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LA STRATEGIE DE MAITRISE DE L’INFLATION
AU CANADA"

La maitrise de I'inflation et I’économie

¢ La maitrise de I'inflation n’est pas une fin en soi; c’est le moyen par lequel la politique
monétaire contribue au dynamisme de I"économie.

¢ Un bas taux d’inflation favorise un fonctionnement plus efficace de 'économie, ce qui aide
a améliorer la croissance de l'activité au fil du temps et a atténuer les variations cycliques
de la production et de 'emploi.

L'outil de la politique monétaire

* Des annonces portant sur l'outil de la politique monétaire de la Banque, a savoir le taux
cible du financement a un jour, sont effectuées, a moins de circonstances exceptionnelles, a
huit dates préétablies pendant I'année.

e En fixant une cible pour le taux du financement a un jour, la Banque du Canada exerce
une influence sur les taux d’intérét a court terme pour imprimer a la masse monétaire un
rythme d’expansion compatible avec la cible de maitrise de I'inflation. Le mécanisme de
transmission est complexe et comporte des décalages dont la durée est a la fois longue et
variable; I'incidence qu’a une modification des taux directeurs sur l'inflation se fait sentir
généralement sur une période de six a huit trimestres.

Les cibles

e En février 1991, le gouvernement fédéral et la Banque du Canada se sont entendus sur
I'établissement d’une série de cibles en vue de ramener le taux d’augmentation de I'IPC
global au milieu d'une fourchette de 1 a 3 % pour la fin de 1995. La cible d’inflation a été
reconduite a quelques reprises depuis. En novembre 2006, elle a été renouvelée pour une
période de cing ans, soit jusqu’a la fin de 2011. Selon les termes de la nouvelle entente,
la Banque continuera de mener la politique monétaire de facon a maintenir I'inflation
mesurée par I'IPC global a 2 %, soit au milieu d'une fourchette de maitrise de 'inflation
allant de 1 a 3 %.

Le suivi de 'inflation

e Une bonne part des variations que connait I'I[PC a court terme est attribuable aux
fluctuations passageres des prix de composantes volatiles, comme les fruits et I'essence, et
aux modifications des imp0ots indirects. C’est pourquoi la Banque utilise, comme indicateur
de la tendance fondamentale de I'inflation, un indice de référence qui exclut huit des
composantes les plus volatiles de I'IPC ainsi que l'effet des modifications des impo6ts
indirects sur les autres composantes.

* Voir a ce sujet la « Déclaration commune du gouvernement du Canada et de la Banque du Canada concernant la
reconduction de la cible de maitrise de I'inflation », le communiqué émis le 23 novembre 2006 et la note d’information
publiée le méme jour. Ces trois documents sont reproduits aux pages 47 a 62 de la livraison de I'hiver 2006-2007 de la
Revue de la Banque du Canada.
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L’économie mondiale traverse actuellement une période difficile.
[...] plusieurs dogmes financiers ont été ébranlés. [...] Il y a toute-
fois une constante sur laquelle les Canadiens peuvent compter. La
Banque s’attachera a poursuivre sans relache ses efforts afin d’ac-
complir le mandat qui lui a été confié sur le plan de la politique
monétaire, & savoir maintenir I'inflation & un niveau bas, stable et
prévisible. [...] C’est encore de cette maniére que la politique
monétaire peut le mieux contribuer a une croissance soutenue.

Mark Carney

Gouverneur, Banque du Canada
25 septembre 2008
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1. VUE D’ENSEMBLE

Trois grands facteurs mondiaux interreliés exercent une
influence marquée sur I’économie canadienne et rendent les pers-
pectives plus incertaines qu’au moment de la publication de la
Mise a jour du Rapport sur la politique monétaire en juillet. D’abord
et avant tout, I'intensification de la crise financiere internationale
ces derniéres semaines s’est traduite par de graves tensions sur les
marchés mondiaux de la monnaie et du crédit ainsi que par des
chutes brutales et une extréme volatilité sur les marchés boursiers
a I’échelle du globe. La nécessité connexe pour le secteur bancaire
mondial de continuer a réduire son ratio de levier financier contri-
buera a restreindre la croissance pendant un certain temps.
Ensuite, de plus en plus d’indices montrent que I’économie mon-
diale se dirige vers une légére récession, provogquée par une éco-
nomie américaine elle-méme déja en récession et qui ne devrait
connaitre qu’une reprise modeste au cours de 2009. Enfin, les prix
de nombreux produits de base ont fortement reculé depuis la
parution de la Mise a jour. Ces facteurs ont eu pour effet de réduire
les pressions inflationnistes dans le monde.

Face a la crise financiére internationale, les décideurs publics
de grandes économies ont pris plusieurs mesures extraordinaires
afin d’assurer un apport en liquidités aux marchés, de reconstituer
le capital de leur secteur bancaire et de rétablir les flux de crédit.
Conformément au plan d’action des pays membres du G7, ces ini-
tiatives ont diminué le risque d’une nette aggravation de la situa-
tion au sein du systéme financier mondial, et I’économie du
Canada et son systeme financier robuste en profiteront directe-
ment. Quoi qu’il en soit, la réduction du ratio de levier financier
du systeme financier mondial ne se fera pas du jour au lendemain
et se traduira par un resserrement des conditions du crédit plus
important et persistant que ce a quoi on s’attendait en juillet.

Compte tenu de cette évolution, la projection concernant I’éco-
nomie canadienne pour 2008 et 2009 a été fortement révisée a la
baisse. Toutefois, I'incertitude entourant le scénario de référence
de la Banque en ce qui a trait a la croissance et a I'inflation au
Canada est beaucoup plus grande qu’a la normale étant donné
I’agitation qui régne sur les marchés financiers internationaux et la
décélération rapide de la croissance mondiale. L’assombrissement
des perspectives d’évolution de la demande a I'échelle du globe
accentuera I'effet modérateur qu’exercent actuellement les expor-
tations sur I’économie canadienne. La baisse des prix des produits
de base, qui donnera lieu a une détérioration des termes de

Le présent rapport se fonde sur I'information regue a la date d’annonce préétablie du
21 octobre 2008.
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I’échange du pays et ralentira la progression de la demande intérieure,
entrainera aussi une dégradation des perspectives. Le resserre-
ment considérable des conditions du crédit au Canada ces dernié-
res semaines freinera les investissements des entreprises et les
investissements dans le secteur du logement. En conséquence,
I'activité économique au Canada devrait rester anémique jusqu’a
la fin du premier trimestre de 2009, puis s’accélérer durant le reste
de I'année et dépasser la croissance du potentiel en 2010, a la
faveur de I'amélioration des conditions du crédit, des effets retar-
dés des mesures de politique monétaire et du raffermissement de
I’expansion a I’échelle du globe. La dépréciation importante du
dollar canadien survenue récemment contribuera également a
compenser de facon notable les effets de I’affaiblissement de la
demande mondiale et du recul des cours des produits de base.
Dans I’ensemble, la Banque projette une croissance annuelle
moyenne du PIB réel de 0,6 % en 2008 et 2009 et de 3,4 % en 2010.

La croissance de la production potentielle a été plus lente que
ce a quoi on s’attendait précédemment, en raison d’une faible pro-
gression de la productivité, qui n’a été que partiellement compensée
par une hausse plus marquée qu’escompté de I'offre de main-
d’ceuvre. La Banque a corrigé a la baisse son estimation du rythme
d’expansion de la production potentielle a 2,3 % en 2008, et envi-
sage un passage graduel a 2,5 % d’ici 2010.

On juge qu’une légere offre excédentaire est apparue dans
I’économie canadienne au troisiéme trimestre de 2008. Cette offre
excédentaire devrait augmenter jusqu’a la fin de 2009, et on ne
s’attend pas a ce qu’elle soit entierement éliminée avant le début
de 2011. Compte tenu des capacités inutilisées grandissantes dans
I’économie et de la diminution attendue des prix des produits de
base, les pressions inflationnistes au Canada devraient s’atténuer
considérablement par rapport a ce qui était avancé dans la Mise a
jour de juillet. Le taux d’accroissement de I'indice de référence
devrait demeurer sous les 2 % jusqu’a la fin de 2010. Dans I’hypo-
thése ou les cours du pétrole fluctuent a I'intérieur d’une four-
chette allant de 81 a 88 $ E.-U. le baril, ce qui est conforme aux
cours récents des contrats a terme, le taux d’augmentation de
I'IPC global devrait culminer au troisiéme trimestre de 2008 et
glisser sous 1 % au milieu de 2009, avant de retourner a la cible
de 2 % d’ici la fin de 2010.
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Face a la diminution des pressions inflationnistes, la Banque
du Canada a abaissé son taux directeur de 50 points de base le
8 octobre, prenant ainsi part a une action concertée avec d’autres
grandes banques centrales. Cette mesure exceptionnelle, conju-
guée a une diminution de 25 points de base le 21 octobre, porte la
réduction cumulative de la cible pour le taux du financement a un
jour a 75 points de base depuis la derniére date d’annonce préétablie
de la Banque. Ces actions procureront un soutien important et a
point nommé a I’économie canadienne. La baisse cumulative du
taux directeur de la Banque depuis le début de décembre 2007 se
chiffre maintenant a 225 points de base. A la lumiére des nouvelles
perspectives, il faudra probablement encore augmenter le degré
de détente monétaire pour atteindre la cible d’inflation de 2 %
a moyen terme.

