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Contributeurs   

Macklem abaisse les taux, contrairement à ce qu’il annonçait 

• La BdC abaisse de 25 points de base son taux à un jour, pour le porter à 4,75 %. 

• Il faut donc continuer de se méfier de son pronostic. 

• Nous prévoyons une baisse en juillet et ajoutons 25 points de base sur l’année pour des 

baisses de 100 points de base en 2024.  

• Macklem a déclaré que la BdC n’est « pas proche » des limites du sous‑ciblage de la Fed… 

• … et ne paraît pas le moindrement inquiet de l’évolution du dollar. 

• La politique monétaire et la politique budgétaire viendront probablement hausser le risque 

pour l’année électorale 2025.  

• La BdC fait le pari que le risque inflationniste sera durablement inférieur à celui des États‑Unis. 

La Banque du Canada a abaissé son taux à un jour de 25 points de base à 4,75 %. Les marchés ont 

réagi, comme l’indiquent les graphiques 1 et 3, en faisant encore plus baisser le rendement des 

obligations du Canada à 5 ans à 3,42 %, ce qui a enhardi la remontée par rapport à 3,8 % il y a à 

peine une semaine, en portant le rendement à 2 ans à un niveau nettement inférieur à 4 % pour une 

envolée d’environ 40 points de base sur la semaine écoulée. Les taux hypothécaires variables et 

fixes seront abaissés en conséquence, ce qui devrait revigorer le marché du logement du printemps 

en cours. Le dollar canadien a perdu un tiers de cent par 

rapport au dollar US sur l’ensemble du rapport de la BdC et 

du très solide rapport d’ISM-Services aux États‑Unis. 

Saluons d’abord ceux et celles qui avaient vu juste. 

Félicitations. Vous avez remporté la bataille. Mais nous 

verrons ce qu’il adviendra de la guerre qui s’annonce. Les 

Études économiques de la Banque Scotia ont été à 

l’avant‑garde des prévisionnistes et contre les marchés 

toute l’année en affirmant que juin serait le point le plus 

hâtif d’une première baisse des taux de la BdC, jusqu’à ce 

que nous décalions récemment ce pronostic. Il s’est écoulé 

un long délai depuis que la Banque Scotia s’est trompée sur 

un pronostic de taux le jour fatidique. Or, nous analysons 

lucidement la situation pour les motifs suivants. 

L’incohérence de la BdC a des incidences 

Ceux qui ont vu juste ont à mon avis écouté un gouverneur différent. Pour ma part, j’ai écouté un 

gouverneur appelé Tiff Macklem lorsqu’il nous a dit il y a un mois qu’« au cours des mois à venir », la 

BdC allait évaluer d’autres statistiques avant de décider de décréter une première baisse. Il a été très 

explicite. Il l’a même affirmé dans un témoignage attentivement rédigé et préparé pendant deux 

journées distinctes. Quelques semaines plus tard, il a changé d’idée et décidé d’abaisser les taux. On 

ne sait trop pourquoi. Ce qui est encore plus exaspérant, c’est que personne, parmi le parterre de 

journalistes qui ont assisté à sa conférence de presse, ne lui a demandé comment il pouvait le faire 

en gardant son sérieux.  

La crédibilité de la politique monétaire repose sur la clarté et la cohérence de la communication. La 

BdC a un problème de cohérence, ce qui n’est guère utile pour les entreprises, les consommateurs, 

les gouvernements et les marchés qui établissent des plans prospectifs. La « confiance » ne fait pas 

partie du vocabulaire à utiliser quand il est question des décisions de la BdC.  

