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LA STRATEGIE DE MAITRISE DE LINFLATION AU CANADA*

La maitrise de l’inflation et ’économie

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

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

Loutil de la politique monétaire

¢ Des annonces portant sur I'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 'année.

¢ 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 l'inflation. Le mécanisme de transmis-
sion est complexe et comporte des décalages dont la durée est a la fois longue et variable;
l'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'établis-
sement d’'une série de cibles en vue de ramener le taux d’augmentation de I'lPC 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 20086, elle a été renouvelée pour une période de cing ans, soit
jusgqu’a la fin de 2011. Selon les termes de la nouvelle entente, la Banque continuera de mener la
politique monétaire de facon a maintenir l'inflation mesurée par I'lPC global a 2 %, soit au milieu
d’une fourchette de maitrise de l'inflation allant de 1 a 3 %.

Le suivi de l'inflation

e Une bonne part des variations que connait I'IPC a court terme est attribuable aux fluctuations
passageres des prix de composantes volatiles, comme les fruits et I'essence, et aux modifica-
tions des imp6ts indirects. C’est pourquoi la Banque utilise, comme indicateur de la tendance
fondamentale de l'inflation, un indice de référence qui exclut huit des composantes les plus vola-
tiles de I'lPC ainsi que I'effet des modifications des imp6bts indirects sur les autres composantes.

* Voir la « Déclaration commune du gouvernement du Canada et de la Banque du Canada concernant la
reconduction de la cible de maitrise de I'inflation » ainsi que la note d’information publiée a ce sujet. Ces
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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Nous devons accroitre notre compétitivité. Une reprise
suivant une récession exige une réallocation du capital et de
la main-d’ceuvre. Lessor des investissements des entreprises
qui s’est amorcé I'été dernier ne peut étre que le début.

— Mark Carney

Gouverneur, Banque du Canada
13 décembre 2010
Toronto (Ontario)
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Vue densembole

La reprise économique mondiale se poursuit a une cadence un peu plus
rapide que la Banque ne I'avait anticipé, méme si les risques restent élevés.
La demande intérieure privée aux Etats-Unis s’est raffermie et sera renforcée
par les mesures de relance monétaire et budgétaire annoncées récemment.
La croissance en Europe a aussi été Iégérement plus vigoureuse qu’es-
compté. Les défis actuels posés par la situation financiére des pays souve-
rains et des banques ralentiront la reprise sur ce continent et constituent une
source considérable d’incertitude pour les perspectives de '’économie mon-
diale. Face a la surchauffe, certaines économies de marché émergentes ont
commencé a mettre en place des mesures de politique plus restrictives. Le
degré d’efficacité de celles-ci influera sur la trajectoire des cours des produits
de base, lesquels ont nettement augmenté depuis la parution du Rapport sur
la politique monétaire en octobre, en grande partie sous l'effet de la crois-
sance plus solide a I’échelle du globe.

La reprise au Canada se déroule essentiellement comme prévu et est carac-
térisée par une période de croissance plus modeste et le début du rééquili-
brage attendu de la demande. Le soutien apporté par les dépenses publiques
devrait s’achever cette année, conformément aux plans budgétaires
annoncés. On s’attend a ce que les lourds bilans des ménages freinent le
rythme de progression des dépenses de consommation et de I'investisse-
ment résidentiel. En revanche, les investissements des entreprises devraient
continuer a se redresser de facon notable, grace aux conditions financieres
favorables et aux impératifs concurrentiels. La contribution des exportations
nettes a la croissance devrait étre plus prononcée a 'avenir, a la faveur du
regain de Iactivité aux Etats-Unis et de la hausse de la demande mondiale de
produits de base. Toutefois, les effets cumulatifs de la vigueur persistante du
dollar canadien et de la piétre tenue du Canada au chapitre de la productivité
relative restreignent ce relevement des exportations nettes et expliquent en
partie 'aggravation du déficit de la balance courante de notre pays, qui se
situe a son niveau le plus élevé en 20 ans.

Dans I'ensemble, la Banque prévoit que le rythme d’expansion de I'économie
canadienne s’établira a 2,4 % en 2011 et 2 2,8 % en 2012 — ce qui représente
un profil d’évolution un peu plus solide qu’on ne I'entrevoyait en octobre. Vu la
présence d’une offre excédentaire légérement supérieure dans I'économie a
court terme, la Banque continue de s’attendre a ce que I'’économie renoue
avec son plein potentiel a la fin de 2012.

Les pressions sous-jacentes pesant sur les prix demeurent modestes, en
raison de la marge considérable de capacités inutilisées au sein de I'éco-
nomie canadienne. Linflation mesurée par I'indice de référence devrait
remonter progressivement a 2 % d’ici la fin de 2012, étant donné que l'offre

Le présent rapport se fonde sur l'information recue au 14 janvier 2011.
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excédentaire dans I'’économie se résorbe lentement. Les attentes d’inflation
restent bien ancrées. Linflation mesurée par I'lPC global est poussée tempo-
rairement a la hausse par les changements apportés aux impéts indirects
percus par les provinces, mais devrait converger vers la cible de 2 % d’ici la
fin de 2012.

Malgré I'amélioration des perspectives relatives aux économies mondiale et
canadienne, les risques en matiére d’inflation demeurent élevés. Il existe deux
principaux risques a la hausse; ils concernent le renchérissement des pro-
duits de base et la possibilité d’'un dynamisme plus marqué que prévu au sein
du secteur canadien des ménages.

Deux principaux risques a la baisse pésent sur les perspectives d’inflation,
qui ont trait a la compétitivité du Canada et a la possibilité que les dépenses
des ménages canadiens soient plus faibles qu’anticipé.

De plus, les défis auxquels I'Europe est confrontée demeurent une source
importante d’incertitude quant aux perspectives mondiales. Les probléemes
liés a la dette souveraine et a la stabilité financiére d’un certain nombre de
pays nécessiteront une solution d’ensemble.

La Banque estime que les risques qui pésent sur les perspectives d’évolution
de P'inflation sont relativement équilibrés au cours de la période de projection.

Compte tenu de tous ces facteurs, la Banque a décidé, le 18 janvier 2011, de
maintenir le taux cible du financement a un jour a 1 %. Le taux officiel d’es-
compte demeure a 1 1/4 %, et le taux de rémunération des dépdts, a 3/4 %.
Cette décision laisse en place un degré de détente monétaire considérable,
compatible avec I'atteinte de la cible d’inflation de 2 % dans un contexte
caractérisé par une offre excédentaire importante au Canada. Toute nouvelle
réduction du degré de détente monétaire devra étre évaluée avec soin.
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'economie mondiale

La reprise économique mondiale se poursuit a une cadence un peu plus
rapide qu’on ne I'entrevoyait dans le Rapport sur la politique monétaire
d’octobre. Aux Etats-Unis, la demande privée s’est raffermie et sera renforcée
par les mesures de relance monétaire et budgétaire annoncées récemment.
Le dynamisme dans les économies de marché émergentes a été favorisé par
une augmentation marquée des dépenses de consommation et d’investis-
sement et par la vigueur persistante des exportations. Lactivité économique
dans la zone euro a aussi été Iégérement plus vive que prévu.

