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Randall Bartlett
Economiste en chef adjoint

Banque du Canada (BdC)

e Comme les économistes et les marchés s’y attendaient largement, la
Banque du Canada (BdC) a abaissé aujourd’hui le taux des fonds a un jour de
25 points de base pour le porter a 2,75 %. Il s’agit de la septieme baisse de
taux consécutive depuis juin dernier. Le taux directeur avait atteint un
sommet de 5,00 % en juillet 2023. Le niveau d’aujourd’hui représente le point
meédian de la fourchette du taux neutre estimée par la BdC, c’est-a-dire qu’il
n’est ni stimulant ni restrictif.

e Dansle communiqué de presse Lien externe au site., le conseil de direction
areconnu la solide performance de ’économie canadienne a la fin de 2024,
au-dela des attentes de la BdC (graphique 1). La vigueur de la demande
intérieure, soutenue par les baisses de taux passées, a joué un role
important. « Toutefois, la croissance au premier trimestre de 2025 va
probablement ralentir, Uintensification du conflit commercial pesant sur la
confiance et lactivité. Les résultats de récentes enquétes semblent indiquer
gue la confiance des consommateurs est en forte baisse et que les
entreprises réduisent leurs dépenses en reportant ou en annulant des
projets d’investissement. » Bien que le bond des exportations en prévision
des droits de douane compensera la faiblesse de la demande intérieure au
premier trimestre, la BAC ne prévoit pas que cette situation durera. Elle a
aussi attribué le ralentissement du marché du travail en février a Uincertitude
engendrée par les tensions commerciales.


https://www.banqueducanada.ca/2025/03/fad-communique-2025-03-12/

Graphique 1

Les importantes révisions a la hausse des données de 2024 sont de
I’histoire ancienne devant l'incertitude tarifaire
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o Contrairement aux indicateurs économiques qui s’affaiblissent, les mesures
privilégiées de Uinflation fondamentale de la BdC ont toutes dépassé les 2 %
selon les derniéres données. Linflation aurait également été supérieure au
résultat de 1,9 % en janvier n’e(t été le congé de TPS/TVH, et elle devrait
atteindre environ 2,5 % a la fin de cet allégement fiscal, selon 'estimation de
la BdC. Notre analyse suggere la méme chose (graphique 2).

Graphique 2
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e Dans sa déclaration préliminaire a la conférence de presse Lien externe au
site., le gouverneur de la BAC, Tiff Macklem, a clairement exprimé ce que
plusieurs Canadiens savent déja, soit que les répercussions de Uincertitude
et des tarifs douaniers sur Uinflation sont difficiles a évaluer. Cependant,
pour essayer de comprendre les conséquences de cette incertitude liée aux
tensions commerciales, la BdC a publié de nouvelles enquétes Lien externe

au site. sur ce qu’elle entend des entreprises et des ménages. Selon le
gouverneur Macklem, «[m]éme s’il est encore trop tét pour voir lampleur
des effets des nouveaux droits de douane sur U'activité économique, les
résultats de ces enquétes semblent indiquer que les menaces tarifaires et
Uincertitude entourant la relation commerciale canado-américaine ont déja
une incidence importante sur les intentions des entreprises et des
consommateurs. Les gens sont plus inquiets par rapport a leur sécurité
d’emploi et a leur santé financiére a cause des tensions commerciales, et ils
ont U'intention de dépenser avec plus de prudence. [...] Les entreprises ont
revu a la baisse leurs perspectives de ventes, tout particulierement dans le
secteur manufacturier et des secteurs qui dépendent des dépenses de
consommation non essentielles des ménages. [...] Les résultats de nos
enquétes permettent aussi de penser que les entreprises ont davantage
Uintention de monter leurs prix du fait qu’elles doivent composer avec les
colts plus élevés découlant de Uincertitude et des droits de douane. En
méme temps, les attentes d’inflation ont augmenté, les Canadiennes et
Canadiens anticipant de possibles hausses de prix. »

Implications

Si la baisse de taux d’aujourd’hui est conforme aux attentes du marché, le ton du
communiqué de presse donne peu d’indications sur ce a quoi nous devrions nous
attendre en avril. Comme l’équipe des Etudes économiques de Desjardins Lien
externe au site. et celle de la Banque du Canada Lien externe au site. ’'ont toutes
deux signalé, la guerre commerciale avec les Etats-Unis risque d’entrainer une
stagflation dans ’économie canadienne, soit la combinaison d’une hausse de
Uinflation et d’'une croissance plus faible du PIB réel, du moins temporairement.
La BdC devra trouver U'équilibre entre ces effets et toute hausse des attentes
d’inflation des Canadiens.


https://www.banqueducanada.ca/2025/03/declaration-preliminaire-2025-03-12/
https://www.banqueducanada.ca/2025/03/declaration-preliminaire-2025-03-12/
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Par ailleurs, comme le conclut le Conseil de direction a la fin de son communiqué
de presse, «[l]a politique monétaire ne peut pas neutraliser les répercussions d’une
guerre commerciale. Mais elle peut — et elle doit—empécher les hausses de prix
d’alimenter Uinflation de fagcon durable. Le Conseil de direction mesurera avec soin
’évolution et la force des pressions sur Uinflation — celles a la baisse dues a
Uaffaiblissement de ’économie et celles a la hausse découlant de la montée des
co(ts. Le Conseil surveillera aussi de pres les attentes d’inflation. La Banque
s’engage a maintenir la stabilité des prix pour la population canadienne. »