La Banque estime que les risques liés a son scénario de réfé-
rence révisé au sujet de l'inflation au Canada sont relativement
équilibrés. Ce scénario tient compte maintenant de I'intensification
récente de la crise financiére internationale, d’une légére récession
a I’échelle du globe et des diverses actions menées pour dénouer
la crise. L’évolution de la crise financiére, son incidence sur I’éco-
nomie mondiale et le temps nécessaire pour que se fassent sentir
les effets des diverses mesures extraordinaires prises pour y remé-
dier font peser des risques majeurs, tant a la hausse qu’a la baisse,
sur la projection liée a I'inflation.

En octobre, la Banque a
abaissé son taux direc-
teur de 75 points de base
et a déclaré que, a la
lumiére des nouvelles
perspectives, il faudra
probablement encore aug-
menter le degré de détente
monétaire pour atteindre
la cible d’inflation de 2 %
a moyen terme.



L’économie mondiale
entre actuellement en
légére récession.

Les stocks excédentaires
dans le secteur du loge-
ment, I’accessibilité
réduite aux crédits hypo-
thécaires et le durcisse-
ment des critéres d’octroi
de préts continuent
d’inhiber les investisse-
ments dans le logement
aux Etats-Unis.

BANQUE DU CANADA

2. LES FACTEURS RECENTS QUI INFLUENT SUR
L’INFLATION AU CANADA

La conjoncture internationale

L’économie mondiale entre actuellement en légére récession.
Cette évolution est attribuable en bonne partie aux bouleverse-
ments persistants sur les marchés financiers internationaux qui ont
entrainé un durcissement des conditions du crédit, ainsi qu’a la
flambée des cours des produits de base a I’échelle du globe au
premier semestre de 2008. Le ralentissement a débuté aux Etats-
Unis, ou les problemes liés au marché des préts hypothécaires a
risque de ce pays et la chute des prix des maisons se sont propa-
gés plus largement a la consommation et a I'investissement. La
croissance décélere en Europe et au Japon et, dans une moindre
mesure, dans les pays émergents, a mesure que s’affirment I'inci-
dence du resserrement des conditions du crédit de par le monde
sur I'activité économique et I'effet de rétroaction négatif qui lui est
associé. Jusqu’a récemment, I'inflation augmentait dans de nom-
breux pays, en particulier dans les économies a marché émergent,
ou les aliments constituent un élément important du panier de
consommation. Vu le repli marqué des cours mondiaux de I’éner-
gie et des aliments observé récemment, la hausse des prix a la con-
sommation sur le plan international a vraisemblablement culminé
durant le troisiéme trimestre.

Bien que, au deuxieme trimestre de 2008, la croissance écono-

mique aux Etats-Unis ait dépassé les prévisions — I'incidence du
programme de relance budgétaire du gouvernement américain
s’étant fait sentir plus tdét qu’on ne s’y attendait —, I’activité sem-

ble maintenant ralentir beaucoup plus rapidement qu’escompté.
La forte correction en cours dans le secteur du logement exerce
encore un effet modérateur considérable sur la croissance, du fait
gue les stocks excédentaires, I’accessibilité réduite aux crédits
hypothécaires et le durcissement des criteres d’octroi de préts
continuent d’inhiber les investissements dans le logement. La con-
sommation des ménages s’avere elle aussi anémique a cause du
resserrement des conditions du crédit, de la chute des prix de
I'immobilier et des cours boursiers, du recul de I'emploi ainsi que
des prix élevés de I’énergie et des aliments. Face a la faiblesse de
la demande intérieure, a I'incertitude accrue entourant les pers-
pectives et aux conditions défavorables du crédit, les investisse-
ments des entreprises stagnent.

Selon les indicateurs récents, la croissance du PIB réel tombe-
rait au point mort au Japon et en Europe au second semestre de
2008. Les exportations ont été bridées par I’appréciation passée du
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yen et de I'euro, de méme que par le fléchissement de la demande
en provenance des principaux partenaires commerciaux. Les
niveaux élevés des cours mondiaux du pétrole enregistrés pendant
la majeure partie de 2007 et de 2008 ont également pesé sur les
dépenses des ménages et des entreprises. En Europe, I’atonie de la
demande intérieure a été accentuée par le durcissement des condi-
tions du crédit et les corrections qui se sont opérées sur le marché
du logement dans certains pays.

Dans les économies nouvellement industrialisées et & marché
émergent, I’expansion s’est aussi modérée, en raison surtout du
ralentissement de la demande extérieure. La croissance globale a
néanmoins été soutenue par la forte demande intérieure dans ces
pays, ceux-ci ayant jusqu’ici été touchés moins directement par les
turbulences financiéres internationales. La cherté des produits de
base au premier semestre de I'année a freiné la demande inté-
rieure des pays importateurs de ces produits, mais a fait bondir
les revenus et stimulé la demande intérieure des pays exportateurs
de matiéres premiéres.

Les cours des matieres premieres, en particulier ceux de I’éner-
gie, ont considérablement reculé depuis la parution de la Mise a
jour de juillet, ce qui est largement imputable a la diminution de la
demande et a I'assombrissement des perspectives de croissance de
I’économie mondiale (Graphique 1). Les prix de I’énergie ont été
particuliérement volatils et demeurent relativement élevés par
rapport a ce que I'on a connu par le passé. Le prix du baril de
pétrole brut léger (West Texas Intermediate), qui avoisinait les
140 dollars E.-U. au moment de la publication de la Mise a jour

Graphique 1
Indice des prix des produits de base de la Banque du Canada
Base 100 de l'indice : 1982-1990
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Les cours des produits de
base ont considérable-
ment reculé ces derniers
mois.



La croissance de I’éco-
nomie canadienne a
brusquement ralenti
cette année.
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de juillet, s’est chiffré en moyenne a 81 dollars E.-U. durant la
période de dix jours terminée le 17 octobre 2008. Les cours du gaz
naturel se sont aussi repliés sensiblement, par suite de la hausse
de I'offre et de la réduction de la demande due aux températures
estivales plutét modérées enregistrées dans de nombreuses
régions d’Amérique du Nord.

Les cours des produits de base non énergétiques, surtout ceux
des métaux, ont également fléchi, répondant dans une large
mesure a la détérioration des perspectives économiques mondiales.
La baisse des prix des céréales et des oléagineux est attribuée a
I’effet des conditions météorologiques favorables sur les récoltes.

La demande au Canada

La croissance de I’économie canadienne a brusquement ralenti
cette année, aprés une période d’essor exceptionnellement rapide
au second semestre de 2007. Le volume des exportations a chuté et
I’'expansion de la demande intérieure finale a nettement décéléré
(Graphique 2). L’amélioration substantielle des termes de
I’échange du Canada et les gains connexes au chapitre du revenu
intérieur brut réel ont continué de soutenir la demande intérieure
(Graphique 3). Toutefois, I'incertitude accrue relative a I'assom-
brissement des perspectives économiques mondiales, conjuguée a
un certain resserrement des conditions du crédit, a tempéré les
dépenses des ménages et des entreprises. En outre, les dépenses
liées a la demande refoulée de logements et de certains biens de
consommation durables semblent s’étre achevées en grande partie
a la fin de 2007. Les exportations ont poursuivi leur contraction en
raison de la diminution des dépenses en automobiles et en machi-
nes et matériel aux Etats-Unis. En conséquence, le niveau du PIB a
accusé un recul net au cours du premier semestre de 2008.

Selon les données disponibles pour le troisiéme trimestre de
2008, la hausse du PIB réel (en rythme annuel) se serait établie aux
alentours de 0,8 %. Le taux d’expansion de la demande intérieure
finale, notamment les dépenses de consommation, a probablement
poursuivi sa décélération a cause du tassement de la croissance du
revenu réel et de I'incertitude accrue liée a la crise des marchés
financiers et a la détérioration des perspectives économiques aux
Etats-Unis. On s’attend & ce que les exportations aient encore chuté.
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Graphique 2

Contribution a la croissance du PIB réel

En points de pourcentage par trimestre (chiffres annualisés)
8 8

Demande

6 intérieure finale 6
4 4
2 2

0 0
-2 -2
-4 Investissements -4

en stocks
-6 Exportations -6
nettes
-8 -8
2006 2007 2008
Nota : Les chiffres du PIB pour le troisieme trimestre de 2008 sont une estimation de la
Banque fondée sur les plus récentes données disponibles.

