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ACTUALITE : RISQUE DE RECESSION EN 2024 — 2025

Les hausses du taux directeur au courant de I’'année 2022 se font actuellement ressentir et se traduisent
par un ralentissement de activité économique, au Canada comme aux Etats-Unis. Malgré cela,
l'occurrence d’une récession dans les deux prochaines années semble peu probable en raison
notamment d’un marché du travail qui demeure vigoureux. Néanmoins, il est largement anticipé que
2024 sera marquée par un ralentissement économique significatif, dont les effets continueront a se faire
sentir en 2025.

PROBABILITE DE RECESSION

La probabilité de récession estimée par les modeles de la Chaire en macroéconomie et prévisions (CMP)
demeure historiguement élevée pour 20241, La figure 1 montre une probabilité de récession élevée au
Canada et aux Etats-Unis, en augmentation continuelle depuis le troisiéme trimestre de 2022, comme le
mettent en évidence les lignes pointillées. Dans notre modele de prévision, les variations récentes de la
pente de la courbe des rendements (TS3m et TS1y) se traduisent par des probabilités de récession a la fin
de 2024 de 60% (70%) au Canada (E-U). Lorsque d’autres facteurs de risque, tels que I'inflation, les
sentiments économiques et les mises en chantier sont considérés, les probabilités de récession atteignent
plus de 80%. Cette évolution suggére une croissance des tensions dans I'économie depuis un an.
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Figure 1 — Prévision des probabilités de récession

Les probabilités de récession sont prévues a I'aide du modeéle Probit estimé sur les données historiques des variables
suivantes : écarts des taux (Bons du Trésor 10 ans - 3 mois (1 an), TS3m ou (TS1y)), inflation (IPC en glissement annuel,
INF), confiance des consommateurs et entreprises (Conference Board pour Canada, CC et BC; University of Michigan
consumer sentiment et Purchasing Managers’ Index pour Etats-Unis, MICH et PMI) ainsi que les mises en chantier
(HOUST). Les dernieres prévisions utilisent I'information jusqu’au 3¢ trimestre 2023. Les lignes pointillées représentent
les prévisions antérieures. Pour plus de détails : https://chairemacro.esg.ugam.ca/previsions-de-recession/.

1 Le modeéle Probit est estimé sur les dates de récession du C.D. Howe et du NBER (Canada et E-U). Les choix de modélisation et
de variables prédictives sont inspirés de Estrella et Mishkin (1998), Leamer (2007) et Moran, Stevanovic et Touré (2023).
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PIB

Le tableau 1 résume les prévisions pour le Canada et les Etats-Unis. On anticipe une croissance économique
modérée, causée par les hausses successives du taux directeur de la Banque du Canada dont I'effet
maximum se fait ressentir un a deux ans apres l'intervention. La médiane (moyenne) des modeles de la
CMP suggere une croissance d'environ 1,4% (1,2%) en 2024, suivie d'une reprise se rapprochant des
valeurs historiques, atteignant 2% (1,9%) pour I'année 2025. Cependant, le 10 percentile des prévisions
donne un scénario plutét pessimiste avec une croissance nulle du PIB réel au Canada en 2024 et une
croissance anémique de 1,1% en 2025. Les prévisions de la Banque du Canada et du secteur privé pointent
également vers un ralentissement éminant de I’économie canadienne au courant de la prochaine année.

En 2023, I'économie américaine fait preuve de résilience malgré les mesures de resserrement monétaire
de la Réserve fédérale (FED). En effet, la consommation et le marché de I'emploi demeurent robustes chez
nos voisins du sud. Cependant, comme dans le cas du Canada, les perspectives pour 2024 et 2025 laissent
entrevoir un ralentissement de I'activité économique causé par I'effet retardé de la politique monétaire
avec une croissance de prés de 1% moins élevé que la moyenne historique?.

Tableau 1 - Prévisions annuelles du taux de croissance du PIB réel

2023 2024 2025 Moyenne Historique*
Canada 2,30%
cvmp 1,10% 1,40% 2,0%
10° - 90° [0,90 - 1,20] [0,00 - 2,00] [1,10 - 2,50]
Secteur privé 1,10% 0,60% 2,10%
10° -90° [1,00 - 1,30] [0,10-0,70] [1,60 - 2,40]
Banque du
Canada 1,20% 0,90% 2,50%
Etats-Unis 2,70%
SPF 2,40% 1,70% 1,80%
10° -90° [2,30 - 2,50] [0,90 - 2,40] [1,40 - 2,40]
Blue Chip 2,40% 1,20%
10° - 90° [2,20 - 2,40] [0,80 — 1,70]
FOMC 2,10% 1,50% 1,80%

La CMP formule les prévisions uniquement basées sur des associations statistiques historiques entre des variables et
utilisent I'information disponible en date du 2e trimestre de 2023 (https://chairemacro.esg.ugam.ca/previsions-du-
pib/). La prévision rapportée ici est la médiane sur les modéles. Les prévisions canadiennes du secteur privé
représentent la médiane des prévisions des institutions suivantes : BMO, BNC, CIBC, CB Canada, Desjardins, Laurentian
Bank, RBC, ScotiaBank et TD. Les prévisions pour les Etats-Unis proviennent du Survey of Professional Forecasters
(SPF) et du Federal Open Market Committee (FOMC) et de Haver Analytics (Blue Chip). Les résultats entre parenthéses
sont les 10¢ et 90¢ percentiles des prévisions selon l'institution. * Moyenne historique depuis 1982.