La réaction du marché a la suite de ’'annonce d’aujourd’hui suggere que les
investisseurs reconnaissent qu’une nouvelle baisse de taux en avril n’est pas
garantie. Il est clair que la BAC est soucieuse de sa crédibilité en matiere de lutte
contre Uinflation, qui a été mise a mal par U'expérience de la pandémie et sa
tendance a avoir considéré 'accélération des prix comme étant transitoire. Nos
prévisions ont intégré un profil de réduction des taux plus progressif que ce qui
aurait été attendu en l'absence de pressions a la hausse sur Uinflation. Mais il est
clair que la BdC voudra évaluer les données a la fois sur la croissance et sur
Uinflation avant d’offrir davantage d’accommodement. Les prochaines enquétes de
la BdC aupres des entreprises et des consommateurs, publiées le 7 avril, seront
surveillées de pres par les participants au marché, car elles devraient fournir une
nouvelle mise a jour sur 'évolution des embauches, des investissements et des
attentes en matiere d’inflation.



Calendrier 2025 des réunions des banques centrales

Banques centrales Dédsion Taux Banques centrales Décision Taux
Janvier Juillet
15 Bangue de Corée s.q. 3,00 & Banque de réserve d'Australie
23 Banque de Norvége =q 4,50 8 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
23 Bangue du lapon +25phb 0,50 9 Banque de Corée
28  Bangue de Suéde -25p.b. 2,25 24 Bangue centrale européenne
19  Bangue du Brésil +100p.b. 1325 30 Banque du Brésil
29 Bangue du Canada* -25ph. 3,00 30 Bangue du Canada®
29 Réserve fédérale sq. 4,50 30 Banque du Japon
30 Bangue centrale européenne -25p.b. 2,75 30 Réserve fédérale
Féwrier Aot
6 Banque d'Angleterre -25phb 4,50 7 Banque d'Angleterre
6 Bangue du Mexique -50phb 9,50 7 Bangque du Mexique
17 Bangue de réserve d'Australie -25p.b. 4,10 12 Bangue de réserve d'Australie
18 Bangue de réserve de Nouvelle-Zélande -50p.b. 3,75 14 Bangue de Norvége
24 Bangue de Corée -25phb 2,75 20 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
20 Bangue de Suide
Mars 27 Bangue de Corée
6 Banque centrale européenne -25phb 2,50
12 Bangue du Canada -25p.h. 2,75 Septembre
18 Bangue du lapon 11 Banque centrale européenne
19 Bangue du Brésil 17 Bangue du Brésil
19 Réserve fédérale 17 Banque du Canada
20 Banque d'Angleterre 17 Réserve fédérale
20 Bangue de Suéde 18 Bangue d'Angleterre
20 Bangue nationale suisse 18 Bangue de Norvége
27 Bangue de Norvége 18 Banque du Japon
27 Bangue du Mexique 23 Banque de Suéde
31 Banqgue de réserve d'Australie 25 Banque du Mexique
25 Bangue nationale suisse
Avril 30 Banque de réserve d Australie
8 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
16 Bangue du Canada* Octobre
17 Bangue centrale eurcpéenne 7 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
16 Banque de Corée 24 Banque de Corée
30 Bangue du lapon 29 Banque du Canada®
28 Banque du Japon
Mai 29 Réserve fédérale
7 Banque du Brésil 30 Banque centrale européenne
7 Réserve fédérale
8 Bangque d'Angleterre Novembre
8 Bangue de Norvége 3 Banque de réserve d'Australie
8 Bangue de Suéde 5 Banque de Suéde
15 Bangue du Mexique 5 Banque du Brésil
20 Banqgue de réserve d'Australie 6 Banque d'Angleterre
28 Bangue de Corée 6 Banque de Norvige
28 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande 6 Banque du Mexique
5 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
Juin 6 Banque de Corée
4 Bangue du Canada
5 Bangue centrale européenne Décembre
16 Bangue du lapon 8 Banque de réserve d'Australie
18 Bangue de Suéde 10 Banque du Brésil
18 Bangue du Brésil 10 Bangue du Canada
18 Réserve fédérale 10 Réserve fédérale
18 Bangue d'Angleterre 11 Banque nationale suisse
19 Bangue de Norvége 18 Bangue centrale européenne
19 Bangue nationale suisse 18 Bangue d'Angleterre
26 Bangue du Mexique 18 Bangue de Suéde
18 Banque du Japon
18 Bangue du Mexique

NOTE : Certaines banques peuvent décider de modifier les taux entre les réunions prévues. Les simplifications s.q. etp.b. correspondent  statu quo et points debase
respectivement; * Signale la publication du Rapport sur lo politique monétaire .