Graphique 3

Demande intérieure finale réelle et revenu intérieur brut réel

Taux de variation en glissement annuel

8 8
6 Demande intérieure 6

finale réelle

4 4
2 2

Revenu intérieur
brut réel*

0 / 0
-2 -2
-4 -4

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
* Le revenu intérieur brut réel correspond au produit intérieur brut en dollars courants
corrigé en fonction de I'indice des prix de la demande intérieure finale.
Source : Calculs de la Banque du Canada fondés sur des renseignements obtenus
aupres de Statistique Canada
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Au premier semestre
de 2008, la production
potentielle a cri plus
lentement qu’on ne
I’avait estimé dans les
livraisons précédentes
du Rapport...
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L’offre au Canada

Le risque d’une baisse de la croissance de la production poten-
tielle dont il était question dans les livraisons précédentes du Rap-
port s’est matérialisé. Au premier semestre de 2008, la production
potentielle a crG plus lentement qu’on ne I'avait estimé dans les
livraisons précédentes du Rapport et de la Mise a jour, et elle
devrait également progresser dans I’avenir immédiat a un rythme
inférieur a celui pris pour hypothése précédemment. L'atonie de
I'offre peut s’expliquer par la faible augmentation de la producti-
vité du travail. Dans le secteur des entreprises, celle-ci a effective-
ment reculé de 1,3 % entre le deuxiéme trimestre de 2007 et le
deuxiéme trimestre de 2008 (Graphique 4). La croissance tendan-
cielle de la productivité du travail (estimée selon la mesure
usuelle de la Banque) s’est recemment approchée de 1,0 %, compa-
rativement au taux de 1,5 % utilisé comme hypothése dans les pro-
jections précédentes de la Banque. Si le ralentissement de
I’expansion du PIB réel a sans aucun doute contribué a ce piétre
résultat, c’est dans les secteurs aux prises avec d’importantes
pénuries de main-d’ceuvre, comme ceux de I’extraction miniére,
pétroliére et gaziére et de la construction — qui ont di recourir a
des travailleurs moins qualifiés —, que les récentes baisses de la
productivité ont été les plus évidentes. Ces secteurs sont égale-
ment de ceux qui ont été les plus touchés par la montée tendan-
cielle des prix des produits de base sur les marchés mondiaux ces

Graphique 4
Colts unitaires de main-d’'ceuvre et productivité du travail
dans le secteur des entreprises

Taux de variation en glissement annuel

Revenu du travail 6
par heure-personne*

\/ N Production par
Codts unitaires de heure-personne
-2 main-d’ceuvre -2
-4 -4

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
* Le revenu du travail comprend le revenu du travail des salariés ainsi qu’un revenu implicite

du travail pour les travailleurs autonomes.
Source : Le Quotidien de Statistique Canada
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derniéres années. La hausse tendancielle plus faible qu’escompté
de la productivité du travail n’a été que partiellement contrebalan-
cée par celle plus forte que prévu du facteur travail. Aprés avoir
examiné attentivement les perspectives d’évolution de la producti-
vité et du facteur travail, la Banque estime maintenant que la pro-
duction potentielle croitra de 2,3 % en 2008, et elle postule une
expansion tendancielle de la production potentielle de 2,4 % en
2009 et de 2,5% en 2010 et 2011, soit des taux moins élevés que
ceux pris pour hypothése antérieurement (voir Note technique 1)%.

L’estimation des pressions sur la capacité
de I’économie

Les indicateurs des pressions sur la capacité de I’économie
divergent. Plusieurs semblent encore montrer que des pressions
d’intensité modeste se sont exercées sur la capacité de production
au troisiéme trimestre de 2008. Les répondants a I’enquéte sur les
perspectives des entreprises menée par la Banque cet automne
continuent de faire état de tensions sur la capacité, particuliére-
ment dans I’Ouest du Canada (Graphique 5). Le ratio de I'emploi
a la population au troisieme trimestre n’a reculé qu’un peu par
rapport aux sommets historiques atteints en février et mars, tandis
gue le taux de chémage a légérement dépassé le niveau le plus bas
en 33 ans qu’il avait enregistré en octobre 2007 ainsi qu’en janvier
et février 2008.

D’autres indicateurs donnent a penser qu’une offre excéden-
taire modeste est apparue dans I’économie canadienne au troi-
sieme trimestre de 2008. D’aprés la mesure de [I'écart de
production dont se sert habituellement la Banque, I’économie
fonctionnait & un rythme d’environ 0,6 % inférieur a son potentiel
au troisieme trimestre de 2008 (Graphique 5)%. La proportion des
firmes ayant signalé des pénuries de main-d’ceuvre lors de
I’enquéte de la Banque sur les perspectives des entreprises réalisée
cet automne s’établissait quelque peu en dessous de la moyenne.
Enfin, le taux de variation sur douze mois du salaire horaire
moyen des employés permanents tiré des données de I’Enquéte
sur la population active de Statistique Canada a fléchi depuis le
début de I’'année (Graphique 6).

1. Dans les rapports précédents, la Banque postulait des taux de croissance de
la production potentielle de 2,8 % en 2008, 2,7 % en 2009 et 2,6 % en 2010.

2. Le niveau de I'offre excédentaire au troisiéme trimestre de 2008, estimé a
I'aide de la mesure usuelle de la Banque, se rapproche de celui prévu dans la
Mise a jour de juillet. La révision a la baisse du niveau projeté de la production
est largement contrebalancée par la légere réduction du niveau estimé de la
production potentielle. Selon les estimations révisées de Statistique Canada, la
contraction du PIB réel au premier trimestre de 2008 a légerement dépassé les
premiéres estimations. La croissance s’est également révélée un peu plus faible
gu’escompté au deuxiéme trimestre, et les prévisions de la Banque en ce qui
concerne la croissance pour le troisieme trimestre ont été revues a la baisse.
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Note technique 1
Nouvelle hypothése concernant le taux de croissance tendanciel
de la production potentielle

Tous les ans au mois d'octobre, apres la publication durant I'été des révisions
apportées aux estimations parues dans les comptes nationaux, la Banque réexamine
I'hypothese relative a la progression future de la production potentielle qui sous-tend
son évaluation des perspectives économiques. La production potentielle désigne la
quantité de biens et de services que peut générer I'économie de facon soutenue sans
attiser les pressions inflationnistes. Comme elle ne peut étre directement observée, il
faut I'estimer. A cette fin, la Banque utilise des variables observables telles que le taux
d'activité, la croissance de la population et de la productivité ainsi que l'inflation des
salaires et des prix et se sert des tendances qui ressortent de ces mesures pour établir
sa projection du taux de croissance.

Depuis quelque temps déja, la Banque met en avant le risque que le taux d'aug-
mentation tendanciel de la production potentielle soit inférieur a celui pris pour hypo-
thése. Les données récentes concernant les deux éléments constitutifs de la production
potentielle abondent en ce sens : le taux de croissance de la productivité du travail est
demeuré plus faible que prévu, et cette faiblesse n'a été compensée qu'en partie par
une progression du facteur travail plus forte qu'on ne s'y attendait.

De 1978 a 2004, période assez longue pour gommer les perturbations cycliques et
les irrégularités, la productivité du travail a cri en moyenne de 1,2 % par an dans
I'ensemble de I'économie. Récemment, ce taux semble avoir fléchi pour s'établir 1ége-
rement au-dessous de 1,0 % — notamment en raison de I'ampleur de I'ajustement struc-
turel en cours dans I'économie et peut-étre aussi du fait que, parce qu'elles
appréhendaient un renforcement des tensions sur le marché du travail, les entreprises
ont embauché de nouveaux travailleurs (Graphique A). Le taux d'augmentation de la
productivité globale devrait se redresser a mesure que ces facteurs se dissiperont. Un

Graphique A
Productivité du travail dans 'ensemble
de I'économie

Taux de variation en glissement annuel

3,5 3,5
3,0 3,0
Moyenne

25 1978-2004 25
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5

0 \ 0
V \, s
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5

1980 1985 1990 1995 2000 2005

* Le chiffre indiqué pour 2008 est la moyenne des taux de croissance en
glissement annuel des deux premiers trimestres.
Source : Statistique Canada
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Note technique 1
Nouvelle hypothése concernant le taux de croissance tendanciel
de la production potentielle (suite)

certain nombre de facteurs de plus long terme devraient aussi stimuler la croissance de
la productivité au fil du temps. Par exemple, plusieurs initiatives publiques importan-
tes visant & améliorer la productivité, comme la réduction du taux d'imposition effectif
du capital et la promotion du commerce interprovincial, ont été lancées ces derniéres
années. De leur cOté, les entreprises (en particulier celles du secteur tertiaire) prendront
probablement des mesures en vue de rapprocher le niveau de productivité global
observé au Canada de celui constaté aux Etats-Unis. On peut raisonnablement
penser que, sous l'effet conjugué de ces facteurs de court et de long terme, la
croissance tendancielle de la productivité remontera progressivement a 1,2 % au
cours des deux prochaines années.

Depuis trois ans, la population en age de travailler a crd a un rythme qui a
dépassé méme le scénario démographique le plus optimiste de Statistique Canada. La
croissance tendancielle du facteur travail devrait par conséquent demeurer relative-
ment stable a environ 1,25 % par an jusqu'en 2011, au lieu de diminuer graduellement
a partir de 2009 (Graphique B). On continue de prévoir qu'une hausse du pourcentage
des travailleurs qui prendront leur retraite fera baisser le taux d'emploi global.