La reprise mondiale continue toutefois d’étre entravée par certains défis
notables. Les grandes forces que constituent les réductions des leviers d’en-
dettement des ménages, des banques et des pays souverains continueront
de modeérer la croissance dans beaucoup d’économies avancées. Lassainis-
sement des bilans en cours et la faiblesse du marché du travail freineront le
redressement des dépenses des ménages aux Etats-Unis, alors que dans
certains pays d’Europe, I'assainissement budgétaire plus énergique et de
nouvelles craintes quant aux bilans des banques et a la viabilité des finances
publiques devraient aussi limiter I'expansion. Bon nombre d’économies émer-
gentes sont, pour leur part, aux prises avec une demande excédentaire et
des pressions inflationnistes a la hausse. Les efforts qu’elles déploient pour
contenir ces pressions sont compliqués dans certains cas par un manque de
flexibilité des taux de change.

L’évolution récente

Léconomie mondiale a maintenu son rythme d’expansion au deuxieme
semestre de 2010 et a affiché un dynamisme légérement plus grand qu’es-
compté au moment de la parution du Rapport d’octobre. Aux Etats-Unis,
malgré la faiblesse du marché du travail, I'activité économique a gagné en
vigueur, a la faveur du redressement des dépenses de consommation et
d’investissement. La croissance est également demeurée soutenue en
Europe, en dépit des préoccupations accrues au sujet de la dette souveraine
dans plusieurs pays périphériques. Au Japon, par contre, I'expansion a consi-
dérablement ralenti vers la fin de 2010, a la suite de I'élimination de certains
programmes de soutien budgétaire. L'activité économique dans les écono-
mies émergentes, qui affichait de forts taux de croissance, a aussi com-
menceé a fléchir vers la fin de 2010, sous I'influence du retrait graduel des
mesures de relance budgétaire et monétaire. On attribue néanmoins a ces
économies la majeure partie de la croissance mondiale (Graphique 1).

Compte tenu des importantes capacités inutilisées, les taux directeurs des
grandes économies avancées demeurent a des creux historiques ou pres de
ceux-ci (Graphique 2), et les pressions inflationnistes sous-jacentes sont

La reprise économique mondiale se
poursuit a une cadence un peu plus
rapide.

Aux Etats-Unis, malgré la faiblesse du

marché du travail, I'activité économique

a gagné en vigueur.
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modérées (Graphique 3). Aux Etats-Unis, I'indice fondamental des prix a la
consommation a touché des planchers records depuis la publication du
Rapport d’octobre. Par contre, les pressions inflationnistes s’intensifient
dans de nombreuses économies émergentes en réaction a la demande
excédentaire.

Le PIB américain a cr( a un taux annualisé de 2,6 % en termes réels au troi-
siéme trimestre de 2010 et, selon les estimations, son rythme d’expansion
aurait atteint 3,7 % au quatriéme trimestre, du fait d’un redressement des

Graphique 1: Les économies de marché émergentes continuent d’étre le moteur
de la croissance mondiale
Contribution a la croissance du PIB mondial, données annuelles

%

2007 2008 2009 2010

-®- Ensemble du monde BN Economies B Economies de
avancées marché émergentes

Nota : Les taux de croissance pour 2010 sont des estimations du Fonds monétaire international.
Source : Fonds monétaire international

Graphique 2: Les taux directeurs demeurent a des creux historiques dans
la plupart des économies avancées
Données quotidiennes
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Nota : Le 5 octobre 2010, la Banque du Japon a adopté une fourchette dont les limites sont de 0,0 et

0,1 %, au lieu de la cible de 0,1 % qu’elle visait jusque-la. La Réserve fédérale des Etats-Unis applique
une fourchette cible qui va de 0,0 a 0,25 % depuis le 16 décembre 2008.

Sources : Banque du Canada, Réserve fédérale des Etats-Unis,

Banque centrale européenne et Banque du Japon Derniére observation : 14 janvier 2011
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Graphique 3: Les pressions inflationnistes restent limitées dans les grandes
économies avancées mais s’intensifient dans bon nombre
d’économies de marché émergentes
Taux de variation en glissement annuel de I'IPC global, données mensuelles

2008 2009 2010
= Canada === ZOone euro = Brésil
—— Etats-Unis Chine = Inde

Nota : Les chiffres de I'inflation en Inde correspondent a I'indice des prix de gros.

Sources : Statistique Canada, Bureau of Labor Statistics des Etats-Unis, Eurostat,

Banque populaire de Chine, Institut brésilien de géographie et de statistiques et

Office of the Economic Adviser de I'lnde Derniéres observations : novembre et décembre 2010

dépenses de consommation et d’'une baisse notable, mais temporaire, des
importations de pétrole. La vigueur de la consommation au quatrieme
trimestre a été alimentée par une poussée des dépenses en biens durables,
en particulier les véhicules automobiles. Méme si le taux d’épargne des
meénages a légerement reculé, il demeure néanmoins a un niveau compatible
avec la reconstitution des bilans de ceux-ci a moyen terme (Graphique 4).
Les conditions sur le marché américain du travail restent difficiles, du fait que
le septieme seulement des emplois perdus durant la récession ont été récu-
pérés jusqu’a maintenant et que le taux de chdbmage de longue durée
continue d’avoisiner les sommets de I'apres-guerre.

Linvestissement résidentiel aux Etats-Unis s’est fortement replié au deuxiéme
semestre de 2010, retardant la reprise attendue du secteur du logement.
Linvestissement reste bridé par un niveau élevé de logements inoccupés, le
resserrement récent des normes d’octroi de préts hypothécaires par les
banques et le relevement des taux de ces préts (Graphique 5). La lenteur du
processus de saisie immobiliere découlant de vices de procédure risque
aussi de retarder I'ajustement du marché de I’habitation.

Méme si les investissements des entreprises dans la construction ont pour-
suivi leur baisse au troisieme trimestre, les indicateurs récents donnent a
penser qu'ils ont presque touché leur creux. Par contre, les investissements
en équipement et en logiciels ont regagné la majeure partie du terrain perdu
durant la récession, car les entreprises se sont employées a remplacer le
capital qui s’était déprécié ainsi qu’a améliorer la productivité. Le rythme de
progression des exportations s’est vivement accéléré au deuxieéme semestre
de 2010, grace a la demande vigoureuse dans les économies émergentes, la
dépréciation du dollar E.-U. pendant la derniére année et les solides gains
enregistrés au chapitre de la productivité.

Linvestissement résidentiel aux
Etats-Unis s’est fortement replié au
deuxieéme semestre de 2010.
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Les autorités américaines ont adopté
de nouvelles mesures de relance.

Graphique 4: Le taux d’épargne des ménages américains demeure a un niveau
qui cadre avec une reconstitution graduelle de leur richesse
Taux d’épargne (en pourcentage du revenu disponible), données mensuelles

%

2007 2008 2009 2010

Source : Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis Derniére observation : novembre 2010

Graphique 5: Le niveau élevé de logements inoccupés aux Etats-Unis continue
de brider linvestissement résidentiel

Taux de logements inoccupés durant toute I’'année (en pourcentage de I'ensemble
des logements), données trimestrielles

PR NN I AT AN NN NN AT EI
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sources : Bureau du recensement des Etats-Unis
et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2010T3

Vers la fin de 'année, les autorités américaines ont adopté de nouvelles
mesures de relance, en raison de la faiblesse prononcée du marché du travail
et du plancher historique atteint par I'inflation fondamentale aux Etats-Unis
(Note technique 1). Comme on s’y attendait au moment de la parution du
Rapport d’octobre, la Réserve fédérale a annoncé une deuxiéme phase d’as-
souplissement quantitatif en novembre. En outre, le gouvernement américain
a promulgué une loi en décembre prévoyant la mise en ceuvre d’importants
nouveaux stimulants budgétaires au cours des deux prochaines années.

