PN T3 en macroéconomie

et prévisions

ESG UQAM 19 mars 2024

Le Macroscope Bulletin de perspectives économiques

La Chaire en macroéconomie et prévisions (CMP) a pour mission de faciliter les échanges entre les
milieur académiques et différentes institutions & vocation économique au Québec et au Canada sur les
enjeux reliés a leur performance économique agrégée, notamment en dégageant un portrait représentatif
courant et prospectif de leur évolution. Nos analyses visent notamment & répondre auzx besoins diversifiés
des intervenants économiques en développant des synergies en s’appuyant sur la recherche de pointe en
macroéconomie et prévisions et en communiquant leurs implications.

Ce document présente nos projections et perspectives macroéconomiques G court et moyen termes pour le
Canada et le Québec. Notre approche s’appuie sur une variété de résultats issus d’exercices de prévision

b
qui couvrent un éventail d’indicateurs économiques clés.

Les prévisions rapportées dans le tableau ci-dessous ont été produites en employant une
variété de modéles statistiques. A la différence de la plupart des prévisions économiques gé-
néralement publiées par d’autres organisations, dont différentes institutions financiéres, les
prévisions rapportées sont uniquement basées sur des associations statistiques a partir des
données historiques pour en extraire le contenu informationnel, en recourant & un ensemble
d’outils économétriques modernes. Celui-ci comprend 35 modéles prédictifs, tels que des ré-
gressions standards, des modéles de régularisation et des modeles d’apprentissage machine
utilisant le grand ensemble de données macroéconomiques®. Les chiffres rapportés sont ob-
tenus a partir de moyennes arithmétiques des prévisions tirées de I’ensemble des modeles.
Les prévisions de court terme couvrent les 8 prochains trimestres. Des prévisions annuelles
de moyen terme sont présentées sur I’horizon s’étalant de 2024 a 2028 inclusivement.

Production, consommation et investissement

Dans la publication Actualité 2023-02 de décembre dernier, nous avions évalué et discuté des
probabilités respectives du Québec ou du Canada d’entrer en récession. Nous évoquions no-
tamment 'impact possible des augmentations successives du taux directeur qui ont entrainé
un ralentissement économique.? Nonobstant lesdites estimations découlant de modéles em-
piriques de probabilité, les prévisions du PIB réel indiquent que I’avénement d’une récession
dans les deux prochaines années semble peu probable. La solidité du marché du travail et
I’anticipation d’une politique monétaire moins restrictive semblent supporter une résilience
des deux économies. D’ailleurs, notre récente mise a jour de ces probabilités indiquent une
révisions a la baisse depuis la publication de décembre.® Néanmoins, 2024 devrait étre mar-
quée par des taux de croissance du PIB réel relativement bas et inférieurs aux moyennes
historiques entre 1982 et 2023 observées au Québec et le Canada, qui ont été respectivement
de 1,9% et de 2,3%. Selon nos prévisions, les taux de croissance de la consommation réelle
québécoise et canadienne en 2024 seraient assez proche des valeurs de 2023 avant de se main-
tenir aux alentours de 2% par aprés. En comparaison avec 2023, la variation dans le niveaux

1. On peut retrouver cet ensemble ici.

2. Voir Barrette, Christophe, Annabelle Fournier, Hugo Couture et Dalibor Stevanovic « Risque de Ré-
cession au Québec pour 2024-2025 », Actualité numéro 2023-02, Chaire en Macroéconomie et prévisions,
décembre 2023.

3. Les plus récentes probabilités de récession sont accessibles sur le site Internet de la Chaire.


https://chairemacro.esg.uqam.ca/donnees/base-de-donnees-canadiennes/
https://chairemacro.esg.uqam.ca/wp-content/uploads/sites/146/Note_CMP_RisqueRecessionQuebec_Decembre2023-3.pdf
https://chairemacro.esg.uqam.ca/wp-content/uploads/sites/146/Note_CMP_RisqueRecessionQuebec_Decembre2023-3.pdf
https://chairemacro.esg.uqam.ca/previsions-de-recession/

des investissements réels (formation brute de capital fixe) en 2024 devrait étre anémique au
Québec, voire toujours négatif pour le Canada. Tant au Québec qu’au Canada, les taux de
croissance des investissements réels se raffermiraient en 2025 pour passer respectivement a
2,0% et a pres de 1,3%. Subséquemment, cet indicateur s’alignerait sur une trajectoire as-
cendante pour le Canada dans son ensemble, avec un taux de 2,9% en 2028. Pour le Québec,
ce taux de croissance afficherait généralement une valeur prés de 1,9% entre 2025 a 2028,
sauf en 2027.