Pour établir le taux de croissance de la production potentielle, la Banque combine
I'estimation des taux d'augmentation tendanciels de la productivité du travail et du
facteur travail. Sur la base des chiffres présentés ci-dessus, elle estime que la produc-
tion potentielle progressera de 2,3 % en 2008 et postule une hausse de 2,4 % en 2009 et
de 2,5 % en 2010 et en 2011. Il convient de préciser qu'une marge d'incertitude impor-
tante entoure ces hypothéses.

Graphique B
Taux de croissance de la population en age
de travailler

1,75 1,75

I Données historiques (2000-2005)
[ Scénario de croissance modérée Population en age

1,50 I Scénario de forte croissance de travailler selon I'EPA* 150

1,25
1,00

0,75

0,50

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

* Pour 'année 2008, la population en age de travailler selon 'Enquéte
sur la population active (EPA) a été calculée en complétant les
données de janvier a septembre par une extrapolation pour les trois
derniers mois fondée sur le taux de croissance mensuel moyen pour
les neuf mois précédents.

Source : Statistigue Canada, Enquéte sur la population active et
Projections démographiques pour le Canada, les provinces et
les territoires, publication n® 91-520-XIF au catalogue,

15 décembre 2005
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Une offre légérement
excédentaire est apparue
au troisiéme trimestre
de 2008.

BANQUE DU CANADA

Graphique 5

Estimation de I'écart de production et réponses a la question
de I'enquéte sur les perspectives des entreprises concernant
les pressions sur la capacité de production

% %
70 3
e Ecart de production*

60 42 Sereuses diffbdte f (6chislle dedroite) 2

(échelle de gauche)

50 l 1
40 0
30 -1
20 2
10 3
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* Différence entre la production observée et la production potentielle estimée. La valeur
estimée de I'écart pour le troisieme trimestre de 2008 se fonde sur une croissance
prévue de la production de 0,8 % (en rythme annuel) pour ce trimestre.

** Pourcentage des entreprises ayant indiqué qu’elles auraient quelques difficultés ou de
sérieuses difficultés a répondre a une hausse inattendue de la demande ou des ventes

Apres avoir passé en revue les indicateurs des pressions sur la
capacité de production, le Conseil de direction est d’avis que I'éco-
nomie tournait prés de son plein potentiel au deuxiéme trimestre
de 2008 et qu’une offre légérement excédentaire est apparue au

troisieme trimestre.

Graphique 6
Accords salariaux et salaire horaire moyen

Augmentation annuelle effective du taux de rémunération de base stipulée dans
les accords nouvellement négociés

Salaire horaire moyen des employés
permanents* (taux de variation en _l

4 glissement annuel) 4
3 3
2 2
Secteur privé**
1 1
Secteur public**

0 i 0

-1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Source : Statistique Canada, Information population active.
** Source : Ressources humaines et Développement social Canada. La valeur la plus
récente est la moyenne des chiffres de juillet et d’ao(t 2008.
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L’'inflation et la cible de 2 %

L’'inflation mesurée par I'IPC global au Canada a augmenté,
passant de 2,2 % en mai a 3,5 % en ao(Qt, soit légerement en deca
des projections exposées dans la Mise a jour de juillet
(Graphique 7). Cette hausse refléte principalement I'influence de
la montée des cours du pétrole brut durant la derniere année et,
dans une moindre mesure, I’effet du renchérissement des aliments.
Si I’on fait abstraction de I'incidence des modifications des imp6ts
indirects, le taux d’accroissement de I'IPC global s’est établi a
4,0 % en aodt.

Aprés s’étre située a 1,5 % en moyenne depuis avril dernier,
I'inflation mesurée par I'indice de référence a augmenté légere-
ment, pour atteindre 1,7 % en ao(t3. L'accélération des prix des
aliments n’a été compensée que partiellement par I'effet de la
décélération des prix des maisons (Graphique 8). Le fait que I’éco-
nomie fonctionnait a un niveau supérieur a son potentiel depuis
un certain temps a permis au taux de variation sur douze mois
des prix des services inclus dans I'indice de référence et non liés
au logement de rester élevé.

L’'indice IPCP, une autre mesure de I'inflation tendancielle
(corrigée de I'effet des modifications des imp6ts indirects), a

Graphique 7
Indice des prix a la consommation
Taux de variation sur douze mois

Fourchette de IPC global IPC global corrigé de I'effet
maitrise de des modifications des
4 linflation impdts indirects 4

l

|

Cible Indice de

référence*
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Indice excluant huit des composantes les plus volatiles de I'lPC ainsi que I'effet des
modifications des imp0ts indirects sur les autres composantes

3. L'indice de référence (IPCX) exclut huit des composantes les plus volatiles
de I'IPC et I'effet des modifications des impdts indirects sur les autres compo-
santes. Les huit composantes exclues sont les fruits, les légumes, I’essence, le
mazout, le gaz naturel, le transport interurbain, les produits du tabac et les
intéréts sur les préts hypothécaires.
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L’inflation mesurée par
I’'lPC global au Canada
est montée a 3,5 % en
aoqt...

... tandis que I’inflation
mesurée par I’indice de
référence a augmenté
légerement, pour
atteindre 1,7 %.



Les attentes d’inflation a
I’horizon visé pour la
politique monétaire
demeurent bien arrimées
a la cible de 2 %.

BANQUE DU CANADA

Graphique 8

Evolution des prix des biens et des services compris dans
I'indice de référence, hors effet des modifications des
imp0Ots indirects

Taux de variation sur douze mois

Services liés
au logement**

4 4
N

Services autres que
2 ceux liés au logement*** 2

/
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*  Exclusion faite des fruits, des légumes, de I'essence, du mazout, du gaz naturel
et des produits du tabac

** Exclusion faite des intéréts sur les préts hypothécaires

*** Exclusion faite du transport interurbain et des aliments achetés au restaurant

fortement dépassé le taux d’accroissement de I’'indice de référence
en ao(t, en grande part a cause des hausses substantielles des prix a
la consommation de certains produits énergétiques (Graphique 9).
Comme les cours de I’énergie ont déja reculé, il est probable que
I'indice IPCP surestime la tendance fondamentale de I’inflation.

La Banque suit régulierement divers indicateurs des attentes
d’inflation. Alors que ceux qui portent sur les attentes d’inflation a
court terme sont pour la plupart demeurés assez hauts, conformé-
ment aux perspectives d’évolution a court terme de I'inflation glo-
bale, ceux concernant les attentes & plus long terme sont bien
ancrés a la cible d’inflation de 2 %. L’indicateur des attentes
d’inflation a court terme qui se dégage de I’enquéte sur les pers-
pectives des entreprises menée par la Banque cet automne est
resté trés élevé : environ le tiers des firmes interrogées pensent
gue le rythme d’augmentation de I'lPC va dépasser 3 % au cours
des deux prochaines années. Selon les prévisions de Consensus
Economics, le taux d’accroissement attendu de I'lPC global pour
2009 est de 2,1 %, et les attentes d’inflation & plus long terme con-
tinuent d’avoisiner 2 %. Les attentes d’inflation mesurées par
I’écart entre le rendement des obligations classiques a 30 ans et
celui des obligations a rendement réel sont descendues sous les
2 % ces derniéres semaines.

18



RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONETAIRE — OCTOBRE 2008

Graphique 9

Indice de référence et autres mesures de l'inflation
tendancielle

Taux de variation sur douze mois

Fourchette de
maitrise de l'inflation

3 3
2 2
1 1
IPCHAEI** Indice de
référence
0 0
2004 2005 2006 2007 2008

* Dans la mesure IPCP, la pondération de chacune des composantes du panier de I'lPC
est multipliée par un coefficient qui est inversement proportionnel a la variabilité de
la composante. Dans ce graphique, IPCP a été corrigé de I'effet des modifications des
impdts indirects.

** | a mesure IPCHAEI exclut I'alimentation, I'énergie et I'effet des modifications des
impots indirects.
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Les conditions du crédit a
I’échelle du globe se sont
fortement détériorées ces
derniéres semaines.

Des mesures extraordi-
naires ont été prises par
les pouvoirs publics pour
améliorer le fonctionne-
ment des marchés.

BANQUE DU CANADA

3. L’'EVOLUTION FINANCIERE

Les conditions sur les marchés financiers mondiaux

La tourmente financiere internationale qui a débuté a la fin de
I’été 2007 s’est aggravée ces deux derniers mois et s’est transfor-
mée en une crise financiére d’une gravité, d’une ampleur et d’une
persistance inégalées depuis des décennies. Les faillites ou quasi-
faillites de plusieurs grandes institutions financiéres survenues
aux Etats-Unis et en Europe ont intensifié ces perturbations finan-
ciéres, et I'incertitude quant a I’étendue des pertes additionnelles
liées au crédit s’est accrue. Les écarts de crédit ont atteint des
niveaux records et le degré d’aversion pour le risque a augmenté
de facon abrupte. La conjugaison de la réduction du levier finan-
cier et de la baisse du prix des actifs s’est traduite par des condi-
tions financiéres extrémement volatiles et difficiles (Graphique 10).
La liguidité s’est fortement érodée sur les marchés financiers, les
institutions financiéres devenant de plus en plus réticentes a se
consentir des préts entre elles (Graphique 11). Les problémes crois-
sants de mobilisation de capitaux et de crédit, I'augmentation du
coOt des emprunts et leurs effets sur la confiance contribuent
grandement au ralentissement de I’économie mondiale.