Le problème est grave. Les communiqués et les pronostics de Tiff Macklem ont été affreux pendant 

la pandémie. Il a déraisonnablement dupé les emprunteurs hypothécaires en leur promettant que le 

taux directeur ne bougerait pas avant plusieurs années, pour ensuite rétropédaler après s’être 

avancé aussi loin. C’est à lui qu’on doit l’essentiel de la difficulté dans le rétablissement des taux 

hypothécaires, ce qui prouve que la confiance ou la méfiance a des effets réels. Il avait l’occasion 

d’être plus cohérent et de réparer les pots cassés en faisant preuve de cohérence aujourd’hui, et il a 

reculé. Le Canada se présente encore comme un protagoniste du Far West alors que les autres 

banques centrales accordent plus d’importance à honorer ce qu’elles disent. 
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Toujours est-il que le gouverneur Tiff Macklem paraissait très conciliant aujourd’hui. Tant et si bien que je 

me serais attendu à une première baisse. La BdC a essentiellement rejeté totalement notre discours, les 

jeux ne seront donc pas faits au début de 2025. 

Voici les raisons pour lesquelles nous pensons que son propos est très conciliant. 

Nous ne sommes « pas proches » de la limite de la BdC par rapport à la divergence avec le taux 

directeur de la Fed 

Tiff Macklem a déclaré que la BdC n’est « pas proche des limites » de la divergence avec la Fed. L’écart 

est d’aujourd’hui ‑75 points de base. Faire cette affirmation est beaucoup plus ambitieux que ce qu’il 

devait dire. Il a même parlé de faire un retour sur l’évolution des taux pour tenir compte des précédents 

écarts par rapport au taux directeur (graphique 4). La BdC a parfois considérablement sous‑ciblé la 

Fed — à peu près trois fois le sous‑ciblage actuel de 75 points de base. Certaines de ces périodes n’ont 

pas donné de très bons résultats, direz-vous, par exemple en 1996, quand l’écart était de 250 points de 

base en deçà du taux de la Fed. La BdC a alors dû tout inverser avec des hausses. Or, cette affirmation 

laisse entendre qu’on est à l’aise d’être nettement en deçà de la Fed, disons par exemple de 150 points 

de base ou plus?  

En expliquant sa position, il a déclaré qu’« [a]u Canada, le taux de change est flexible et la politique monétaire est indépendante. Nous n ’avons pas 

besoin d’évaluer au diapason de la Réserve fédérale. Ce qui se produit aux États‑Unis a un impact sur le Canada, et nous en tenons compte; or, nous 

pouvons prendre des décisions qui sont adaptées aux besoins de l’économie canadienne. D’après notre jugement, l’économie canadienne n’a pas 

besoin de politique restrictive. La Réserve fédérale est soumise à des limites, mais nous ne sommes pas proches de ces limites ». 

Il convient de préciser, en guise de mise en garde, qu’il faut tenir compte, dans l’évolution de cet écart sur les taux directeurs, des circonstances 

exceptionnelles qui se sont produites dans les écarts antérieurs, et on doit se demander si le plaidoyer en faveur des écarts  est aussi solide aujourd’hui.  

Feu vert pour vendre des dollars CA  

Dans la foulée de cet argument à propos des écarts sur les taux directeurs, Tiff Macklem a paru remarquablement indifférent sur la question de la monnaie. 

Voici ce qu’il a déclaré quand on lui a posé la question sur la monnaie et ses incidences pour l’importation de l’inflation : 

« Le taux de change est l’un des rouages de la politique monétaire. Nous n’avons pas de cible pour le taux de change. Nous croyons dans la souplesse des taux 

de change. Si nous sommes clairs dans nos prévisions, les marchés auront une très bonne idée de ce que nous pensons, et ils en tiendront compte. » 

J’ai failli m’étouffer lorsqu’il a été question de la « clarté » dans les prévisions de la BdC, en tenant compte du fait qu’il venait à peine d’abaisser les taux 

alors qu’il avait affirmé qu’il n’en ferait rien. Or, ce qu’il faut surtout retenir ici, c’est qu’il ne faut pas être en désaccord avec ses commentaires sur le dollar 

CA; il faut plutôt les voir comme un signal qu’il ne tolérerait plus un autre épisode de léthargie de la monnaie, ce qui ouvre facilement la porte à un taux de 

change de l’ordre de 1,40 $ CA à mon avis. 