Dans la zone euro, le PIB a cr(i de 1,4 % en termes réels au troisiéme tri-
mestre de 2010, et les indicateurs disponibles font état d’'une expansion
assez robuste au quatrieme trimestre, concentrée dans les pays du coeur de
I’Europe, en particulier I'’Allemagne. Dans les économies périphériques, toute-
fois, la croissance a été freinée par le resserrement budgétaire, les préoccu-
pations accrues concernant la dette souveraine et le secteur bancaire, ainsi
que par le manque de compétitivité.
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Note technique 1

L'évolution récente des politiques monétaire et budgétaire
aux Etats-Unis : incidence sur le Canada

D’importantes mesures de politique monétaire et
budgétaire ont été annoncées aux Etats-Unis depuis
qu’est parue la livraison d’octobre du Rapport sur la
politique monétaire.

A llissue de la réunion tenue par le Comité de I'open
market le 3 novembre dernier, la Réserve fédérale a
annoncé son intention d’acheter des titres du Trésor
a hauteur de 600 milliards de dollars E.-U. et par
tranches mensuelles d’environ 75 milliards'. Cette
décision largement attendue avait déja été prise en
compte dans la projection de la Banque présentée en
octobre. Etant donné que d’autres facteurs ont aussi
influé sur le rendement des titres du Trésor américain
au cours de la période récente, il est difficile de quan-
tifier lampleur de 'assouplissement supplémentaire
pouvant en résulter (Tableau 1-A). Toutes choses
égales par ailleurs, la Banque estime que la pression
a la baisse sur le cot du crédit pour les consomma-
teurs et les entreprises, la pression a la hausse sur le
prix des actifs et la dépréciation du dollar américain
se traduiront par une amélioration de la croissance

1 Lerythme et le montant final des achats pourraient étre modifiés, selon

I’évolution de la conjoncture. La Réserve fédérale entend continuer

de réinvestir, dans des valeurs du Trésor a long terme, le produit du
remboursement du principal des titres de dette et des titres adossés

a des créances hypothécaires des agences fédérales américaines.
L'ensemble de ces mesures devrait se solder par des achats de titres
du Trésor a long terme de I'ordre de 850 milliards a 900 milliards de
dollars E.-U. d'ici la fin du deuxiéme trimestre de 2011.

du PIB aux Etats-Unis de 0,2 et de 0,1 point de
pourcentage respectivement en 2011 et en 2012.

Aux mesures d’assouplissement monétaire annon-
cées en novembre s’est ajouté un nouveau pro-
gramme de relance budgétaire. Prévu dans une loi
promulguée le 17 décembre, ce train de mesures
se chiffre a quelque 850 milliards de dollars E.-U.
et comprend des allegements fiscaux pour les
ménages, la prolongation des allocations aux
chémeurs de longue date ainsi qu’un régime fiscal
plus avantageux pour les investissements des entre-
prises. Le programme prévoit également la recon-
duction, pour deux ans, des baisses d'imp6t
accordées sous la présidence de George W. Bush.
Lampleur de ces mesures avait été anticipée a peu
prés pour moitié au moment de la parution du
Rapport d’octobre. Ce programme devrait soutenir
les dépenses de consommation et contribuer de
facon appréciable a I'expansion a court terme du PIB
aux Etats-Unis. La Banque est d’avis qu'il en résultera
un gain de croissance du PIB américain de 0,8 et

(suite a la page suivante)

Au Japon, les données publiées depuis octobre montrent que la récession a été
plus profonde, et la reprise en 2010, plus forte, de sorte que le niveau récent du
PIB a été Iégérement plus faible qu’on ne I'avait d’abord escompté. La crois-
sance économique en 2010 a été favorisée par une demande extérieure élevée
et des programmes de relance budgétaire destinés a stimuler la consomma-
tion. On estime toutefois que I'expansion a considérablement ralenti au qua-
trieme trimestre, sous I'effet du retrait de certains stimulants budgétaires visant
a soutenir les dépenses des ménages et de I'appréciation récente du yen.

Le taux de croissance du PIB réel de la Chine, en glissement annuel, s’est
établi a un peu moins de 10 % au second semestre de 2010. La demande
intérieure est restée vive, alimentée par la progression robuste des dépenses
d’investissement et de consommation, alors que I'activité dans le secteur du
logement a continué de prendre de la vigueur, malgré les tentatives faites anté-
rieurement pour la modérer. Dans un effort pour contrer les pressions inflation-
nistes a la hausse, les autorités chinoises ont resserré davantage la politique
monétaire. Ce resserrement s’est traduit par un relévement des taux d’intérét
et par 'adoption de diverses mesures administratives (Note technique 2).
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Note technique 1 (suite)

L'évolution récente des politiques monétaire et budgétaire
aux Etats-Unis : incidence sur le Canada

de 0,2 point de pourcentage respectivement Tableau 1-A : Les conditions financiéres aux Etats-

en 2011 et en 2012. Globalement, les mesures
d’assouplissement monétaire et de relance budgé-
taire mises en ceuvre devraient faire augmenter le

Unis se sont dans I’ensemble amélio-
rées, les marchés anticipant, dés la fin
d’aoit, les mesures supplémentaires
d’assouplissement monétaire a venir

taux de croissance du PIB américain respectivement Dopuis 12
de 1,0 et de 0,3 point de pourcentage en 2011 et réunion Depuis le
en 2012. du Comité discours
de I'open de Jackson
) > ) ; Niveau market Hole* Depuis le
((j)nls ?:;[tlend a (]E'edq'uel le Ptrggram?e E?Chlajts ‘de tltref Variations actuel® | (3 novembre) | (27 aodt) | 31 juillet®
© ?. eserve ie era © ait des retombees e,g_ereme_n Indice S&P 500 1293,2 +8,0 % +21,5% 17,4 %
positives sur la croissance au Canada, car I'impulsion
provenant du regain d’activité & I'étranger et du ren- Eg{;gg{i‘:,?,g‘gﬁrésor 3300, | */oPoints | +68 points | +42 points
chérissement des produits de base devrait plus que americain a dix ans de base debase | debase
compenser les effets modérateurs possibles d’'une Fggg}fd:u;eggﬁn;mtn | s ‘ . .
dépréciation du dollar E.-U. Le programme de desociotes points | 1opoints | =28 points | -25 points
Lt L . . américaines de de base de base de base
relance budgétaire américain devrait aussi stimuler bonne qualité de base
les exportations canadiennes vers les Etats-Unis,
o i le fai . . . Taux de change du |
méme si le fait gu_ll vise surtout a revigorer la con- dollar E-U. pondéré | gq 73 7% 3.4% 25%
sommation en limitera I'incidence sur le Canada?®. commerce extérieur®
4 i i Taux d’inflation . ) )
Toutes choses egales par ailleurs, la Blanque elstlme Dautre relatif aux pase | +19Points | +72points | +58 points
que les deux trains de mesures adoptés devraient %ats-Unis (sur 9 o de base de base de base
. N . . . ans,
ajouter a la croissance du PIB canadien environ 0,2 et )
0,1 point de pourcentage respectivement en 2011 et a. Ala cloture des marchés le 14 janvier 2011, & I'exception du taux de
en 2012 change du dollar E.-U. pondéré en fonction du commerce extérieur,
’ calculé au 7 janvier 2011
b. La pondération de cet indice fait chaque année I'objet d’un nouveau
calcul pour refléter les chiffres de la balance commerciale.
c. Discours du président de la Réserve fédérale dans lequel Bernanke
2 Les exportations canadiennes étant principalement constituées de évoque la possibilité d’'un nouvel assouplissement monétaire
produits de base non énergétiques et de biens d’équipement, elles d. Niveau antérieur a tout effet d’anticipation
sont plus sensibles aux variations des dépenses d’investissement Sources : Bloomberg, Réserve fédérale des Etats-Unis et Bank of
américaines qu’a celles des dépenses de consommation. America Merrill Lynch

Lindice des prix mondiaux des produits
de base de la Banque du Canada a
augmenté de 14 % depuis la sortie du

Rapport en octobre.