Initiatives récentes des pouvoirs publics

Face a I'intensification de la crise financiére, les gouvernements
et les banques centrales ont pris une série de mesures inédites afin de
stabiliser le systeme financier et de limiter les répercussions néga-
tives sur I'’économie réelle.

Parmi les initiatives prises récemment a I’échelle du globe
pour améliorer le fonctionnement des marchés financiers, mention-
nons l’octroi de liquidités additionnelles importantes a un jour et
a plus d’un jour, I'injection de capital dans les institutions finan-
ciéres, la garantie des dépodts et des emprunts bancaires et I’'acqui-
sition d’actifs de mauvaise qualité. Ces initiatives visent a
réactiver le processus d’intermédiation en favorisant une réduc-
tion ordonnée du levier financier au sein du systéme financier?, en
raffermissant la capitalisation des institutions financieres et en
protégeant les intéréts des déposants et d’autres créanciers. Le
plan d’action des pays du G7, annoncé le 10 octobre, a fourni une
assise aux mesures urgentes et sans précédent mises en ceuvre

4. Le probléme ne se pose pas dans le cas des institutions financiéres cana-
diennes, dont le niveau absolu de levier financier est largement inférieur a
celui de la plupart de leurs homologues étrangéres. A titre d’illustration, les
grandes banques canadiennes ont un ratio actifs/ fonds propres moyen de 18.
Le ratio correspondant des banques d’affaires américaines dépasse 25, celui de
leurs consceurs européennes se situe dans les 30, tandis que celui de certaines des
plus importantes banques a I’échelle mondiale franchit 40.
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Graphique 10
Volatilité des marchés boursiers
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Source : Bloomberg

* Cette mesure de la volatilité est fondée sur une moyenne de dix jours.

** Le VIX — nom usuel de I'indice de volatilité du Chicago Board Options Exchange —
est une mesure tres utilisée de la volatilité implicite, établie a partir des contrats
d’option sur I'indice S&P 500.

dans la zone euro, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis afin de sta-
biliser les marchés financiers et de rétablir les flux de crédit.

Au cours du dernier mois, la Banque du Canada a mené une
série d’opérations dans le but de renforcer la cible pour le taux du
financement a un jour et de soutenir la liquidité du marché a plus
long terme. Pour accroitre I'incidence de ses opérations a plus
d’un jour, la Banque en a nettement accru la taille et la fréquence,

Graphique 11
Ecarts entre les taux interbancaires offerts a trois mois et

les taux des swaps indexés sur le taux & un jour*
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* Ecarts entre le LIBOR (Etats-Unis et Royaume-Uni), TEURIBOR (zone euro) et
le CDOR (Canada) et les taux respectifs des swaps indexés sur le taux a un jour
Source : Bloomberg
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Des banques centrales ont
mené une intervention
coordonnée sans précé-
dent en abaissant leurs
taux directeurs au début
d’octobre.

BANQUE DU CANADA

et élargi les listes des garanties et des contreparties admissibles.
De concert avec d’autres banques centrales, la Banque a conclu, en
septembre, en guise de mesure de précaution, un accord de swap
de 30 milliards de dollars E.-U. avec la Réserve fédérale améri-
caine, qui permettra, si le besoin s’en fait sentir, de procurer des
liquidités en dollars américains au Canada. La Banque octroiera
des liquidités exceptionnelles au systéme financier canadien tant
gue les conditions le justifieront. Prises dans leur ensemble, ces
mesures contribuent a améliorer I'efficacité du processus de trans-
mission de la politique monétaire dans ces circonstances difficiles
sur les marchés.

Devant les perspectives d’évolution de la croissance et de
I'inflation en rapide mutation, les banques centrales d’un certain
nombre de pays industrialisés ont mis en ceuvre une mesure de
politique monétaire concertée en abaissant leurs taux directeurs le
8 octobre 2008. Dans le cadre de cette initiative, la Réserve fédé-
rale a réduit le taux cible des fonds fédéraux de 50 points de base
pour le ramener a 1,5 %, ce qui porte le montant de la réduction,
depuis le début des perturbations des marchés du crédit en ao(t
2007, a 375 points de base (Graphique 12). La Banque centrale
européenne et la Banque d’Angleterre ont pour leur part diminué
leurs taux directeurs de 50 points de base.

Au Canada, la réduction de 50 points de base effectuée le
8 octobre dans le cadre de I’action concertée et celle de 25 points
de base du 21 octobre se sont traduites par une baisse cumulative,
depuis le début de décembre 2007, de 225 points de base du taux
cible du financement a un jour, lequel se situe actuellement a 2,25 %.

Graphique 12
Taux directeurs
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Sources : Banque du Canada, Réserve fédérale des Etats-Unis, Banque du Japon,
Bangue d’Angleterre et Banque centrale européenne
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Les conditions du crédit au Canada

En dépit de la bonne santé des institutions financiéres cana-
diennes, l'intensification de la crise financiere mondiale a donné
lieu a un resserrement important des conditions du crédit au
Canada. Etant donné le degré élevé de volatilité et d’aversion
pour le risque observé ces derniéres semaines, une incertitude
considérable pése sur I’estimation des conditions actuelles du cré-
dit au pays. Plus particulierement, il est difficile de mesurer les
facteurs non tarifaires pouvant limiter la disponibilité du crédit.

Les écarts de crédit pour les institutions financiéres, mesurés
par la différence entre une moyenne pondérée de taux d’emprunt
pour I’ensemble des échéances et le taux du financement a un jour
attendu, se sont hissés a quelque 200 points de base au début
d’octobre. Les actions décisives prises par les gouvernements et
les banques centrales a I’'appui des institutions financieres ont certes
contribué a un certain rétrécissement de ces écarts, mais on
s’attend a ce que ceux-ci ne baissent que lentement, a la faveur du
raffermissement graduel de la confiance. Depuis le début de la
tourmente financiere en aolGt 2007, les colts d’emprunt effectifs
des institutions financiéres canadiennes ont diminué quelque peu,
la hausse des écarts de crédit ayant été plus que compensée par la
réduction cumulative de 225 points de base du taux cible du finan-
cement a un jour (Graphique 13). Toutefois, il est probable que ces
colts d’emprunt indicatifs ne tiennent pas compte adéquatement

Graphique 13

Co(t de financement des banques canadiennes
%
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* Le CDOR (Canadian-Dollar Offered Rate) est un taux d'intérét établi quotidiennement
sur la base du taux des acceptations bancaires canadiennes.
Sources : Bloomberg, banques commerciales canadiennes et calculs de la Banque
du Canada
La valeur la plus récente pour ces trois séries hebdomadaires est celle du vendredi
17 octobre 2008.
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internationales se sont
propagées aux marchés du
crédit canadiens.



Les conditions du crédit
aux entreprises se sont
nettement durcies ces
derniers mois.

La croissance du crédit
aux ménages demeure
étonnamment forte, mais
devrait décélérer au cours
des prochains mois.

BANQUE DU CANADA

Graphique 14

Solde des opinions concernant les modalités tarifaires
et non tarifaires des préts selon I'enquéte auprées
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Nota : Chaque série représente la moyenne simple du solde des opinions des institutions
financiéres pour les petites entreprises, les sociétés commerciales de taille moyenne
et les grandes sociétés.

* Le solde des opinions est égal a la différence entre le pourcentage pondéré des opinions

allant dans le sens d’'un resserrement et le pourcentage pondéré de celles qui inclinent
vers un assouplissement.

du resserrement de I'offre de crédit dans les marchés interban-
caires illiquides et réfractaires au risque.

La détérioration des conditions sur les marchés financiers ces
derniéres semaines a aussi grandement limité I’accés des entreprises
non financiéres canadiennes aux marchés des titres d’emprunt a
court et a long terme. De fait, I’émission d’obligations et d’actions de
sociétés a bel et bien été suspendue. En outre, dans le cas du crédit
intermédié, les banques ont continué a durcir les conditions de prét
non liées au prix. Méme avant la récente intensification de la crise
financiére, les répondants a I’enquéte aupres des responsables du
crédit et a I’enquéte sur les perspectives des entreprises menées
par la Banque ont signalé un resserrement généralisé du codt et de
la disponibilité du crédit (Graphique 14). L'expansion du crédit
aux entreprises a reculé et se situe légerement en deca de sa
moyenne historique.