Inflation et taux change

Pour le Canada, tout comme le Québec, nos prévisions pointent vers une baisse des taux
d’inflation globale et des taux d’inflation de base. L’inflation de base devrait garder un cer-
tain retard vis-a-vis I'inflation globale jusqu’en fin 2025. Par la suite, toutes deux devraient
se situer dans la fourchette cible officielle de la Banque du Canada entre 1 et 3%, prés de la
médiane de 2%. Enfin, les modeéles n’'indiquent pas de mouvements trés significatifs dans la
valeur nominale du dollar canadien vis-a-vis la devise américaine, dans le voisinage de 1,32

$CAD / 1,008USD de 2024 a 2027.
Marché de l’emplot

En conformité avec le ralentissement récent dans la progression de l'activité économique
réelle, les prévisions suggérent que les taux de croissance des emplois en 2024 et 2025 au Ca-
nada, comme au Québec, seront inférieurs a leurs moyennes historiques respectives de 1,4%
et 1,2%. Toutefois, aprés une baisse en 2025, la situation prévue s’améliorerait a compter de
2027. Par ailleurs, par rapport a 2023, les valeurs prévues des taux de chdomage augmentent
légérement en 2024 pour le Québec, ainsi qu’en 2024 et 2025 pour le Canada. Aprés avoir
atteint respectivement des valeurs un peu plus élevées, ces taux de chdémage se remettent
a diminuer. Ainsi, de 2024 a 2028, le taux de chdémage passerait d’environ 6,0% a 5,9% au
Canada et de 5,1% a 4,7% au Québec. Le taux de chémage québécois devrait donc demeurer
vraisemblablement moins élevé que pour ’ensemble du Canada, ce qui est lié en partie avec
une structure démographique relativement plus agée au Québec.

Les données habituellement considérées pour mesurer 1’évolution du salaire horaire envoient
parfois des signaux contradictoires. Par conséquent, il est difficile d’extraire les véritables
pressions salariales exercées dans 1’économie. Dans cette optique, nous développons un in-
dicateur de I’évolution des salaires pour le Québec et le Canada, appelé salaires-composite.
Celui-ci s’appuie sur diverses sources de données colligées par Statistique Canada, dont I’En-
quéte sur la population active (EPA), I'Enquéte sur 'emploi, la rémunération et les heures
travaillées (EERH), les Comptes nationaux (CN) et les Comptes de productivité (CP).* La
mesure suggére que le taux de croissance des salaires nominaux s’est établi en 2023 a 3,65%
au Canada et a 3,58% au Québec. En 2022, les valeurs comparables étaient de 3,52% pour
le Canada et 4,28% pour le Québec. Pour le Québec, une mesure de salaires-composite réelle
indique que malgré un taux de croissance négatif au premier trimestre de 2023, les trois der-
niers trimestres de 'année ont permis d’enregistrer un taux de croissance légérement positif
de 0,16 % pour toute I’année. Notons que les valeurs étaient légérement négatives année sur
année a chaque trimestre entre 2021T2 et 2023T1 inclusivement.

4. Voir la section Marché du travail du site Internet de la Chaire.


https://chairemacro.esg.uqam.ca/evolution-des-salaires-au-quebec/

Secteur immobilier

La création de logements demeure un sujet d’actualité. Bien que le taux de croissance des
prix des logements neufs ait faiblement diminué au Canada ou faiblement augmenté au Qué-
bec en 2023, les prévisions pour ’année courante semblent similaires. Cependant, & compter
de 2025, une nouvelle tendance a la hausse semble vouloir s’installer. En effet, des hausses
des prix des logements neufs en 2025 d’environ 2,1% et 2,7% sont envisageables au Canada
et au Québec, respectivement. Cette pression sur les prix des logements demeurerait s’accen-
tuerait en 2026, avant de diminuer d’intensité, mais elle demeurerait relativement forte sur
tout I’horizon de moyen terme. Le taux de croissance des prix des logements neufs resterait
élevé en raison d’une demande soutenue et d’une offre limitée de nouveaux logements.

La pression sur les prix des logements neufs n’est donc pas freinée malgré 'augmentation
prévisible des mises en chantier au Québec. Toutefois, on note que le nombre de mises en
chantier devrait étre plutot en décroissance au Canada, sans stimuli additionnel, dans les
prochains années. Cependant, au Québec, les nouvelles construction sont prévues s’accroitre
par rapport a 2023, atteignant méme autour de 46 000 en 2026, et maintenir un niveau pres
ou supérieur a 41 000 sur tout ’horizon.
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Horizons trimestriels Horizons annuels
Reéalisées Prévisions Reéalisées Prévisions