La porte est grande ouverte à une nouvelle baisse en juillet 

Quand on a demandé à Tiff Macklem si, d’après son précédent pronostic, il abaissait peu à peu les taux voudrait dire qu’il ne les réduirait pas encore en 

juillet, il a essentiellement rejeté l’affirmation et a laissé la porte grande ouverte à une nouvelle baisse : 

« Nous prendrons nos décisions à raison d’une réunion à la fois. Si l’économie évolue comme prévu et que l’inflation en fait autant, il est alors raisonnable 

de s’attendre à de nouvelles baisses. La chronologie dépend des données et du parcours éventuel de l’inflation. Nous sommes toujours au-delà de la cible. 

Nous surveillons attentivement un certain nombre de risques. Nous prendrons nos décisions une réunion à la fois. » 

Il a aussi précisé ce qui suit : 

« Si l’économie continue d’évoluer essentiellement comme nous le prévoyons, il est raisonnable de s’attendre à de nouvelles baisses de notre taux 

directeur; or, la chronologie des nouvelles baisses dépendra des données qui seront publiées. » 

Ce que j’entends dans ces propos, c’est qu’on fixe la barre haute contre le fait de ne pas abaisser les taux à nouveau en juillet alors qu’on déploie de surcroît 

de nouvelles prévisions. 

Dans une autre question sur le logement et le crédit hypothécaire, la première sous‑gouverneure, Carolyn Rogers, a reculé en affirmant : « Nous savons que 

les emprunteurs hypothécaires verront d’un bon œil ce changement, et il est raisonnable de s’attendre à un nouvel assouplissement. » 

« Peu à peu » : vraiment? 

C’est le Wall Street Journal qui a probablement posé la meilleure question dans la conférence de presse lorsqu ’on a rappelé à Tiff Macklem que « Dans 

le témoignage du mois dernier, vous avez affirmé que les baisses de taux se dérouleraient peu à peu et qu ’il y a des limites par rapport à la Fed. 

Pourquoi n’est-il plus question, dans la déclaration, des baisses à pratiquer « peu à peu » et des limites par rapport à la Fed? ». 

Graphique 4 
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À l’évidence, Tiff Macklem a été pris au dépourvu en bégayant et en balbutiant lorsqu’il a tenté de répondre à la question. Il s’est essentiellement contenté 

de dire que puisqu’on s’attendait à ce que l’inflation s’apaise peu à peu, les taux d’intérêt devraient baisser peu à peu eux aussi.  

Les marchés débattront du « peu à peu » jusqu’à ce que tout soit rentré dans l’ordre. Ils pourraient même ne pas tenir compte des grandes décisions prises 

dans les réunions. Ils n’éliminent pas la possibilité, dans le moindre des cas, de baisses adossées d’un quart de point. 

Encore beaucoup de chemin à parcourir avant d’atteindre les niveaux d’avant la COVID-19 

On a demandé à Tiff Macklem s’il est raisonnable de s’attendre à ce que l’inflation revienne sur la cible de 2 % si le taux directeur redevient neutre.  

Il s’est essentiellement contenté de répondre ce qui suit : « Il serait prudent de supposer que les taux ne se rétabliront pas aux niveaux d’avant la pandémie. » 

Cette affirmation ne nous aide pas vraiment beaucoup, Monsieur le gouverneur. Avant la COVID, le taux directeur était de 1,75 %, soit 300 points de base 

de moins que ce qu’il est aujourd’hui, et tout ce que vous pouvez affirmer, c’est que ça n’ira pas encore plus bas?  