Lindice des prix mondiaux des produits de base de la Banque du Canada a
augmenté de 14 % depuis la sortie du Rapport en octobre (Graphique 6),
compte tenu principalement de la solidité de la demande, émanant surtout
d’Asie, et peut-étre aussi d’une certaine incidence des flux financiers sur les
prix des produits de base. Les cours du gaz naturel se sont accrus de 26 %,
du fait de facteurs saisonniers mais, étant donné I'offre abondante, ils sont
demeurés bien en deca de leur moyenne des derniéres années. Les prix du
pétrole ont pour leur part augmenté d’environ 12 %, en raison de la demande
mondiale plus élevée de pétrole brut et d’'une baisse des stocks, alors que les
prix des produits de base non énergétiques ont crl de pres de 11 % depuis
la publication du Rapport en octobre, étant donné les gains substantiels
enregistrés par la plupart des composantes.
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Note technique 2

Linflation en Chine et les risques qu’elle présente pour la croissance

mondiale

La forte croissance de la Chine a joué un rdéle impor-
tant dans la reprise de I'’économie mondiale. Pour le
Canada en particulier, le dynamisme de I'activité en
Chine a stimulé la demande d’exportations et soutenu
les prix des matiéres premieres. Selon de récentes
données, I'’économie chinoise pourrait néanmoins étre
menacée de surchauffe. La croissance plus vive que
prévu et les tensions inflationnistes en Chine font peser
tout a la fois, a breve échéance, un risque a la hausse
sur les perspectives d’expansion de I'’économie mon-
diale et I'évolution des cours des matiéres premieres
et, a plus long terme, un risque a la baisse.

De récents indicateurs témoignent d’une intensification
prononcée des tensions inflationnistes en Chine. Les
prix a la consommation augmentent régulierement
depuis quelques mois. Ainsi, en novembre dernier,

le taux d’accroissement de I'lPC global s’est établi

a 5,1 %, son plus haut niveau en 28 mois. S’il est vrai
que cette poussée s’explique en bonne partie par un
renchérissement des aliments de plus de 11 %, il
reste que les prix de la composante non alimentaire
se sont aussi orientés a la hausse'. Les prix a la pro-
duction et les salaires ont monté de fagon marquée,
tandis que la masse monétaire au sens large (M2) et
les préts dans leur ensemble ont nettement crii ces
deux dernieres années, au méme titre que I'activité
immobiliére et les prix des propriétés®. Résultat, les
anticipations d’une hausse plus forte des prix se sont
enracinées plus fermement®.

Les moyens déployés par la Chine pour juguler I'infla-
tion sont largement influencés par sa politique de
change. Le maintien d’une parité quasi fixe contraint la
banque centrale a acheter les dollars E.-U. liés a I'ex-
cédent des échanges avec I'étranger, et a émettre en
contrepartie des yuans. Pour compenser I'expansion

1 Les données relatives a la progression des prix des produits non ali-
mentaires peuvent toutefois sous-estimer 'ampleur réelle de l'inflation,
car les frais de logement dans le panier de I'lPC sont assortis d’un
faible poids alors qu’ils augmentent plus vite que le taux d’inflation
mesuré pour la composante non alimentaire.

2 VLindice des prix de revente des appartements, qui est assorti d’'une
pondération démographique établie a partir de statistiques portant
sur 17 villes, montre que les prix de cette catégorie de logements ont
grimpé de quelque 60 % depuis juillet 2009. Lindice est construit par
’Tambassade du Canada en Chine a I'aide des données de la maison de
courtage immobilier Soufun.

3 Plus de 60 % des répondants a I'’enquéte que la Banque populaire de
Chine a menée au quatriéme trimestre de 2010 aupres de 20 000 mé-
nages répartis dans 50 villes s’attendaient & une montée des prix au
trimestre suivant, alors que cette proportion était de 43 % au trimestre
précédent.

simultanée du volume de yuans en circulation, les
autorités s’engagent en regle générale dans diverses
opérations de stérilisation. Puisqu’un relévement des
taux d’intérét aggraverait les pressions haussiéres sur
le yuan et augmenterait en méme temps le colt bud-
gétaire des stérilisations, les autorités chinoises ont
préféré élever le niveau des réserves obligatoires des
banques, stériliser en émettant des obligations et
recourir a d’autres mesures administratives pour
contenir la croissance du crédit ainsi que les tensions
inflationnistes (Graphique 2-A). Ces instruments n'ont
pas permis une maitrise compléte de I'inflation. En
outre, ils ont alourdi les colts supportés par le secteur
financier, car les établissements bancaires privés ont
été forcés de placer une large part de leurs avoirs
(environ 25 % au troisieme trimestre de 2010) aupres
de la banque centrale au lieu d’emprunteurs privés.

(suite a la page suivante)

Graphique 2-A: Le coefficient des réserves obligatoires
est le principal instrument de la politique monétaire
chinoise

Données quotidiennes

0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

= Coefficient des réserves
obligatoires pour les
grandes banques

= Taux débiteur sur 12 mois
= Taux créditeur sur 12 mois

Source : Banque populaire de Chine Derniere observation : janvier 2011
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Note technique 2 (suite)

Linflation en Chine et les risques qu’elle présente pour la croissance

mondiale

Dans son scénario de référence, la Banque suppose insuffisants. Dans une telle éventualité, la période
que les autorités chinoises arriveront a assurer un d’expansion et d’inflation accrues durerait plus long-
atterrissage en douceur de I'’économie de leur pays, temps que ce que I'on anticipe en ce moment, ce qui
qui impliquera une légere modération de la crois- nécessiterait a moyen terme des mesures plus éner-
sance et une réduction graduelle de l'inflation jusqu’au  giques. La correction du taux de croissance et de
taux visé de 4 %. Mais on ne peut écarter le risque l'inflation qui pourrait s’ensuivre en Chine serait alors
que les efforts des autorités en ce sens se révelent beaucoup plus brutale.

L'accroissement des rendements
semble refléter en grande partie les
révisions a la hausse des attentes
relatives a la croissance économique

mondiale.

Graphique 6: Les cours mondiaux des produits de base ont augmenté
depuis la parution du Rapport d’octobre

Indice des prix des produits de base de la Banque du Canada; base 100 de I'indice :
janvier 2008, données mensuelles

Indice
— — 160
- - 140
120

100

80

60

2008 2009 2010 2011
= Ensemble des produits Produits de base
de base ($ E.-U.) énergétiques ($ E.-U.)

== Produits de base non
énergétiques ($ E.-U.)

Nota : Les valeurs pour janvier 2011 sont des estimations fondées sur la moyenne des cours quotidiens au
comptant jusqu’au 14 janvier 2011.
Source : Banque du Canada Derniére observation : janvier 2011

L’évolution des marchés financiers mondiaux

Les conditions sur les marchés financiers mondiaux demeurent généralement
favorables, malgré les inquiétudes accrues concernant les difficultés budgé-
taires et les secteurs bancaires vulnérables de certains pays européens.