2023 T3 2023 T4 2024 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2025 T1 2025 T2 2025 T3 2025 T4 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Canada
PIB réel 0,46 0,92 0,87 0,86 0,93 0,93 1,13 1,41 1,43 1,63 1,06 0,90 1,40 2,04 2,29 2,35
Consommation réelle 1,27 1,29 1,39 1,50 1,67 1,78 1,85 1,97 2,03 2,11 1,64 1,59 1,99 2,21 2,15 2,25
Investissement réel -1,75 —1,54 —1,33 -1,39 —0,53 0,09 1,14 1,05 1,38 1,43 -3,18 —0,79 1,25 1,95 2,23 2,93
Taux d’inflation global 3,62 3,16 3,04 2,67 2,48 2,59 2,57 2,46 2,46 2,37 3,81 2,70 2,46 2,29 2,22 2,25
Taux d’inflation de base 3,36 3,39 3,32 3,06 2,93 2,76 2,68 2,52 2,44 2,39 3,82 3,02 2,51 2,22 2,13 1,99
Taux de change USD/CAD 1,34 1,36 1,35 1,35 1,34 1,34 1,33 1,32 1,32 1,32 1,35 1,34 1,32 1,32 1,32 1,30
Emploi 2,44 2,30 1,49 1,06 0,78 0,42 0,45 0,48 0,47 0,60 2,39 0,94 0,50 1,02 1,45 1,75
Population active 2,93 3,04 2,82 2,84 2,67 2,39 2,11 1,81 1,53 1,24 2,53 2,68 1,67 0,83 1,24 1,77
Taux de chomage (%) 5,53 5,77 5,85 5,98 6,10 6,18 6,25 6,32 6,34 6,36 5,41 6,03 6,32 6,28 6,07 5,88
Salaires-compositel 3,65 3,73 3,65
Prix des logements neufs —0,93 —0,85 —0,54 —0,18 0,28 0,61 1,44 1,99 2,32 2,68 —0,23 0,04 2,11 3,23 2,72 2,35
Mises en chantier? (x 1000) 255,59 243,93 229,70 223,38 220,06 215,42 215,07 213,52 212,96 213,17 241,74 222,14 213,68 215,18 210,47 203,10
Québec
PIB réel 0,08 0,77* 0,76 0,93 1,13 1,14 1,32 1,42 1,41 1,58 0,36* 0,99 1,43 1,96 1,95 1,87
Consommation réelle 1,73 1,88* 1,75 1,86 1,85 1,78 1,74 1,83 1,88 1,93 1,92* 1,81 1,84 2,10 2,09 2,05
Investissement réel —6,45 —2.82* —1,57 —0,01 0,97 1,57 2,13 2,05 1,92 1,79 —7,18* 0,24 1,97 1,90 1,09 1,86
Taux d’inflation global 4,33 3,85 3,59 3,19 2,82 2,91 2,82 2,67 2,55 2,41 4,40 3,13 2,61 2,23 2,10 1,92
Taux d’inflation de base 4,06 3,98 3,76 3,43 3,25 3,05 2,99 2,85 2,69 2,60 4,33 3,37 2,78 2,21 1,93 1,61
Emploi 2,35 1,52 1,15 0,89 0,66 0,50 0,45 0,47 0,34 0,36 2,27 0,80 0,40 0,70 1,28 1,28
Population active 2,51 2,52 2,16 1,69 1,37 1,14 1,24 1,29 1,32 1,36 2,43 1,59 1,30 1,14 1,38 1,51
Taux de chomage (%) 4,47 4,97 4,94 5,05 5,12 5,12 5,14 5,13 5,18 5,13 4,46 5,06 5,15 5,07 4,80 4,65
Salaires-compositel 3,69 3,56 3,05** 3,58
Salaires-composite réelt 0,37 0,27 0,16
Prix des logements neufs 0,54 0,12 0,63 0,81 1,05 1,46 1,95 2,46 2,96 3,39 1,04 0,99 2,69 4,36 3,52 3,08
Mises en chantier? (x1000) 46,87 38,33 40,52 40,64 41,32 4226 42,87 44 48 44,42 45,34 39,60 41,18 44,28 46,06 43,18 40,80
Notes :

Les taux de croissance en pourcentage sont tous rapportés en taux de croissance année sur année %Y/Y, sauf indication contraire.

 La construction et valeurs de mesure du salaires-composite est disponible dans la section Marché du travail du site Internet de la Chaire.

 Le nombre annualisé de mises en chantier, sur la base des moyennes des prévisions mensuelles sur ’horizon considéré.

* La valeur rapportée est celle de la prévision de la Chaire étant donné qu’un chiffre officiel pour cette période n’avait pas encore été publi¢ au moment de la préparation du Macroscope.

** La valeur rapportée est la moyenne des valeurs de notre mesure du salaires-composite mensuelle de janvier et février.


https://chairemacro.esg.uqam.ca/evolution-des-salaires-au-quebec/

