3 5,4 6,2

Remarques : Sauf indication contraire, tous les chiffres sont présentés sous forme de variation en pourcentage annualisée. Prév. = prévisions.
Sources : Statistique Canada, Banque du Canada. Prévisions des Services-conseils en économie de Deloitte, au 15 décembre 2023.
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Indicateurs des marchés financiers
2023 2024 2022 2023 prév. 2024 prév.

T1 T2 T3 T4 prév. T1 prév. T2 prév. T3 prév. T4 prév.

Taux d’intérêt (%)

Taux cible du financement à un jour 4,50 4,75 5,00 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,25 5,00 4,25

Bon du Trésor à 3 mois 4,48 4,65 5,11 5,03 5,02 4,74 4,49 4,23 4,20 5,03 4,23

Billet gouv. Canada 1 an 4,44 4,71 5,19 5,02 4,96 4,94 4,74 4,52 4,36 5,02 4,52

Billet gouv. Canada 2 ans 3,84 4,12 4,75 4,59 4,30 4,00 3,75 3,60 3,93 4,59 3,60

Billet gouv. Canada 5 ans 3,16 3,34 4,03 4,00 3,75 3,60 3,50 3,40 3,32 4,00 3,40

Billet gouv. Canada 10 ans 3,03 3,08 3,70 3,87 3,75 3,65 3,55 3,45 3,18 3,87 3,45

Écart de la courbe de taux 
(points de pourcentage)

3 mois par rapport à 10 ans -1,45 -1,57 -1,41 -1,16 -1,27 -1,09 -0,94 -0,78 -1,03 -1,16 -0,78

2 ans par rapport à 10 ans -0,81 -1,04 -1,05 -0,72 -0,55 -0,35 -0,20 -0,15 -0,75 -0,72 -0,15

Taux de change

$ US/$ CA ($ CA) 1,35 1,34 1,34 1,37 1,36 1,36 1,35 1,35 1,36 1,37 1,35

$ CA/$ US ($ US) 0,74 0,74 0,75 0,73 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,73 0,74

Remarques : prév. = prévisions. Le taux de financement à un jour représente la fin de la période. 
Tous les autres indicateurs de valeurs trimestrielles représentent les moyennes trimestrielles. Les chiffres annuels reflètent la fin de la période au T4.
Sources : Statistique Canada, Banque du Canada. Prévisions des Services-conseils en économie de Deloitte, au 15 décembre 2023.
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