Les rendements des obligations d’Etat dans les grandes économies avan-
cées ont augmenté depuis la parution du Rapport en octobre (Graphique 7),
mais restent néanmoins peu élevés par rapport aux niveaux passeés. Laccrois-
sement des rendements sembile refléter en grande partie les révisions a la
hausse des attentes relatives a la croissance économique mondiale par suite
de la publication de données économiques positives et, dans le cas des
Etats-Unis, de 'annonce de nouvelles mesures de relance budgétaire.
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Graphique 7: Les rendements des obligations d’Etat des grandes économies
avancées ont augmenté depuis la parution du Rapport d’octobre
Rendement des obligations d’Etat a 10 ans

%
r Rapport d’octobre 150
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5

2,0
- <115

L - 1,0
- - 0,5
1 1 10,0
2008 2009 2010 2011
= Canada — Etats-Unis = Allemagne Japon
Source : Bloomberg Derniére observation : 14 janvier 2011

A la fin d’octobre et en novembre, les investisseurs se sont montrés de plus en

plus préoccupés par les finances publiques des pays de I'Europe périphérique Les autor /te§ pybl/ques europeennes.
et, dans certains cas, par l'incidence sur celles-ci des tensions dans le sec- ont annoncé diverses mesures visant a

teur bancaire. Les écarts de crédit dans les pays souverains les plus touchés préserver la stabilité financiere.
se sont nettement creusés (Graphique 8) et plusieurs pays de la zone euro

s’en sont ressentis. Les autorités publiques européennes ont réagi en annon-

cant diverses mesures visant a préserver la stabilité financiére, dont un pro-

gramme de stabilisation pour I'lrlande et des plans d’assainissement des

finances publiques plus rigoureux dans plusieurs pays. La Banque centrale

européenne a également accru ses injections de liquidités exceptionnelles

dans les banques de la zone euro et acheté davantage d’obligations souve-

raines sur le marché secondaire. L’évolution des marchés financiers depuis

donne a penser que de nouvelles mesures pourraient s’avérer nécessaires.

En dépit de ces tensions, la plupart des marchés des actions et des obliga-
tions de sociétés a I'échelle du globe ont continué d’afficher une bonne tenue
depuis la diffusion du Rapport en octobre, ce qui est attribuable aux solides
bénéfices et revenus enregistrés par les sociétés et aux données économi-
ques généralement meilleures que prévu. Les marchés mondiaux des obliga-
tions de sociétés connaissent encore des niveaux d’émission soutenus et des
écarts plus faibles, particulierement pour ce qui est des titres plus risqués
tels que les obligations de sociétés a rendement élevé, ce qui tient a la forte
demande des investisseurs et a un appétit grandissant pour le risque
(Graphique 9).

Sous I'effet de I'amélioration des facteurs fondamentaux et de I'accroisse-

ment de I'intérét des investisseurs, les monnaies de plusieurs pays émer- Les monnaies de plusieurs pays
gents ont été soumises a des pressions & la hausse persistantes par rapport emer gents‘ont ete soumises a des
au dollar E.-U. Méme si les autorités de ces pays ont réduit la fréquence et pressions a la hausse persistantes.

I'ampleur de leurs interventions sur les marchés des changes depuis octobre,
un certain nombre d’entre elles ont imposé des restrictions sur les mouve-
ments de capitaux ainsi que d’autres mesures administratives. Ces interven-
tions des pouvoirs publics risquent d’entraver le processus d’ajustement des
taux de change réels requis pour corriger les déséquilibres mondiaux et
soutenir la reprise.

L’ECONOMIE MONDIALE
BANQUE DU CANADA B RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONETAIRE B JANVIER 2011

17



La reprise économique a I'échelle du
globe devrait se poursuivre a un rythme
solide en 2011 et en 2012.

Graphique 8: Les écarts de crédit se sont encore élargis dans certains pays
européens depuis le Rapport d’octobre

Ecarts sur les swaps sur défaillance a cing ans relatifs aux titres d’'emprunteurs
souverains

Points de base

— Rapport d’octobre 1200
1000
800
600
400
200
0
2008 2009 2010 2011
- Gréce = |rlande == Portugal Espagne = |talie
Source : Markit Derniére observation : 14 janvier 2011

Graphique 9: Lémission d’obligations de sociétés a été soutenue, en particulier
sur le marché des titres a rendement élevé
Emission a I'échelle du globe d’obligations de sociétés libellées en dollars américains
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Il Obligations a rendement Il Obligations de sociétés de
élevé (échelle de gauche) bonne qualité (échelle de droite)
Source : Bloomberg Derniére observation : 31 décembre 2010

Les perspectives d’évolution de ’économie
mondiale

La reprise économique a I'échelle du globe devrait se poursuivre a un rythme
solide en 2011 et en 2012 (Tableau 1), a la faveur du raffermissement de la
demande intérieure privée. On prévoit que la croissance mondiale au cours
de cette période sera un peu plus vigoureuse qu’anticipé en octobre. Méme si
les effets de la crise de la dette en Europe périphérique devraient restreindre
I'expansion durant la période projetée, ils seront largement compensés, en
2011, par Iincidence du regain de I'activité observé aux Etats-Unis et dans les
économies de marché émergentes.
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Le PIB réel américain, en moyenne annuelle, devrait croitre de 3,3 % en 2011

et de 3,2 % en 2012. On s'attend a ce que I'expansion aux Etats-Unis en 2011
soit plus forte qu’escompté dans le Rapport d’octobre, en raison du nouveau
programme de relance budgétaire et de la reprise plus rapide des dépenses

de consommation (Graphique 10).

La progression des dépenses des ménages aux Etats-Unis devrait étre sou-
tenue jusqu’a la fin de 2012 par une modeste intensification du rythme de
création d’emplois, et ce, dans un contexte d’extréme précarité sur le marché
du travail a I'heure actuelle et d’un taux de chémage de longue durée qui a
atteint des sommets historiques. En outre, les nouvelles mesures de relance

Tableau 1 : Projection relative a la croissance de I’économie mondiale

Part du PIB Croissance projetée® (en pourcentage)
mondial réel®
(en pourcentage) 2010 2011 2012
Etats-Unis 20 29(27) 3323 32(33
Zone euro 15 1,7(1,7) 15(1,1) 15(1,7)
Japon® 6 4329 1,4 (1,3) 2123
Chine 13 10,4 (10,3) 9,390 8,8 (69
Autres pays 46 57 (52 4,0 (36) 3835
Ensemble du monde 100 5,0 (4,7) 4,0 (3,5 3,9(38)

a. La part de chaque pays ou groupe de pays est calculée d’apres les estimations du FMI des PIB
mesurés en parité des pouvoirs d’achat pour 2009.

Source : FMI, Perspectives de I'’économie mondiale, octobre 2010

b. Les chiffres entre parenthéses correspondent aux projections présentées dans la livraison
d’octobre 2010 du Rapport sur la politique monétaire.

c. En 2010, la hausse du PIB réel japonais a dépassé les attentes exposées dans le Rapport d’octobre,
sous l'effet des modifications apportées aux séries chronologiques des comptes nationaux et d’'une
croissance plus forte que prévu au troisieme trimestre.