La croissance du crédit aux ménages canadiens n’a accusé
gu’un léger ralentissement ces derniers mois et, selon les données
les plus récentes, elle demeure étonnamment forte par rapport a
son évolution passée et a ce que I’'on observe sur la scéne interna-
tionale (Graphique 15). Jusqu’ici, il ne semble guéere que les condi-
tions de prét non liées au prix se soient beaucoup durcies dans le
cas des ménages. L'expansion du crédit aux ménages devrait toutefois
décélérer davantage, compte tenu d’un repli modeste des prix des
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Graphique 15
Ensemble des crédits aux ménages

Taux de variation en glissement annuel
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Nota : La valeur la plus récente est la moyenne des chiffres de juillet et d’aolt 2008.
Sources : Banque du Canada, Banque des Réglements Internationaux et Réserve
fédérale des Etats-Unis

maisons et d’un affaiblissement de la progression des revenus
réels.

Les taux de change

L’'indice du taux de change du dollar canadien, pondéré en
fonction des échanges commerciaux, s’est replié de 14 % depuis la
publication de la Mise a jour de juillet (Graphique 16). Les grandes
monnaies ont été durement touchées par la montée des préoccupa-
tions concernant une récession mondiale, I’évolution des attentes
au sujet des taux directeurs et les réaménagements de portefeuilles
découlant des perturbations financiéres. Le dollar canadien s’est
échangé a Il'intérieur d’une large fourchette, d’environ 83 a
100 cents E.-U., depuis la parution de la Mise a jour. Il s’est forte-
ment déprécié ces derniéres semaines, pour s’établir a quelque
85 cents E.-U., sous I’effet conjugué de la baisse substantielle des
cours des produits de base par rapport aux niveaux records qu’ils
avaient atteints et des autres facteurs mentionnés ci-dessus.
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Graphique 16
Taux de change
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4. LES PERSPECTIVES

La conjoncture internationale

La présente section décrit le scénario de référence de la Banque
concernant les économies mondiale et canadienne pour la période
se terminant a la fin de 2010. La Banque prend pour hypotheses
gue le taux de change du dollar canadien s’établira, en moyenne, a
85 cents E.-U., c’est-a-dire prés de son niveau actuel, et que I’évo-
lution des prix de I’énergie sera conforme aux cours récents des
contrats a terme. Le scénario de référence suppose surtout que le
plan d’actions coordonnées qui a été annoncé derniérement par les
pays du G7 stabilisera les marchés financiers mondiaux et que les
conditions du crédit se redresseront progressivement au Canada a
mesure que ces interventions exceptionnelles seront mises en
ceuvre. Les principaux risques pesant sur le scénario de référence
sont explicités a la fin de cette section.

Le rythme d’expansion de I’économie mondiale devrait décélé-
rer, passant de 3,7 % en 2008 & 2,8 % en 2009, soit un chiffre nette-
ment inférieur au taux de croissance potentiel et proche des
niveaux que la plupart des économistes considérent comme carac-
téristiques d’une récession (Tableau 1). Le ralentissement sera des
plus flagrant dans les grands pays industrialisés, dont les taux de
croissance annuels moyens devraient se situer entre -0,1 et 0,6 %
en 2009, avant de remonter dans la derniere partie de I’'année et
jusgu’a la fin de 2010. Ces importantes révisions a la baisse des
prévisions de croissance de la Banque sont principalement impu-
tables a la tourmente que traverse le systéme financier et au fait
gue I'on s’attend a présent a ce que les conditions restrictives du
crédit se maintiennent plus longtemps et soient plus généralisées a
I’échelle internationale qu’on ne I’envisageait dans les derniéres
livraisons du Rapport sur la politique monétaire. En dépit des mesures
exceptionnelles que les autorités de divers pays ont récemment
annoncées, ces vents contraires financiers mettront du temps a se
calmer. Et en portant atteinte a la confiance des consommateurs et
des entreprises, ils devraient contribuer a aggraver et a prolonger
le ralentissement de I'activité. Quoique celui-ci devrait surtout
toucher les économies avancées, le tassement de la demande
étrangere et le durcissement mondial des conditions du crédit
freineront également la croissance a court terme dans les pays a
marché émergent. L’économie mondiale devrait se redresser en
2010, a mesure que les conditions financiéres se normaliseront,
gue la détente monétaire produira ses effets, que le secteur de
I’lhabitation se stabilisera aux Etats-Unis et en Europe, et que les effets
de I’enchérissement passé des matieres premieres se dissiperont.
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On estime que I’économie américaine sera en récession jusqu’a
la fin du premier trimestre de 2009 et demeurera plus déprimée
durant le reste de I’année qu’on ne I'avait d’abord prévu, la dégra-
dation des conditions du crédit et le recul de la confiance se tra-
duisant par une baisse a la fois de la consommation des ménages,
des investissements dans le secteur résidentiel et des investisse-
ments des entreprises. Malgré la diminution anticipée des écarts
de taux sur les emprunts des entreprises et des ménages durant la
période de projection, la hausse des co(ts d’emprunt, le resserre-
ment de I'offre de crédit lié au processus de réduction du levier
financier qui est en cours et le durcissement des critéres d’octroi
de préts continueront de brider fortement I'activité économique
réelle. Les autres déterminants de la dépense des ménages sont
aussi plus affaiblis qu’on ne I'avait projeté, avec la baisse continue
de la valeur du patrimoine immobilier et financier et les pertes
d’emploi qui réduisent le revenu réel disponible. La croissance des
exportations devrait également ralentir, en raison de I'anémie de
la demande mondiale. Aprés avoir cédé 1,7 % — d’aprés les projec-
tions — au troisiéme trimestre de 2008, le PIB réel des Etats-Unis
devrait encore chuter de 2,5 % au trimestre suivant et de 0,5 % au
premier trimestre de 2009, a mesure que se dissipera I'effet stimula-
teur sur la consommation des baisses d’impdt accordées provisoi-
rement aux ménages et que se feront pleinement ressentir les
conditions restrictives du crédit ainsi que I’érosion de la confiance.

Tableaul  Projection relative a la croissance mondiale
Part du Croissance projetée® (en pourcentage)
PIB
mondial
Apl@
réel 2007 2008 2009 2010
(en pour-
centage)
Etats-Unis 22 2,0 (2,2) 1,2 (1,6) -0,1 (1,5) 3,2(3,3)
Union européenne 20 2,7(2,7) 1,0(1,7) 0,3(1,5) 3,0(2,3)
Japon 7 2,0 (2,0) 0,5(1,7) 0,6 (1,5) 2217
Chine et ENIC d'Asie 14 | 102(102)| 81(89) | 73(7.6) | 75(7.4)
Autres pays 37 6,6 (6,3) 5,5 (5,4) 4,5 (4,6) 5,5 (5,5)
Ensemble du monde 100 5,0 (4,9) 3,7(41) 2,8(3,4) 4,6 (4,4)

a. La part de chaque pays est calculée d’apres les estimations du FMI des PIB mesurés en parité
des pouvoirs d'achat pour 2006. Source : FMI, Mise a jour des Perspectives de I'économie
mondiale, janvier 2008

b. Les chiffres entre parentheses sont tirés de la projection présentée dans la Mise a jour de
juillet 2008 du Rapport sur la politique monétaire.

c. Les ENI, ou économies nouvellement industrialisées, comprennent la région administrative
spéciale de Hong Kong, la Corée du Sud, la Province chinoise de Taiwan et Singapour.

Source : Banque du Canada
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Plusieurs facteurs sont néanmoins propices a I'amorce d’une
reprise modérée en 2009 et devraient pousser le taux de croissance
au-dessus de celui de la production potentielle en 2010°. On peut
citer, entre autres, le bas niveau des taux directeurs, la résorption
de I'offre excédentaire dans le secteur du logement et la normali-
sation des conditions du crédit, qui devraient tous favoriser la
relance de la demande intérieure. En outre, les exportations améri-
caines devraient continuer de bénéficier des baisses passées et
escomptées du dollar E.-U. en termes réels.

Par ailleurs, des données récentes portent a croire que I'activité
en Europe et au Japon est nettement moins vigoureuse qu’on ne
I'avait d’abord estimé. La croissance de la production effective
devrait y étre bien inférieure a celle de la production potentielle
pour le reste de 2008 et en 2009, en raison du repli de la demande
d’exportations imputable a la fois a l'incidence négative de
I'appréciation antérieure des monnaies des pays concernés et a
I’essoufflement de la demande & I’échelle mondiale. La demande
intérieure patira de surcroit des conditions restrictives du crédit et
des cours relativement élevés des produits de base. Enfin, au
Royaume-Uni et dans la zone euro, la correction toujours en cours
dans le secteur du logement donnera aussi un coup de frein aux
dépenses des ménages et des entreprises.

Le ralentissement de la demande d’exportations émanant des
économies avancées pésera sur la croissance dans les pays a mar-
ché émergent. Le scénario de référence repose sur I’hypothése que
des mesures de politique monétaire et budgétaire viendront soute-
nir un taux de croissance durable dans ces pays tout en atténuant
les tensions inflationnistes sous-jacentes. Dans les principales éco-
nomies émergentes, comme la Chine, on suppose qu’une réorien-
tation de la production vers la satisfaction de la demande
intérieure aux dépens des marchés d’exportation sera favorisée
par une appréciation graduelle de leur monnaie en termes effectifs
réels et par une forte progression des revenus. Le climat financier
devrait étre moins difficile que dans les économies avancées.

