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Les travailleuses et les
travailleurs s’appauvrissent
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Les perspectives économiques s’assombrissent

Les taux d’'intérét élevés associés a
I'inflation commencenta peser sur les
dépenses des ménages et les
investissements des entreprises
(ralentissementde la croissance du PIB au
Québecau deuxieme trimestre 2022)

La situation se dégrade aux Etats-Unis, mais
aussi dans le monde, ce quirisque de nuire
aux exportations du Québec

Les risques de récession augmentent

Tableau 1: Croissance projetée du PIB réel (%)
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Source : Desjardins, Etudes économiques, oct. 2022; les chiffres entre
() sontles projectionsde la BNC, oct. 2022. " : prévisions




Principaux risques associés aux prévisions

e L'enracinement de l'inflation (risque que les attentes d’inflation
augmentent durablement)

e Leshausses des taux d’intérét peuvent nuire a la stabilité financiere
(incapacité des agents a assurer le service de leurs dettes, croissance
du nombre de faillites, crise immobiliere)



Evolution de 'inflation au Québec

L'inflation baisse, mais demeure tres loin de sa cible (entre 1 et 3 %)

Graphique 1: Variationde I'IlPC sur 12 mois au Québec
(janva oct 2022, %)
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Source : Statistique Canada. Tableau 18-10-0004-01



Les causes actuelles de l’'inflation

e Les tensions au niveau des chaines d’approvisionnement ne sont pas completement
dissipées (graves problemes d’offre dans des secteurs comme I’énergie,
I’électronique et d’autres biens de consommation durables)

e Aggravation de la situation par la guerre en Ukraine entrainant une flambée des prix
des produits énergétiques, du bl€, des engrais et d’autres intrants

e La politique Zéro-COVID en Chine avec ses longs confinements
e Une demande excédentaire associée a des tensions sur le marché du travail (la

vigueur du marché du travail soutient la demande qui, a son tour, contribue a la
hausse des prix)



Resserrement de la politique monétaire de la Banque du

Canada

e Six hausses consécutivesdu taux directeur depuis mars: de 0,25 %, le taux directeur est passé
a 3,75 % en octobre
e D’autreshaussessonta prévoir nous dit Tiff Macklem, Gouverneur de la Banque centrale

Graphique 2: Evolution du taux directeur de juin 2021 a octobre 2022 (%)
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Le taux directeur plus élevé vise a ralentir les dépenses et
la demande de main-d’ceuvre

La Banque centrale ajuste
le taux directeur, soit le
taux auquel les banques se
prétent entre elles des
fonds a1 jour

De nouvelles tendances
de I'offreet de la
demande se dessinent
et influent a la hausse
ou ala baisse sur les
prix

Les banques ajustent
leurs taux d'intérét a la
hausse ou a la baisse en

fonction du taux
directeur

Les entreprises et les
consommateurs modifient
leurs habitudes de
dépenses et d'épargne en
fonction des nouveaux
taux d'intérét




Perspectives d’inflation

Tableau 3 : Prévisions du taux d’inflation global (%)

2020 2021 2022° 2023°

Québec 6,6 (6,5) 3,2 (2,7)

Canada 0,7 3,4 6,9 (6,6) 3,4 (2,5)

Etats-Unis 1,2 4,7 8,1 (8,1) 3,7 (3,4)

Source : Desjardins, études économiques, oct. 2022; les chiffres entre () sont les projections
de la BNC, oct. 2022 . P: prévisions

e Une aggravation de la guerre en Ukraine et des tensions géopolitiques pourrait entrainer une hausse
des prix des produits de base et accentuer les problemes d’approvisionnement

e Un désencrage des anticipations (La Banque centrale parle d’'un risque d’une spirale salaires-prix?)



Le marché du travail surchauffe

e Le tauxde chomage au Québecse situaitautourde 4,1 % en octobre dernier; une haussede presde
28 000 emplois pour le méme mois

e Aumois d’aolt, le ratio chomage /poste vacant s’estimaita 0,8 (plus de postes vacants que de chdmeurs)

Graphique 3: Chomage, postes vacants, ratio ch/pv (Jan-aolt 2022)
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Recrutement difficile dans de nombreux secteurs

* Le secteur hébergementet
restauration peine beaucoup plus
que les autres a recruter

Graphique 4: Taux de postes vacants par secteur (T2 de chaque
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De facon globale, les travailleurs s’appauvrissent