Source : Banque du Canada

Graphique 10 : Les mesures de relance budgétaire soutiennent la croissance
aux Etats-Unis
Données annuelles

%

2009 2010 2011 2012

-8~ PIB
I Contribution estimative des
mesures de relance antérieures

I PIB hors mesures de relance
Contribution estimative des
nouvelles mesures de relance

Nota : On entend par « mesures de relance antérieures », les mesures prises par les pouvoirs publics au
début de 2009 face a la crise, et par « nouvelles mesures de relance », les interventions faisant partie du
programme de relance le plus récent. La contribution des mesures de relance a la croissance comprend a
la fois les dépenses publiques directes et les effets indirects des mesures de relance sur d’autres compo-
santes de la demande globale.

Sources : Banque du Canada et Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis

Qn S’attend a ce que I'expansion aux
Etats-Unis en 2011 soit plus forte

qu’escompté.
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Dans la zone euro, on s’attend a une
reprise modeste jusqu’a la fin de 2012.
Cette région doit toutefois faire face a
des risques et des défis considérables.

La croissance projetée en Chine est un
peu plus élevée en 2011 qu’on ne I'en-
trevoyait, alimentée par une demande
intérieure plus forte que prévu.

budgétaire, notamment les réductions d’imp6ét qui poussent a la hausse le
revenu disponible, devraient stimuler davantage les dépenses de consomma-
tion en 2011. Cependant, on s’attend & ce que les Etats et les municipalités
limitent les dépenses et relévent les impbts afin de combler d'importants
déficits budgétaires, ce qui fera en partie contrepoids aux stimulants budgé-
taires du gouvernement fédéral. La consommation continuera aussi de se
ressentir de I'assainissement nécessaire des bilans des ménages et de I'évo-
lution du secteur du logement, ou une offre excédentaire notable de maisons
invendues devrait exercer un effet modérateur durable sur les prix.

Les investissements en équipement et en logiciels des entreprises améri-
caines devraient s’accroitre davantage en raison de faibles codts de finance-
ment, de meilleures conditions de crédit bancaire et des perspectives de
croissance plus favorables. Par contre, les taux d’inoccupation élevés dans le
secteur commercial et celui du commerce de détail, conjugués au resserre-
ment des conditions du crédit aux entreprises de ces secteurs, devraient
continuer de brider la progression des investissements dans la construction.

Les exportations nettes devraient contribuer de plus en plus a la croissance
au cours de la période de projection, a la faveur d’'une nouvelle dépréciation
du taux de change effectif réel du dollar E.-U. et du raffermissement de la
demande extérieure de biens et de services américains.

Dans la zone euro, on s’attend a une reprise modeste jusqu’a la fin de 2012.
Cette région doit toutefois faire face a des risques et des défis considérables.
Des indicateurs récents donnent a penser que la croissance au début de
2011 sera un peu plus ferme qu’anticipé dans le Rapport d’octobre, particu-
lierement dans les économies du cceur de I’'Europe. Lactivité économique
devrait s’affaiblir quelque peu par la suite, sous I'effet des mesures d’austérité
budgétaire et des tensions financieres découlant des inquiétudes persistantes
au sujet de la viabilité de la dette des pays périphériques. Les perspectives
d’expansion dans les économies périphériques fortement endettées sont
beaucoup plus sombres et plus incertaines que celles des grandes économies
d’Europe. Malgré leurs ambitieux programmes de réduction des déficits, les
pays périphériques demeureront vulnérables aux sautes d’humeur des mar-
chés en raison de leurs besoins considérables en matiére de refinancement
de dette et de leurs systémes financiers relativement faibles. Qui plus est, ces
pays, du fait de la forte concentration de leurs exportations a l'intérieur de la
région, resteront largement tributaires de la résilience des grandes écono-
mies européennes.

Au Japon, la croissance économique devrait ralentir en 2011 et en 2012, par
suite du retrait des mesures de relance budgétaire et de I'appréciation anté-
rieure du yen. Lexpansion demeure cependant quelque peu supérieure a
celle de la production potentielle, ce qui s’explique par une généralisation
graduelle de la reprise. On prévoit que I'amélioration des conditions sur le
marché du travail soutiendra en partie la demande intérieure. Toutefois, les
exportations devraient étre un important moteur de la croissance jusqu’a la
fin de 2012.

En Chine, un déplacement progressif de la demande allant de I'investisse-
ment et des exportations vers la consommation devrait avoir lieu au cours de
la période de projection, grace a une modeste appréciation du taux de
change réel effectif de la monnaie chinoise. La croissance projetée en Chine
est un peu plus élevée en 2011 qu’on ne I'entrevoyait dans le Rapport d’oc-
tobre, alimentée par une demande intérieure plus forte que prévu. Toutefois,
en 2012, elle devrait étre légerement plus faible qu’escompté, en raison de
I'effet restrictif des mesures de resserrement monétaire et du crédit.
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On anticipe un Iéger ralentissement de la progression du PIB réel dans les
autres économies de marché émergentes. Le retrait des stimulants budgé-
taires mis en place durant la récession et le durcissement de la politique
monétaire en réponse a I'accroissement des tensions inflationnistes devraient
modérer I'expansion de la demande intérieure. En outre, on prévoit qu'une
modeste appréciation des taux de change réels de ces économies res-
treindra la croissance de leurs exportations nettes.

Lindice des prix des produits de base de la Banque devrait monter pendant
la période de projection, sous l'effet de la reprise économique mondiale.
Apres avoir enregistré des hausses marquées récemment, les cours des
produits de base non énergétiques devraient demeurer relativement stables
durant la période projetée, 'augmentation de la demande étant largement
contrebalancée par une montée de l'offre. Les courbes les plus récentes des
cours a terme indiquent que les prix du pétrole s'établiront a 95 dollars E.-U.
en moyenne en 2012, et que les prix du gaz naturel continueront d’augmenter
a mesure que I'offre excédentaire se résorbera (Graphique 11).

Graphique 11 : Les prix du pétrole ne devraient pas beaucoup varier, mais ceux
du gaz naturel devraient augmenter jusqu’a la fin de 2012
Données mensuelles
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=== Cours a terme du gaz naturel¢ === Cours a terme du pétrole brut¢
— Cours a terme du gaz naturel — Cours a terme du pétrole brut
(Rapport d’octobre) (Rapport d’octobre)

* Cours au comptant du pétrole brut (14 janvier 2011)

e Cours au comptant du gaz naturel (14 janvier 2011)

¢ Prix moyen des contrats a terme au cours des deux semaines se terminant le 14 janvier 2011
Nota : Les valeurs des prix du pétrole brut et du gaz naturel pour janvier 2011 sont des estimations
fondées sur la moyenne des cours quotidiens au comptant jusqu’au 14 janvier 2011.

Source : New York Mercantile Exchange (NYMEX)
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'economie canadienne

L’économie canadienne se trouve maintenant dans une période de crois-
sance plus modeste, apres la forte reprise enregistrée a la fin de 2009 et au
début de 2010. Comme dans le Rapport d’octobre, la Banque prévoit un
rythme d’expansion modéré dans I'ensemble, les conditions financieres avan-
tageuses continuant de fournir un soutien a mesure que sont retirés les sti-
mulants budgétaires. La demande au Canada devrait étre relativement moins
tributaire des dépenses des ménages et des administrations publiques et se
déplacer vers les investissements des entreprises et les exportations nettes.
La hausse projetée de la contribution des exportations nettes a la croissance
est étayée par 'amélioration des perspectives a court terme concernant I'ex-
pansion économique aux Etats-Unis et a I'échelle du globe. Toutefois, les
effets cumulatifs de la piétre tenue du Canada en ce qui a trait a la producti-
vité relative et de la vigueur persistante du dollar canadien ont érodé la com-
pétitivité du pays et freinent la reprise des exportations nettes.