Il a étoffé son propos en affirmant que « Je ne pense pas que les Canadiens prêtent beaucoup d’attention aux estimations neutres. C’est un monde parfait 

sans chocs, et tout est sur la cible, ce qui ne se produira jamais. C’est très incertain. Nous devons faire intervenir nos propres modèles. Nous avons fait le 

point dans notre dernier RPM en avril, et nous avons haussé le taux de 25 points de base à 2,75 %. Je pense vraiment que nous allons trop vite sur cette 

question du taux neutre. Si vous voulez savoir où s’en vont les taux d’intérêt, tout dépend de notre cible d’inflation de 2 % ». 

Filtrer les bonnes nouvelles 

En parlant de l’économie, Tiff Macklem a décidé d’y aller plus mollo que sa prévision d’avril pour le premier trimestre au lieu de donner des détails 

vigoureux, plutôt que d’évoquer le fait qu’il avait eu tort dans son pronostic du début de l’année lorsqu’il a affirmé que le pic du pire pour l’économie se 

produirait au premier semestre de 2024. 

La BdC n’a même pas mentionné que la demande intérieure finale avait progressé à son rythme le plus fulgurant depuis le premier trimestre de 2022, en gagnant 

2,9 % sur un trimestre, en données désaisonnalisées et en rythme annualisé, au premier trimestre. Il s’agit d’un indicateur plus pur de l’économie intérieure, qui ne 

tient pas compte des variations dans les stocks et les échanges commerciaux. D’après cet indicateur, l’économie a dégagé un solide rendement au premier trimestre.  

La BdC n’a rien évoqué à propos du deuxième trimestre et a dit qu’il fallait attendre qu’elle consulte de nouvelles prévisions à sa réunion de juillet. Il aurait 

été préférable de consulter ces prévisions aujourd’hui. 

La BdC a à peine mentionné que les dépenses de consommation explosent : elles ont augmenté de 3,2 % sur un trimestre, en données désaisonnalisées et 

en rythme annualisé, au quatrième trimestre de 2023 et de 3,0 % au premier trimestre de 2024. Malgré toutes les mauvaises nouvelles, les dépenses de 

consommation ne réclament pas de baisses de taux. 

Les incidences 

La précipitation inopinée du gouverneur nous amène à réviser nos prévisions en faveur d’une autre baisse en juillet et d’un assouplissement de 100 points de base 

cette année par rapport à 75 points de base auparavant. Nous pensons que la BdC souhaite réaliser cette baisse de 100 points de base linéairement jusqu’à la 

réunion d’octobre. À ce stade, nous sommes fébriles en prévision de la réunion de décembre qui suivra l’élection américaine et nous avons comptabilisé une 

pause pour cette hausse, en avançant quand même nos prévisions d’un trimestre pour un taux directeur de 3,25 % à atteindre d’ici le troisième trimestre de 2025.  

À mon avis, il faut se dire que la politique budgétaire et la politique monétaire viennent rehausser notre projection pour un taux de croissance de 2,1 % l’an 

prochain; l’inflation devrait atterrir à 2 % vers la fin de 2025. Je crois que la politique monétaire télégraphie des signaux sérieux : elle devient beaucoup 

moins restrictive dans les 6 à 12 prochains mois, tout autant que la politique budgétaire est appelée à devenir plus incrémentiellement stimulative pour les 

perspectives canadiennes dans une année électorale. Les gouvernements qui ne s’en tirent pas trop bien dans les sondages ne dépensent pas moins; 

surveillez Justin Trudeau, Jagmeet Singh et Chrystia Freeland lorsqu’ils ouvriront le robinet dans l’Énoncé économique de l’automne et dans le budget de 

l’hiver prochain en prévision de la convocation aux urnes. Ils pourront compter sur leurs chiffres de prédilection pour ranger la BdC dans leur camp lorsque 

la politique monétaire deviendra plus porteuse de croissance en 2025. Avec le concours des mesures de relance monétaires et budgétaires, le parti pris 

consiste à hausser les prévisions de croissance et d’inflation de l’an prochain.  