5. Il convient de noter que le taux de croissance de la production potentielle
ameéricaine pour ces derniéres années et la période de projection a été légere-
ment revu a la baisse. Les changements (de I'ordre de -0,1 point de pourcen-
tage pour le taux de croissance annuel moyen) reflétent principalement
I'incidence des révisions apportées aux estimations passées du PIB réel, qui
donnent a penser que la croissance tendancielle du facteur travail et de la pro-
ductivité n’a pas été aussi élevée que prévu. Par conséquent, on fait mainte-
nant I’hypothése que le rythme d’expansion de la production potentielle des
Etats-Unis s’établira a qguelque 2,2 % durant les années 2009 et 2010, contre
environ 2,6 % en 2007 et 2008.
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Graphique 17
Cours au comptant et cours a terme du pétrole brut
et du gaz naturel
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La Banque prévoit que les cours des produits de base non
énergétiques fléchiront de quelque 10 % entre le quatrieme trimestre
de 2008 et la fin de 2010, soit une baisse un peu plus forte
gu’escompté auparavant, en raison d’un tassement de la demande
de matiéres premieres dd au ralentissement de I’activité économique
a I’échelle mondiale.

En se fondant sur les cours récents des contrats a terme, on
suppose que les prix du pétrole brut se situeront dans une four-
chette de 81 & 88 dollars E.-U. le baril durant la période de projec-
tion. Ce niveau est trés inférieur a celui qui avait été pris pour
hypothése dans la Mise a jour de juillet (Graphique 17). Les prix
du gaz naturel sont également inférieurs a ceux postulés en juillet.
Compte tenu du resserrement de I’offre et de I’incertitude considé-
rable entourant la demande, les cours des produits de base
devraient rester volatils pendant un certain temps.

La demande et I’offre globales au Canada

Trois évolutions majeures survenues a I’échelle mondiale au
cours des derniers mois — a savoir I'intensification de la crise
financiére, la forte détérioration des perspectives de croissance
aux Etats-Unis et dans les autres pays industrialisés ainsi que la
baisse prononcée des prix des produits de base, en particulier de
I’énergie — ont eu des retombées négatives sur les perspectives de
I’économie canadienne. Celles-ci sont également assombries par la
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révision a la baisse du taux d’accroissement postulé de la produc-
tion potentielle.

Par conséquent, les prévisions de la Banque au sujet de la
croissance du PIB canadien au deuxiéme semestre de 2008 et en
2009 ont été fortement revues a la baisse par rapport a la Mise a
jour de juillet (Tableau 2). On s’attend maintenant a ce que, en
moyenne annuelle, I’économie enregistre une croissance de 0,6 %
en 2008 et en 2009 et de 3,4 % en 2010 (Graphique 18).

Tableau 2 Contribution a la croissance annuelle moyenne du PIB réel
En points de pourcentage*

2007 2008 2009 2010
Consommation 2,5(2,5) 2,0(2,1) 15(2,3) 2,5(2,4)
Logement 0,2(0,2) | -0,2(-0,1) | -0,6 (-0,1) | -0,3(-0,1)
Administrations publiques 0,9 (0,9) 1,0 (0,9) 0,7 (0,7) 0,6 (0,6)

Investissements fixes des entreprises 0,5 (0,5) 0,2 (0,5) -0,2 (0,5) 0,3 (0,5)

Total partiel : demande intérieure finale | 4,1 (4,1) 3,0 (3,4) 1,4 (3,4) 3,1(3,4)

Exportations 0,4 (0,4) -1,5(-1,1) -0,6 (0) 15(1,2)
Importations -1,8(-1,8) | -0,4(-0,8) | -0,2(-1,1) | -1,2(-1,3)
Total partiel : exportations nettes -1,4(-14) | -19(19) | -0,8(-1,1) | 0,3(-0,1)
Stocks 0 (0) -0,5 (-0,5) 0 (0) 0 (0)

PIB 2,7 (2,7) 0,6 (1,0) 0,6 (2,3) 3.4 (3,3)
Revenu intérieur brut (RIB) réel 3,7(3,7) 2,0 (4,0) -1,9 (4,4) 3,2(3,3)

* Les chiffres entre parenthéses sont tirés du scénario de référence présenté dans la Mise
a jour de juillet du Rapport sur la politique monétaire.

La croissance de la demande intérieure finale devrait étre
atone jusque vers la fin de 2009, la hausse des dépenses de con-
sommation se situant a un niveau tres inférieur a sa tendance
récente. La progression moindre de ces dépenses reflete un recul
des revenus réels attendus lié au retournement récent des cours
des produits de base, la réduction du taux de croissance postulé
de la production potentielle et la diminution de I’avoir net des
ménages découlant du repli récent des prix des actions et d’une
légére dépréciation anticipée des maisons. Compte tenu des modi-
fications survenues dans les modalités et la disponibilité du finan-
cement et d’une certaine érosion de la confiance, le niveau des
investissements dans le secteur du logement devrait se conformer
a I’évolution des besoins démographiques plus rapidement qu’on
ne I'avait d’abord envisagé. Cette évolution implique un repli plus
marqué de I'activité réelle dans le secteur de I'immobilier résidentiel
en 2009 et en 2010 que ce qui était avancé dans la Mise a jour de
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Graphique 18
Produit intérieur brut du Canada en termes réels*
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dans le scénario de référence.

juillet (Note technique 2). De méme, on prévoit a présent une
diminution des investissements des entreprises vers la fin de cette
année ainsi qu’en 2009, en raison du ralentissement de la crois-
sance du PIB a I’échelle mondiale, du durcissement des conditions
du crédit et du degré élevé d’incertitude qui regne apres I'aggra-
vation de la crise financiére internationale.

Le volume des exportations canadiennes devrait poursuivre sa
baisse en 2009, compte tenu de la faiblesse de la demande aux
Etats-Unis. Mais comme la progression de la demande intérieure
finale en 2009 risque de décélérer, celle des importations devrait
elle aussi diminuer. Ensemble, ces deux évolutions se traduiraient
I’an prochain par une réduction de I’effet modérateur qu’exercent
les exportations nettes sur la croissance globale.

Une offre excédentaire étant apparue dans I’économie cana-
dienne au troisieme trimestre de 2008 et la croissance du PIB
devant demeurer inférieure & celle de la production potentielle
tout au long de 2009, la marge de capacités inutilisées continuera
d’augmenter. En 2010, toutefois, le rétablissement de conditions
financiéres plus normales et I'effet stimulant de la détente moné-
taire devraient insuffler un élan aux dépenses de consommation et
d’investissement. On s’attend également a ce que les exportations
redémarrent en 2010, a la faveur d’un cours moins élevé du dollar
canadien, de la fin de la correction qui touche le secteur du loge-
ment aux Etats-Unis et, de maniére plus générale, de la reprise
économique dans ce pays. La Banque prévoit que I'offre excéden-
taire se résorbera progressivement en 2010 et que I’économie cana-
dienne tournera a pleine capacité au début de 2011.
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Note technique 2
Le secteur canadien du logement

Aprés une décennie marquée par une croissance constante des investissements
dans le secteur résidentiel et des hausses substantielles des prix des maisons, I'acti-
vité devrait ralentir sur le marché canadien du logement a I’horizon projeté. La pro-
gression robuste des investissements dans le logement observée entre 2001 et
2007 a été alimentée par le dynamisme de I’'emploi, la hausse soutenue des revenus, la
montée des cours des matiéres premiéres et une conjoncture favorable a I'emprunt
(a savoir des taux d’intérét relativement bas, les modalités flexibles du crédit hypo-
thécaire et la disponibilité de lignes de crédit gagées sur I'avoir propre foncier des
ménages, qui a aiguillonné la rénovation). La vigueur des investissements dans le
secteur résidentiel au cours de cette période tient aussi a une résorption de la
demande qui s’était accumulée apres la baisse de régime constatée a la fin des
anneées 1980 et la lente reprise qui a suivi dans les années 1990.

Les prix de I'immobilier résidentiel ont enregistré une forte progression entre
2001 et 2007, les prix réels des maisons neuves et existantes s’étant accrus de 28 % et
43 %, respectivement. Le rythme de I'augmentation a été particuliérement robuste
dans I'Ouest canadien, ou I'action conjuguée d’un bilan migratoire positif, de reve-
nus en hausse et d’une offre limitée de logements a tiré les prix vers le haut. Un ren-
chérissement marqué de I'immobilier résidentiel a également été constaté dans le
reste du pays (Graphique A).