Ainsi qu’elle le projetait en octobre, la Banque s’attend a ce que la croissance
résorbe la marge considérable de capacités inutilisées au sein de I'’économie
d’ici la fin de 2012. Dans ce contexte, 'inflation mesurée tant par I'lPC global
que par l'indice de référence devrait retourner graduellement a 2 % au cours
de la méme période.

Lévolution récente
Lactivité économique

Lexpansion du PIB réel canadien a ralenti pour se situer a 1,0 % (en rythme
annualisé) au troisiéme trimestre. Ce résultat est Iégerement plus faible qu’on
ne I'envisageait en octobre (Graphique 12), la robustesse de la demande
intérieure au troisiéme trimestre ayant été en bonne partie contrebalancée par
une nouvelle détérioration des exportations nettes.

Les dépenses de consommation ont continué de croitre vigoureusement au
troisiéme trimestre, tandis que le niveau des investissements dans le loge-
ment est demeuré élevé, malgreé la disparition de plusieurs facteurs transi-
toires favorisant I'activité. Le dynamisme des dépenses de consommation a
suivi la croissance du revenu disponible des particuliers durant les deuxiéme
et troisieme trimestres, laissant ainsi le taux d’épargne prés de son creux
historique.

Les investissements des entreprises ont poursuivi leur vive progression au
troisiéme trimestre. Cependant, en dépit de la hausse importante enregistrée
depuis la fin de 2009, moins de la moitié du recul inhabituellement marqué
qu’ils ont accusé durant la récession a été comblée (Graphique 13).

La Banque prévoit un rythme d’ex-
pansion modéré dans 'ensemble, les
conditions financieres avantageuses
continuant de fournir un soutien a
mesure que sont retirés les stimulants
budgétaires.

Les dépenses de consommation ont
continué de croitre vigoureusement,
tandis que le niveau des investisse-
ments dans le logement est demeuré
élevé.
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Graphique 12 : Alors que la croissance de la demande intérieure finale réelle est
restée robuste au troisieme trimestre de 2010, celle du PIB réel
aralenti considérablement
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Sources : Statistique Canada et projections de la Banque du Canada

Graphique 13 : Les investissements des entreprises et les exportations
demeurent bien en deca des niveaux auxquels ils se situaient
avant la récession
Base 100 de 'indice : 2008T3, en dollars enchainés de 2002, données trimestrielles
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Nota : Les chiffres relatifs au quatriéme trimestre de 2010 sont des estimations de la Banque du Canada.
Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada

Les exportations nettes ont exercé au troisieme trimestre un effet modérateur
sur la croissance plus important qu’escompté, du fait que les exportations se
sont repliées malgré la poursuite de I'expansion de I'activité a I'étranger et
que les importations ont continué d’étre stimulées par une forte demande
intérieure. La faiblesse continue des exportations nettes s’explique par la
pietre tenue de la productivité relative et la vigueur persistante du dollar cana-
dien (Note technique 3). Toutefois, I'atonie des exportations au troisiéme
trimestre est aussi attribuable a des facteurs temporaires tels que l'inactivité
d’oléoducs.
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Note technique 3

La récente évolution de la compétitivité et du commerce extérieur

du Canada

La balance courante du Canada s’est fortement
dégradée ces dernieres années. Elle a accusé un
déficit équivalant a 4,3 % du PIB au troisiéme tri-
mestre de 2010, du jamais vu en 20 ans (Graphi-
que 3-A). Cette évolution traduit le niveau élevé de
la demande intérieure ainsi qu’une détérioration de la
compétitivité des producteurs canadiens par rapport
aux producteurs étrangers, comme le montrent la
pénétration accrue des importations au Canada et
la réduction de la part de marché des exportateurs
canadiens a I'étranger (Graphique 3-B). Le recul de
la part de ces exportateurs sur le marché américain,
de loin le marché d’exportation le plus important pour
le Canada, touche une large gamme de biens, dont
les machines et le matériel, les biens de consomma-
tion et les produits de base non énergétiques
(Graphique 3-C).

Au cours des derniéres années, la compétitivité cana-
dienne s’est érodée a la suite de la hausse prononcée
du co(t de la main-d’ceuvre par unité produite au
Canada en comparaison des autres pays (aprés

Graphique 3-A: Le solde de la balance courante du
Canada a fortement diminué ces derniéres années
Données trimestrielles

%

| | | | |
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2005 2010

= Solde de la balance courante en pourcentage du PIB

Sources : Statistique Canada et calculs

de la Banque du Canada Derniére observation : 2010T3

correction des variations de change)'. Selon I'Orga-
nisation de coopération et de développement écono-
miques (OCDE), le taux de change effectif réel du
dollar canadien calculé sur la base des co(ts uni-
taires de main-d’ceuvre s’est apprécié de 17 %
environ depuis le début de 2005>. La mesure bilatérale

(suite a la page suivante)

1 Il a été montré que les mesures de la compétitivité qui sont calculées a
partir des colts de main-d’ceuvre expliquent beaucoup mieux les varia-
tions des exportations nettes et de la production réelle au Canada que
celles reposant sur les indices des prix a la consommation (R. Lafrance,
P. Osakwe et P. St-Amant, Evaluating Alternative Measures of the Real
Effective Exchange Rate, document de travail n° 98-20, Banque du
Canada). Par ailleurs, en régle générale, le choix de la pondération
attribuée a chacun des pays n’influence pas de fagon sensible la
mesure de la compétitivité canadienne.

2 L'OCDE calcule le taux de change effectif réel en se basant sur les colts
unitaires de main-d’ceuvre du secteur manufacturier dans 42 pays, ce
qui lui permet de mesurer la compétitivité de chaque pays relativement
a un vaste éventail de concurrents directs et indirects.

Graphique 3-B : Les producteurs canadiens ont perdu
des parts de marché
Base 100 de I'indice : 2005T1; données trimestrielles
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Sources : Statistique Canada, Bureau of Labor Statistics

des Etats-Unis, Bureau du recensement des Etats-Unis et

calculs de la Banque du Canada (en vue notamment de

désaisonnaliser les données) Derniére observation : 2010T3
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Note technique 3 (suite)

La récente évolution de la compétitivité et du commerce extérieur

du Canada

fondée sur les chiffres canadiens et américains
indique une progression de 31 % des colts unitaires
relatifs de la main-d’ceuvre canadienne durant la
méme période (Graphique 3-D).

Les co(ts unitaires de main-d’ceuvre relatifs peu-
vent étre décomposés en trois éléments : le taux de
change nominal, la rémunération horaire relative et la
productivité relative du travail. Lappréciation consi-
dérable du dollar canadien depuis le début de 2005
est responsable des deux tiers environ de la montée
au Canada des colts unitaires de main-d’ceuvre par
rapport aux Etats-Unis. Les salaires ayant progressé
a un rythme assez similaire dans les deux pays pen-
dant cette période, le retard du Canada en matiere de

Graphique 3-C : Le recul de la part des exportateurs
canadiens sur le marché américain touche une gamme
de biens

Base 100 de l'indice : 2005T1; données trimestrielles
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et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2010T3

productivité explique le reste de la baisse de compé-
titivité mesurée par cet indicateur : la productivité du
travail a en effet crl au Canada a un taux annuel
moyen d’a peine 0,5 % depuis le premier trimestre
de 2005, alors que ce rythme a été de 2,1 % aux
Etats-Unis.