Nous verrons comment tout se dénouera en 2025. À mon avis, le Canada continue d’affronter un risque d’inflation plus élevé pour l’ensemble du cycle par 

rapport aux États‑Unis, et la BdC devrait être beaucoup plus attentive que le gouverneur a semblé l’être aujourd’hui. Or, nous devons tenir compte de sa 

fonction de réaction, du moins pour un temps. 

Plusieurs facteurs porteurs du risque relatif de l’inflation débordent largement le cadre des écarts de production truqués. La croissance des salaires est 

toujours supérieure à la productivité au Canada contrairement aux États‑Unis. La politique budgétaire augmente toujours la croissance et le fera 

probablement encore plus à l’aube d’une année électorale. Il est très probable que les grands déficits du logement perdurent et continuent d’exercer de 

fortes pressions qui feront monter les coûts du logement. L’immigration devrait rester forte, surtout du côté des résidents permanents, et nous sommes 

toujours aux prises avec des années de difficulté d’intégration pour la soudaine explosion démographique des dernières années. L’économie surpasse les 

attentes de la BdC à l’orée de la nouvelle année, et les dépenses de consommation se débrouillent assez bien. Le truquage, par la BdC, de la croissance 

potentielle lui permet d’obtenir une capacité de rechange dans ses estimations, ce qui est essentiel pour connaître les motifs d’abaisser les taux.  
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Je continue aussi de penser que le gouverneur exagère l’actualisation par habitant de la croissance du PIB. Il ne devrait pas inclure toute la catégorie des 

temporaires qui porte une si grande partie de la croissance de la population. Réduire cette population devrait — en données constantes — seulement avoir 

pour effet de relancer la pression qui fait monter le PIB par habitant sur son horizon prévisionnel. 

Nous verrons ce qu’il advient du parcours monétaire à plus long terme. Toutefois, ce que nous avons entendu aujourd’hui, ce sont les propos d’un 

gouverneur qui agit à la hâte.  

Les modifications dans les déclarations 

Nous invitons le lecteur à consulter la comparaison des déclarations dans l’appendice. Il s’agit d’une très brève déclaration, surtout si l’on tient compte du 

fait qu’elle amorce un cycle d’assouplissement alors qu’on aurait pu penser que la BdC consacrait plus d’efforts à s’expliquer en codifiant ses déclarations. 

Le principal changement a été apporté dans le dernier paragraphe de la déclaration, qui est désormais libellé comme suit : 

« … la politique monétaire n’a plus besoin d’être aussi restrictive… Notre confiance que l‘inflation va continuer vers la cible de 2 % s’est renforcée ces 

derniers mois. » 
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 DATE DE PUBLICATION : Le 10 avril 2024 

The Bank of Canada today held its target for the overnight rate at 5%, 

with the Bank Rate at 5¼% and the deposit rate at 5%. The Bank is 

continuing its policy of quantitative tightening. 

The Bank expects the global economy to continue growing at a rate of 

about 3%, with inflation in most advanced economies easing gradually. The 

US economy has again proven stronger than anticipated, buoyed by 

resilient consumption and robust business and government spending. US 

GDP growth is expected to slow in the second half of this year, but remain 

stronger than forecast in January. The euro area is projected to gradually 

recover from current weak growth. Global oil prices have moved up, 

averaging about $5 higher than assumed in the January Monetary Policy 

Report (MPR). Since January, bond yields have increased but, with narrower 

corporate credit spreads and sharply higher equity markets, overall financial 

conditions have eased. 

The Bank has revised up its forecast for global GDP growth to 2¾% in 

2024 and about 3% in 2025 and 2026. Inflation continues to slow across 

most advanced economies, although progress will likely be bumpy. Inflation 

rates are projected to reach central bank targets in 2025. 

In Canada, economic growth stalled in the second half of last year and 

the economy moved into excess supply. A broad range of indicators suggest 

that labour market conditions continue to ease. Employment has been 

growing more slowly than the working-age population and the 

unemployment rate has risen gradually, reaching 6.1% in March. There are 

some recent signs that wage pressures are moderating. 