Malgré les tensions sur le marché
du travail, la hausse des prix
dépasse en moyenne celle des
salaires

Graphique 5: Variation de I'lPC et du salaire horaire moyen
sur 12 mois au Québec (janva oct 2022, %)
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Le salaire horaire moyen des non-syndiqués croit plus

vite que celui des syndiqués
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Graphique 6: Var de I'lPCet du sal/h moy sur 12 moisdes
non syndiqués au Québec(janv a oct 2022, %)
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Graphique 7: Var de I'lPCet du sal/h moy sur 12 mois des
syndiqués au Québec(janv a oct 2022, %)
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Les employeurs anticipent une baisse des tensions sur le

marché du travail

* Par rapporta il y a douze mois, les pénuries de main-d’ceuvre sont-elles généralement....

Tableau 4 : Intensité des pénuries de main-d’ceuvre

2021 T3 (%) | 2021 T4 (%) | 2022 T1 (%) | 2022 T2 (%) | 2022 T3 (%)

Source : Enquéte surles perspectives des entreprises de la Banque du Canada, T3 2022
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Les employeurs anticipent une baisse des pressions sur

les salaires

* Au coursdes 12 prochains mois, 'augmentation des coiits de la main-d’ceuvre devrait-elle
étre plus élevée, plus faible ou a peu pres au méme rythme que celle des 12 derniers mois?

Tableau 5 : La croissance des salaires

20217T3 (%) | 2021 T4 (%) | 2022 T1 (%) | 2022 T2 (%) | 2022 T3 (%)
57 80 74 73 56

Inférieur 8 9 6 12 19

Source : Banque du Canada. Enquéte sur les perspectives des entreprises, T3 2022

* Selon une enquéte du Conseil du patronatdu Québec (CPQ) surles prévisions salariales,
les prévisions de budget d’augmentation des salaires 2023 sont de 4,2 % au Québecet de
4,1 % au Canada; des preévisions inférieures al’évolution récente de I'inflation
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Les attentes des travailleurs a I’égard des hausses

salariales demeurent en dessous du taux d’inflation

Graphique8:
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Le risque d’une spirale salaires/prix semble exagéré

e Les chocs expliquantl'inflation ne sont pas issus du marché du travail
e La baisse des salaires réels aide a réduire les tensions sur les prix

e La politique agressive de resserrement monétaire de la Banque du Canada devrait
contribuer a freiner la demande de main-d’ceuvre

e Lerelevement des cibles d'immigration devrait favoriser une hausse de |'offre de
main-d’ceuvre

16



La hausse des profits des compagnies alimente l'inflation

Graphique 9: Bénéfices netsau Canada, selonla branche d'activités
(x1000000$, T2 de chaque année)
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Faut-il continuer a s’inquiéter de l'inflation?

Au cours des deux prochaines années, le taux annuel d’augmentation de I'indice des prix ala
consommation devrait se situer...

Tableau 6 : Attentes d'inflation des entreprises au cours des deux prochaines années (%)

- 2021T3 (%) |2021T4 (%) | 2022 T1 (%) |2022 T2 (%) | 2022 T3 (%)
@
45 67 70 78 77

Au-dessusde 3%

Les attentes d’inflation des
entreprises demeurentélevées

e Les entreprises quile peuvent

integrerontleurs anticipations
Entre 1 et 2 % 10 2 1 1 2 dans leurs prix pour maintenir
leur niveau de profit

Entre2et3 % 42 30 26 11 13

Au-dessousde 1 % 0 0 0 0 1

Non pertinent 4 1 3 10 7

Source : Enquéte sur les perspectives des entreprises de la Banque du Canada, T3 2022
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Les anticipations d’inflation des consommateurs demeurent

plus élevées que celles associées a la croissance des salaires

Graphique 10:
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Conclusion

e Beaucoup d’incertitudes au niveau de 1’évolution de I'inflation

e Pour contrer la persistance de lI'inflation, la Banque du Canada risque de continuer le
resserrement de sa politique monétaire

e Notre defi premier comme FC consiste a mieux protéger les salaires des travailleuses
et travailleurs que nous représentons contre l'inflation élevée

o Laforme de protection la plus fréquente étant I'indexation du salaire en vue de
rétablir le pouvoir d’achat futur

o Lanégociation d’'un montant forfaitaire peut aussi contribuer a compenser la
perte du pouvoir d’achat de la période écoulée
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