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Durcissement brutal de la politique monétaire
Trajectoires du taux directeur lors des phases les plus récentes de resserrement monétaire
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Source: L’Opinion

Source: Gold Avenue

Source: La Presse Canadienne

Source: Science et Avenir





L’inflation 
répond au 
remède…



Les banques centrales veulent que l’économie ralentisse…



…mais les 
connsommateurs

dépensent
encore 

beaucoup…

Source: Banque Nationale

États-Unis: Consommation supportée par l’épargne excédentaire
Épargne en proportion du revenu disponible



…et les 
salaires

augmentent
trop 

Source: Banque Nationale

Canada: La croissance des salaires décélère, mais demeure trop 
élevée
Anticipations salariales des entreprises



Les modèles économiques mis au défi





Source: The Lancet

D’où viendra la croissance?











Source: Statistique Canada, compilation Banque Nationale











Source: Association of Equipment Manufacturers, compilation Banque Nationale



Source des images: Bulletin des agriculteurs 

Inévitables 
investissements
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Évolution du bilan du secteur agricole au Canada

Actif total

Capitaux propres

Passif total

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Autonomie financière 84,88% 84,46% 84,46% 83,76% 83,24% 83,34% 83,58% 84,37%

Recettes (G$) 60,00 60,60 62,30 62,70 66,40 72,10 82,8 95

Capital/dollar de recettes 9,0 9,3 9,6 9,9 9,8 9,5 9,0 8,8

Source: Statistique Canada, compilation Banque Nationale
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Évolution du bilan du secteur agricole au Québec

Actif total

Capitaux propres

Passif total

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Autonomie financière 77,55% 75,72% 76,75% 75,17% 73,99% 73,38% 73,39% 73,11%

Recettes (G$) 8,2 8,8 8,8 8,9 9,7 10,3 11,1 12,7

Capital/dollar de recettes 7,5 7,2 7,7 8,1 7,9 7,8 7,8 7,5

Source: Statistique Canada, compilation Banque Nationale
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Et alors?

• Un ralentissement de la croissance de la valeur des actifs 
resserrerait les ratios du bilan

• En zones centrales dans un premier temps (terres)

• L’accroissement récent de l’endettement limite la marge de 
manœuvre à l’état des résultats

• La hausse des taux exige d’autant plus d’attention

• Ça se gèrera, dans la mesure où les stratégies de gestion de 
risque sont adaptées

• Gestion des marges

• Échéances des termes

• Les données agrégées masquent les écarts entre:

• Secteurs de production

• Entreprises individuelles



Évolution récente de la valeur des terres au Canada

Source: FAC



Habitudes de consommation
++

Changements climatiques
+

Commerce international
-

Achat local
+

Devise
+

Pressions ESG
-

Pressions démographiques
+/-



MERCI!




