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1. Une inflation qui tarde à être jugulée, malgré le 
resserrement monétaire en cours
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1. Des pressions inflationnistes inédites depuis 1979
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Source : Banque du Canada

• D’abord cantonnée aux matières premières,
l’inflation s’est progressivement diffusée à
toute l’économie canadienne entre début
2021 et juin 2022.

• De manière chronologique, le prix de l’essence
augmente fortement dès janvier 2021 (+14,1%
par rapport à janvier 2019) ; l’inflation se
propage aux transports en mars 2021 (+8%) et
aux loyers en mai 2021 (+6,5%) ; les prix de
l’alimentation et le reste des biens et services
augmentent au T4 2021 (+10%).

• Le déclenchement du conflit ukrainien fin février
2022 a ensuite amplifié l’inflation globale de
mars (6,7% en glissement annuel) à juin 2022,
date à laquelle l’inflation atteint un point
haut de 8,1% inégalé depuis 1979.



1. Une réponse vigoureuse de la Banque du Canada à partir 
de mars 2022 
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Source : Banque du Canada

• Privilégiant jusqu’à fin janvier le soutien à un niveau d’activité
pré-COVID, la Banque du Canada a été contrainte à partir de
mars 2022 d’accélérer le durcissement monétaire, au-delà
des anticipations des marchés :

! La Banque a décidé 5 augmentations de taux depuis
mars, dont une hausse historique de 100 pb en juillet;

! Fin des interventions non-conventionnelles en avril ;
«resserrement quantitatif » qui a pris la forme du non-
renouvellement des obligations échues. Entre fin avril et
mi-août 2022, le bilan de la Banque du Canada a baissé
de 12,2%, passant de 381,6 Md € à 335 Md €.

" Pour assurer une décélération rapide de l’inflation dès 2023 et
éviter un enracinement des pressions inflationnistes, la Banque du
Canada devrait prolonger sa politique restrictive (hausse des
taux et quantitative tightening). Une hausse de taux de 50 points de
base en octobre est le scénario le plus probable à ce stade selon les
prévisionnistes.

Evolution du taux directeur de la Banque du Canada entre avril 2021 et 
septembre 2022 



1. Premiers signes de ralentissement de l’inflation
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Source : Statistique Canada

• Début de reflux de l’inflation depuis juillet,
principalement dû à la baisse des prix de l’essence
(-9,6% sur le mois de août, après -9,2% sur le mois
de juillet). Une tendance confirmée en août, avec
une baisse des prix à la consommation de 0,3 %.
Cette baisse a fait reculer le taux d’inflation annuel
à 7,0 %, alors qu’il était de 7,6 % en juillet.

• L’inflation sous-jacente commence également à
marquer le pas, avec un recul de 5,4% à 5,2%
entre juillet et août 2022. La situation est toutefois
contrastée selon les postes de dépense:

# A l’exception des produits alimentaires (+0,8% en
août, par rapport à juillet) et des services (+0,1%),
l’inflation a continué de reculer en août pour la
grande majorité des biens (-0,3% en glissement
mensuel en août).
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1. Illustration sur le marché de l’immobilier canadien

• Ce resserrement monétaire a eu des effets immédiats sur le marché de l’immobilier, à la fois sur le prix des biens listés sur le
marché (désinflation en cours : +5% d’augmentation des prix en août en glissement annuel contre plus de 20% en janvier 2022) et sur
le nombre de transactions enregistrées (-24,7% par rapport à août 2021 et – 29,4% par rapport à juillet 2022).

Nombre de transactions sur le marché de l’immobilier
canadien entre janvier 2007 et août 2022



2. Un marché du travail ambivalent
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2. Une bonne santé historique … 
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• Le taux d’emploi des 15-64 a retrouvé sa tendance pré-pandémie en septembre 2021, et se situe désormais à un niveau supérieur
à celui de 2019 (+0,8 p.p).

• Le taux de chômage a été divisé par près de 3 par rapport à son pic historique à 13,4% en mai 2020, pour atteindre 4,9% en
juillet 2022, en-dessous du niveau pré-pandémie (5,7%).

• Le taux d’activité demeure toutefois tendanciellement orienté à la baisse depuis 2008, conséquence du vieillissement de la
population canadienne (-0,8 p.p par rapport à février 2019).

Source : Statistique Canada 
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Graphique 2. Comparaison du taux d'activité de la population de plus de 15 ans 
et taux d'emploi au Canada entre 2000 et 2021 (avec courbe de tendance)
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2. … Qui cache des éléments croissants de fragilité (1/3)
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Un effet de ciseau entre un taux de chômage bas et un nombre de postes vacants haut, qui participe à
l’inversion en cours du rapport de force sur le marché du travail.