2 Voir l'article sur les perspectives américaines: https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2023/11/a-
bayesian-var-model-perspective-on-the-lagged-effect-of-monetary-policy/.
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MARCHE D’EMPLOI

Le comportement du marché du travail est une part intégrante des critéres établissant I'occurrence d’'une
récession3. La figure 2 montre I'évolution récente des taux de chémage et de postes vacants.
Historiguement, une hausse du ch6mage conjuguée a une baisse des postes vacants peut signaler un
ralentissement économique. Actuellement, ces tendances sont observables tant au Canada qu'aux Etats-
Unis, mais elles prennent place dans un contexte de marché du travail qui se distingue des périodes de
ralentissement antérieures pour des raisons démographiques essentiellement. En octobre 2023, le Canada
a vu son taux de chémage augmenter a 5,7%, ce qui reste néanmoins inférieur a la moyenne de 6,38%
observée de 2015 a 2019. Aux Etats-Unis, le taux de chémage d'octobre 2023 était de 3,9%, également
plus bas que la moyenne de 4,4% pour la méme période. Ces données suggerent que malgré une tendance
a la hausse du chémage, les marchés du travail des deux pays sont mieux positionnés qu'attendu face a
une éventuelle récession.

Il est également important de souligner que les taux de postes vacants ont atteint des niveaux record en
début 2022, soit de 5,7 % au Canada et de 7,3 % aux Etats-Unis, avant de commencer a décroitre. Bien que
cette baisse puisse étre interprétée comme un signe de refroidissement du marché, le niveau élevé de
postes non pourvus traduit toujours une tension sur le marché de I'emploi, caractérisée par une demande
de travailleurs surpassant I'offre disponible. Cette tension suggére une éventuelle capacité du marché du
travail a conserver sa dynamique, méme face a un ralentissement économique.
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Figure 2 — Evolution des indicateurs du marché de I’'emploi

Notes : Les graphiques montrent I’évolution du taux de chémage et du taux de postes vacants pour le Canada et les
Etats-Unis. Les données sont mensuelles et ajustées pour la saisonnalité. Les lignes noires représentent les taux de
chémage produit par Statistique Canada (SC) (tableau 14-10-0287-01) pour le Canada, et produit par le Bureau of
Labor Statistics (BLS) (FRED, série UNRATE) pour les Etats-Unis. Les lignes rouges représentent les taux de postes
vacants produit par SC (tableau 14-10-0432-01) pour le Canada, et est construit en divisant le nombre de postes
vacants (FRED, série JTSIOL) par la population active (FRED, série CLF160V) pour les Etats-Unis.

3 Voir la définition du NBER ici : https://www.nber.org/research/business-cycle-
dating#:~:text=The%20NBER%275%20Business%20Cycle%20Dating,subsequent%20trough%2C%200r%20lowest%?2

Opoint.
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Tableau 2 - Prévisions annuelles du taux de ch6mage

2023 2024 2025 Moyenne Historique*
Canada 8,1%
cmP 5,4% 5,8% 5,8%
10°-90° | [53-54]1| [57-7,3] | [55-7,8]
Secteur privé 5,4% 6,4% 6,1%
10°-90° | [5,3-5,4] | [6,1-6,6] | [5,7-6,6]
Etats-Unis 6,1%
SPF 3,7% 4,1% 42%

10°-90° | [3,6-3.71 | [3,8-4,3] | [3,7-4,5]

Blue Chip 3,7% 4,2%
10°-90° | [3,6-3,7] [3,7-4,5]

FOMC 3,8% 4,1% 4,1%

Les prévisions annuelles du Canada représentent la médiane des prévisions mensuelles provenant du Dashboard de
la Chaire en macroéconomie et prévisions (disponible ici). Les prévisions canadiennes du secteur bancaire représentent
la médiane des prévisions des institutions suivantes : BMO, BNC, CIBC, CB Canada, Desjardins, Laurentian Bank, RBC,
ScotiaBank et TD. Du cété des Etats-Unis, les prévisions du secteur bancaire représentent la médiane des prévisions
des institutions suivantes : BNC, CIBC, CB Canada, Desjardins, ScotiaBank et TD. Les prévisions pour les Etats-Unis
proviennent du Survey of Professional Forecasters (SPF) et du Federal Open Market Committee (FOMC) et de Haver
Analytics (Blue Chip). *Moyenne historique depuis 1981.

Le tableau 2 présente les prévisions annuelles du taux de chémage pour le Canada et les Etats-Unis
jusqu'en 2025. Au Canada, toutes les prévisions indiquent une légére augmentation du taux de chémage
a partir de 2024. Il est a noter que toutes ces prévisions, y compris le 90¢ percentile, demeurent en dessous
de la moyenne historique canadienne. En ce qui concerne les Etats-Unis, le secteur bancaire prévoit un
mouvement similaire dans le taux de chdmage, avec une augmentation prévue pour 2024. Une fois de
plus, toutes les prévisions, y compris le 90° percentile, restent en deca de la moyenne historique.

En résumé, bien que l'effet retardé de la hausse du taux directeur se fasse ressentir actuellement,
I'occurrence d’une récession dans les deux prochaines années est peu probable, notamment a cause de la
dynamique du marché d’emploi. Cependant, il y a un consensus dans les prévisions sur un ralentissement
important en 2024, dont les effets se feront ressentir en 2025 également.
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