Economic growth is forecast to pick up in 2024. This largely reflects 

both strong population growth and a recovery in spending by households. 

Residential investment is strengthening, responding to continued robust 

demand for housing. The contribution to growth from spending by 

governments has also increased. Business investment is projected to 

recover gradually after considerable weakness in the second half of last 

year. The Bank expects exports to continue to grow solidly through 2024. 

Overall, the Bank forecasts GDP growth of 1.5% in 2024, 2.2% in 2025, 

and 1.9% in 2026. The strengthening economy will gradually absorb excess 

supply through 2025 and into 2026. 

CPI inflation slowed to 2.8% in February, with easing in price pressures 

becoming more broad-based across goods and services. However, shelter 

price inflation is still very elevated, driven by growth in rent and mortgage 

interest costs. Core measures of inflation, which had been running around 

3½%, slowed to just over 3% in February, and 3-month annualized rates are 

suggesting downward momentum. The Bank expects CPI inflation to be 

close to 3% during the first half of this year, move below 2½% in the second 

half, and reach the 2% inflation target in 2025. 

Based on the outlook, Governing Council decided to hold the policy rate 

at 5% and to continue to normalize the Bank’s balance sheet. While 

inflation is still too high and risks remain, CPI and core inflation have 

eased further in recent months. The Council will be looking for evidence 

that this downward momentum is sustained. Governing Council is 

particularly watching the evolution of core inflation, and continues to focus 

on the balance between demand and supply in the economy, inflation 

expectations, wage growth, and corporate pricing behaviour. The Bank 

remains resolute in its commitment to restoring price stability for 

Canadians. 

DATE DE PUBLICATION : Le 5 juin 2024 

The Bank of Canada today reduced its target for the overnight rate to 

4¾%, with the Bank Rate at 5% and the deposit rate at 4¾%. The Bank is 

continuing its policy of balance sheet normalization. 

The global economy grew by about 3% in the first quarter of 2024, 

broadly in line with the Bank’s April Monetary Policy Report (MPR) 

projection. In the United States, the economy expanded more slowly than 

was expected, as weakness in exports and inventories weighed on activity. 

Growth in private domestic demand remained strong but eased. In the euro 

area, activity picked up in the first quarter of 2024. China’s economy was 

also stronger in the first quarter, buoyed by exports and industrial 

production, although domestic demand remained weak. Inflation in most 

advanced economies continues to ease, although progress towards price 

stability is bumpy and is proceeding at different speeds across regions. Oil 

prices have averaged close to the MPR assumptions, and financial 

conditions are little changed since April. 

In Canada, economic growth resumed in the first quarter of 2024 after 

stalling in the second half of last year. At 1.7%, first-quarter GDP growth was 

slower than forecast in the MPR. Weaker inventory investment dampened 

activity. Consumption growth was solid at about 3%, and business 

investment and housing activity also increased. Labour market data show 

businesses continue to hire, although employment has been growing at a 

slower pace than the working-age population. Wage pressures remain but 

look to be moderating gradually. Overall, recent data suggest the economy 

is still operating in excess supply. 

CPI inflation eased further in April, to 2.7%. The Bank’s preferred 

measures of core inflation also slowed and three-month measures suggest 

continued downward momentum. Indicators of the breadth of price 

increases across components of the CPI have moved down further and are 

near their historical average. However, shelter price inflation remains high. 

With continued evidence that underlying inflation is easing, Governing 

Council agreed that monetary policy no longer needs to be as restrictive 

and reduced the policy interest rate by 25 basis points. Recent data has 

increased our confidence that inflation will continue to move towards the 

2% target. Nonetheless, risks to the inflation outlook remain. Governing 

Council is closely watching the evolution of core inflation and remains 

particularly focused on the balance between demand and supply in the 

economy, inflation expectations, wage growth, and corporate pricing 

behaviour. The Bank remains resolute in its commitment to restoring price 

stability for Canadians. 
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