Source : Statistique Canada 

Le ralentissement de la croissance canadienne commence à se ressentir sur le marché du travail (+100 000
destructions d’emploi en juin et août 2022).
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2. … Qui cache des éléments croissants de fragilité (2/3)
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Source : Statistique Canada 

Des pénuries importantes, qui mettent plus particulièrement certains secteurs sous tension : les secteurs
du commerce de détail, de la santé et de l’hébergement et de la restauration représente près de 50% des
postes vacants au Canada au premier trimestre 2022.
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2. … Qui cache des éléments croissants de fragilité (3/3)
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• L’augmentation des salaires et l’amélioration des
conditions de travail restent les mesures privilégiées par les
entreprises pour attirer et recruter les travailleurs, dont les
attentes sont bien supérieures à ce que les employeurs sont
prêts à verser.

• Cette tension alimente un début de boucle prix-salaire : le
salaire moyen horaire a continué de progresser de 4,9% en
glissement annuel en juillet 2022, alors que la productivité du
travail continuait quant à elle de reculer pour le 7ème trimestre
consécutif (2,5% en glissement annuel).

• La situation devrait se prolonger dans les prochains mois :
les 3 réponses les plus citées par les entreprises interrogées
faisant face à la pénurie concernent une augmentation
salariale : 45% des entreprises interrogées envisagent
d’augmenter le salaire de leurs employés pour les retenir, 24%
envisagent d’augmenter le salaire pour recruter de nouveaux
salariés et 13% envisagent d’augmenter les avantages en
nature.

Secteur
Salaire horaire moyen 
offert (en CAD)

Salaire de réservation 
moyen (en CAD)

Différence salaire réel - 
salaire de réservation 

Construction 27,5 29,55 -2,05
Fabrication 23,45 24,2 -0,75
Soins de santé et assistance sociale 25,6 23,5 2,1
Commerce de détail 17,85 23 -5,15
Services d'hébergement et de restauration 15,85 18,85 -3

Définition : Le salaire de réservation correspond au salaire en deçà duquel un chercheur
d’emploi n'accepte pas la demande de travail (ou offre d'emploi) correspondante.

Des salaires de réservation en-deçà des exigences des éventuels employés

Source : Statistique Canada



3.Perspectives de croissance fin 2022-début 2023 
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3. Un ralentissement en cours

• Multiplication des signaux faibles :

! Les exportations affichent une première diminution mensuelle en 2022(-2,8% en variation mensuelle, à 63,8 Md CAD en juillet);
! Les importations sont également en baisse (-1,8%, à 64,2 Md CAD) qui s’explique par la baisse des importations de biens de

consommation.
! Première diminution des exportations vers les Etats-Unis depuis 7 mois (-2,2%) en juillet, à cause de la baisse des exportations

de pétrole brut et de produits pharmaceutiques;
! Augmentation du nombre de faillites en 2022 par rapport à 2021 (plus de 1 500 faillites à compter d’août 2022 contre environ

1 000 en glissement annuel)
! Ralentissement de la croissance économique selon les données de croissance de PIB mensuel

Réduction des échanges commerciaux
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Evolution du taux de croissance mensuel du PIB canadien

Source : Statistique Canada

Ralentissement du taux de croissance du PIB canadien



15Service Economique Régional - Ottawa

3. … avec désormais un risque substantiel de récession au S1 
2023 

Banque Hausse des taux 
d’intérêts

Risque de récession 

TD Taux d’intérêt estimé à 
3,25% d’ici la fin du T4 
2022, sans préciser si la 
Banque du Canada le fera 
en une ou plusieurs étapes

Probabilité de récession de 
faible amplitude de 50% 
selon la cheffe économiste 
(1,7% de croissance en 
2023 prévu)

CIBC Dernière hausse à 3,25% 
points de base en 
septembre 2022 puis 
stabilisation pour la fin du 
trimestre et pour 2023

Pas de récession (1,6% de 
croissance au S1 2023)

BMO Plusieurs hausses au cours 
du T4 2022 pour atteindre 
3,25% puis stabilisation en 
2023

Contraction du PIB de 
0,2% au T1 2023, mais 
croissance positive en 
annuel (1,5%)

RBC Plusieurs hausses au cours 
du T4 2022 pour atteindre 
3,5% puis stabilisation en 
2023

Contraction du PIB de 
0,5% au T1 et T2 2023, 
mais croissance annuelle 
positive (0,8%)

Desjardins Plusieurs hausses au cours 
du T4 2022 pour atteindre 
3,5% puis début de baisse 
des taux d’intérêt à partir 
du T3 2023

Récession de 0,5% au T1 
2023 et de 0,8% au T2 
2023, mais croissance 
annuelle positive (0,3%).

Scotiabank Taux d’intérêt à 3,5% au 
cours du T4 2022 puis 
stabilisation en 2023

Pas de récession (1,3% de 
croissance au S1 2023)

Source: Statistique Canada et banque Desjardins 



Merci ! 
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