Graphique A
Prix de revente des maisons au Canada
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Source : Calculs fondés sur les données de Royal LePage

La Banque prévoit depuis un certain temps un ralentissement de I’activité et de
la montée des prix dans le secteur du logement, mais ce tassement a tardé a se mani-
fester. Durant les deux derniers trimestres, toutefois, les investissements dans ce sec-
teur ont été inférieurs aux prévisions, et I’on s’attend a présent qu’ils diminuent plus
rapidement qu’on I'avait anticipé, pour diverses raisons. Premiérement, plusieurs

(suite)
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Note technique 2
Le secteur canadien du logement (suite)

facteurs cycliques sont & I'ceuvre : la faiblesse de I’activité économique, le recul conco-
mitant de la croissance de I’emploi et la détérioration des termes de I’échange sont
appelés a limiter la hausse des revenus, ce qui exercera des pressions a la baisse sur
la demande. Deuxiémement, le resserrement des conditions du crédit, conjugué a
une perte de confiance imputable a une accentuation de I'incertitude, devrait aussi
conduire a une baisse de la demande et de I'offre de logements au cours de I’'année
a venir. Enfin, I'activité de rénovation, qui explique I'essentiel de la croissance des
investissements dans le secteur du logement au cours des trois derniéres années,
ralentira probablement, car elle se ressent aussi du fléchissement des prix des mai-
sons. Au total, ces évolutions devraient amener le niveau d’activité dans la construc-
tion résidentielle a redevenir conforme aux besoins démographiques plus
rapidement qu’on ne I'avait prévu.

Le repli conjoncturel de la demande de logements, combiné au renforcement de
I'offre constaté derniérement (qu’atteste I'augmentation récente du nombre des ins-
criptions et des habitations neuves encore inoccupées), devrait entrainer une Iégére
baisse des prix dans la plupart des régions du pays, des reculs plus importants étant
attendus sur les marchés qui avaient enregistré les hausses de prix les plus fortes
(Graphique B). Comme indiqué dans des livraisons précédentes du Rapport sur la
politique monétaire, le renchérissement des maisons a contribué de fagon importante a
soutenir les dépenses réelles des ménages, notamment celles consacrées aux travaux
de rénovation, grace aux emprunts garantis par I’avoir propre foncier. Cette contri-
bution diminuera sensiblement dans I’avenir.

Graphique B
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Sources : Association canadienne de I'immeuble et Société canadienne
d’hypothéques et de logement
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La projection en matiére d’inflation

Le taux d’accroissement de I'indice de référence devrait se hisser a
1,8 % au quatriéme trimestre de 2008, a mesure que l'incidence
des réductions antérieures des prix des automobiles s’atténuera et
fera plus que compenser les légéres pressions a la baisse engen-
drées par I'offre excédentaire au sein de I’économie (Tableau 3).
Cependant, un repli modeste des prix des logements et I’élargisse-
ment de I’écart de production entraineront probablement un recul
de I'inflation mesurée par I'indice de référence en 2009, laquelle
touchera un creux de 1,5 %. Dans la foulée de la diminution de
I'offre excédentaire et sous la poussée d’un certain renchérisse-
ment des importations, le taux d’augmentation de I'indice de réfé-
rence devrait remonter a 2 % avant la fin de 2010.

Tableau 3 Résumé des projections selon le scénario de référence a

2008 2009

ler 26 36 46 1er 26
trim. trim. trim. trim. sem. | sem.

L’inflation mesurée par
I’indice de référence
devrait baisser en 2009,
puis remonter a 2 %
avant la fin de 2010.

2010

PIB réel -0,8 0,3 0,8 -0,4 0,4 2,2
(taux de croissance trimestriels

annualisés)® (-0,3) | (0,8) | (1,3) | (1,8) | (2,8) | (3,2
PIB réel 1,6 0,7 0,3 0 0,2 1,0
(taux de variation en glissement

annuel) @7) | 09 | (06) | 0,9 | 19 | (2,8
Indice de référence 14 15 1,6 1,8 1,7 1,6
(taux de variation en glissement

annuel) a4 | (15 | (15 | 1.8 | 1.9 | (2,0
IPC global 1,8 2,3 34 2,6 1,7 1,0
(taux de variation en glissement

annuel) 8 | 22 | (38) | 41) | (36) | (2,0
IPC global corrigé de I'effet des 2,4 2,9 4,0 3,2 1,7 1,0
modifications des impéts indirects

(taux de variation en glissement 2,4) | 28 | 44 | 47) | (36) | (2,0
annuel)

WTI® 98 124 119 82 82 84
(niveau) (98) | (124) | (141) | (142) | (143) | (142)

4,4
(3.4)
3,4
(3.3)
19
(2.0)
19
(2,0
19
(2.0)

87
(141)

a. Les chiffres entre parenthéses sont tirés de la Mise a jour de juillet du Rapport sur la politique
monétaire.

b. Dans le cas des semestres et des années completes, le chiffre indiqué représente la moyenne
des taux de croissance trimestriels annualisés respectifs.

c. Lhypothése relative au cours du pétrole brut West Texas Intermediate (en $ E.-U. le baril) se fonde

sur le prix moyen des contrats a terme pendant la période de deux semaines terminée
le 17 octobre 2008.
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L'inflation mesurée par
I’'lPC global devrait glis-
ser sous 1 % au milieu
de 2009 et retourner a la
cible de 2 % d’ici la fin
de 2010.

BANQUE DU CANADA

Les taux d’accroissement de I'IlPC global (sur douze mois)
prévu par la Banque sont désormais plus bas que ceux avancés
dans la Mise a jour de juillet, essentiellement du fait que les cours
postulés du pétrole brut sont moins élevés. L’inflation mesurée par
I'IPC global devrait descendre au-dessous de 1% au milieu de
2009. Les attentes d’inflation étant bien ancrées et I’équilibre entre
I’offre et la demande globales en voie de se rétablir, la Banque pré-
voit que le taux d’augmentation de I'lPC global retournera au taux
cible de 2 % d’ici la fin de 2010.

Les risques entourant la projection

La Banque estime que les risques liés a son scénario de réfé-
rence révisé au sujet de l'inflation au Canada sont relativement
équilibrés. Ce scénario tient compte maintenant de I'intensification
récente de la crise financiére internationale, d’une légére récession
a I’échelle du globe et des diverses actions menées pour dénouer
la crise. L’évolution de la crise financiére, son incidence sur I’éco-
nomie mondiale et le temps nécessaire pour que se fassent sentir
les effets des diverses mesures extraordinaires prises pour y remé-
dier font peser des risques majeurs, tant a la hausse qu’a la baisse,
sur la projection.

Les mesures exceptionnelles mises en place pour irriguer le
systeme en liquidités, reconstituer le capital des banques et restaurer
les flux de crédit contribueront certes & améliorer le fonctionnement
des marchés et a relancer le crédit, mais le processus pourrait étre
plus lent qu’escompté. En outre, I'interaction entre les conditions
restrictives du crédit et le ralentissement de I'activité économique
pourrait s’avérer encore plus étroite qu’on ne le présume et avoir
des retombées négatives sur les perspectives de I’économie mon-
diale, le niveau des cours des produits de base et I’évolution de la
croissance au Canada, ce qui atténuerait les tensions inflationnistes.
En revanche, les conditions financieres pourraient s’améliorer plus
rapidement que la Banque ne I’anticipe dans son scénario de réfé-
rence. Un tel dénouement, conjugué au coup de fouet qu’il donne-
rait sans doute a la confiance des entreprises et des ménages,
représente un risque a la hausse pour la projection en matiére de
croissance et d’inflation au pays.

A cette source de risque majeure se greffent d’autres risques, a
la hausse et a la baisse, concernant I’évolution de I'inflation au
pays.

Parmi les risques a la hausse, les tensions inflationnistes dans
le monde représentent encore une certaine menace. Premiérement,
bien que les cours des matieres premieres aient reculé et que la
demande mondiale faiblisse, il subsiste des signes de tensions
inflationnistes dans les économies de marché émergentes. Ces ten-
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sions pourraient se propager a I’économie canadienne en faisant
grimper les prix a I'importation. Deuxiémement, méme si la crois-
sance de la production potentielle vient d’étre revue a la baisse
dans le scénario de référence, la progression de la productivité
pourrait continuer de décevoir, ce qui réduirait encore la crois-
sance de la production potentielle et intensifierait les pressions
inflationnistes. Troisiemement, il est possible que les investisse-
ments des entreprises augmentent davantage que la Banque ne s’y
attend, compte tenu des intentions exprimées et de la capacité de
bien des entreprises de se financer a méme leurs fonds propres.

Pour ce qui est des risques a la baisse, les détaillants pour-
raient accroitre leurs rabais face a I’essoufflement de la consomma-
tion, vu le niveau actuellement élevé des marges bénéficiaires. Les
pressions qui s’exercent dans le sens d’une baisse de I'inflation au
Canada en seraient renforcées. Elles pourraient encore s’accentuer
si les prix des logements se mettaient a fléchir, en particulier dans
les régions ou ils ont connu une tres forte hausse.

Le Rapport sur la politique monétaire de la Banque du Canada est
publié deux fois I'an, soit en avril et en octobre. Des mises a jour
de I'analyse qui y est présentée paraissent en juillet et en janvier.
Pour recevoir des exemplaires du Rapport au complet, du Sommaire
ou de la Mise a jour, veuillez communiquer avec le Service de la
diffusion des publications, département des Communications,
Banque du Canada, Ottawa (Ontario), Canada K1A 0G9.

Téléphone : 613 782-8248; numéro sans frais
en Amérique du Nord : 1 877 782-8248;
adresse électronique : publications@banqueducanada.ca;
site Web : www.banqueducanada.ca
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