Lécart entre les taux de croissance de la productivité
canadienne et américaine s’est méme accentué au fil
des derniéres années, tout comme la diminution de la
part de marché des producteurs canadiens. Cette
évolution met en relief le risque que des résultats
décevants sur le plan de la productivité, conjugués a
la vigueur persistante du dollar canadien, brident la
reprise attendue des exportations nettes du Canada.

Graphique 3-D : Lérosion de la compétitivité du Canada
refléte la vigueur du dollar canadien et la piétre tenue
du pays au chapitre de la productivité relative

Réle de divers facteurs dans la variation des co(ts unitaires de
main-d’ceuvre du Canada par rapport a ceux des Etats-Unis,
données trimestrielles
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Sources : Statistique Canada, Bureau
of Economic Analysis des Etats-Unis

et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2010T3

20 ’ECONOMIE CANADIENNE
BANQUE DU CANADA B RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONETAIRE B JANVIER 2011




La Banque estime que I'expansion économique a remonté pour s’établir a

2,3 % au quatrieme trimestre, compte tenu du rebond des exportations
nettes et de la décélération des dépenses des ménages et des investisse-
ments des entreprises par rapport au rythme d’accroissement rapide observé
récemment. Aprés avoir apporté une contribution appréciable durant les
trimestres précédents, les stocks ont vraisemblablement limité I'expansion du
PIB au quatrieme trimestre, ce qui va de pair avec la stabilisation de la ten-
dance du ratio stocks/ventes.

Lestimation des pressions sur la capacité de I'’économie

Divers indicateurs de la capacité donnent a penser qu'il subsiste une marge
considérable de capacités inutilisées au sein de '’économie canadienne.

La mesure dont se sert habituellement la Banque pour estimer I'écart de
production indique que la marge de capacités excédentaires est restée relati-
vement stable au quatrieme trimestre, a quelque -1,8 % (Graphique 14).
Selon les résultats de I'enquéte de la Banque sur les perspectives des entre-
prises parus cet hiver (voir la rubrique « Périodiques », sous « Publications et
recherches », dans le site Web de la Banque), la proportion de firmes qui
auraient du mal a faire face a une hausse inattendue de la demande est
demeurée inférieure a sa moyenne historique, tout comme le pourcentage de
celles aux prises avec une pénurie de main-d’ceuvre. Le taux de chdmage
encore élevé et le faible nombre moyen d’heures travaillées par semaine font
également ressortir la persistance de la marge de ressources inutilisées sur le
marché du travail (Graphique 15).

Graphique 14 : Loffre excédentaire au sein de '’économie canadienne reste
considérable
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a. Réponses a la question relative aux pressions sur la capacité de production, dans I'enquéte sur les
perspectives des entreprises. 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.

b. Réponses a la question relative aux pénuries de main-d’ceuvre, dans I'’enquéte citée précédemment.
Pourcentage des entreprises ayant déclaré souffrir d’'une pénurie de main-d’ceuvre qui restreint leur
capacité de répondre a la demande.

c. Différence entre la production observée et la production potentielle estimée selon la mesure qu’utilise
habituellement la Banque du Canada. La valeur estimée de I’écart pour le quatrieme trimestre de 2010
(indiguée par I'astérisque) se fonde sur une augmentation prévue de la production de 2,3 % (en rythme
annuel) pour ce trimestre.

Source : Banque du Canada Derniére observation : 2010T4
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Dans I'ensemble, la Banque est d’avis
que I'économie tournait a environ

1 3/4 % en deca de son plein potentiel
au quatrieme trimestre de 2010.

L'inflation mesurée par I'indice de réfé-
rence est demeurée sous les 2 % ces
derniers mois, ce qui cadre avec une
offre excédentaire considérable au sein
de I'économie.

Les mesures tirées d’enquétes récentes
indiquent encore que les attentes
d’inflation sont solidement ancrées a la
cible de 2 %.

Graphique 15 : En dépit d’'une remontée de ’emploi, le taux de chdmage
est toujours élevé
Données mensuelles
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Source : Statistique Canada Derniére observation : décembre 2010

Dans I'ensemble, la Banque est d’avis que I'’économie tournait a environ

1 3/4 % en deca de son plein potentiel au quatriéme trimestre de 2010, ce qui
représente une marge de capacités excédentaires légérement supérieure a
ce qu’elle avait projeté en octobre.

Linflation et la cible de 2 %

Linflation mesurée par 'indice de référence est demeurée sous les 2 % ces
derniers mois (Graphique 16), ce qui cadre avec une offre excédentaire
considérable au sein de I'’économie et la modération de la croissance des
co(ts unitaires de main-d’ceuvre (Graphique 17). En outre, selon certaines
indications, il semble que les remboursements de taxes aux entreprises liés a
l'instauration de la taxe de vente harmonisée (TVH) aient été répercutés sur
les prix a la consommation, venant ainsi modérer le taux d’accroissement de
l'indice de référence, ce qui concorde avec les attentes de la Banque. Le taux
moyen de 1,6 % enregistré en octobre et novembre pour l'inflation mesurée
par I'indice de référence est conforme a la projection de la Banque formulée
dans le dernier Rapport.

Linflation mesurée par I'lPC global a augmenté au cours des derniers trimes-

tres, principalement en raison de I'effet de la TVH et des autres modifications
apportées aux impéts indirects par les provinces qui sont entrées en vigueur

en juillet, de méme que du renchérissement de I'énergie. Le taux d’accroisse-
ment de I'lPC global en octobre et novembre a atteint en moyenne 2,2 %, soit
un chiffre légérement supérieur a celui envisagé par la Banque en octobre.

Les mesures tirées d’enquétes récentes indiquent encore que les attentes
d’inflation sont solidement ancrées a la cible de 2 %. D’aprés les résultats de
I'enquéte de la Banque sur les perspectives des entreprises parus cet hiver,
91 % des firmes sondées estiment que la hausse moyenne de I'lPC se main-
tiendra, durant les deux prochaines années, a I'intérieur de la fourchette de
maitrise de I'inflation de 1 a 3 %. Selon les compilations de Consensus
Economics publiées en janvier, I'lPC global devrait gagner 2,2 % en 2011 et
2,1 % en 2012. Les mesures des attentes d’inflation a long terme issues du
marché continuent également de concorder avec la cible de 2 %.
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Graphique 16 : Linflation mesurée par 'indice de référence demeure modérée
alors que l'inflation mesurée par 'IPC global se situe légérement
au-dessus de la cible, en raison principalement de facteurs
temporaires
Taux de variation en glissement annuel, données mensuelles
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imp6ts indirects sur les autres composantes

Source : Statistique Canada Derniére observation : novembre 2010

Graphique 17 : La croissance des colts unitaires de main-d’ceuvre est modérée
depuis le début de 2010
Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles
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L’acces des firmes canadiennes au
financement a continué de s’améliorer
ces derniers mois.

Les conditions de financement favo-
rables ont contribué au relévement
observé de la croissance globale du
crédit aux entreprises.

Les conditions financiéres au Canada

Les conditions financiéres au Canada restent exceptionnellement avanta-
geuses, et fournissent un soutien continu important a la reprise économique.

Les colits d’'emprunt effectifs des ménages demeurent trés bas en regard du
passé, ce qui cadre avec le faible niveau des colts de financement des ban-
ques (Graphique 18). Les colts d’emprunt se sont néanmoins accrus au
cours de la derniére année — affichant notamment une tres Iégére hausse
durant la période écoulée depuis la parution du Rapport d’octobre qui reflete
I'amélioration des rendements des obligations du gouvernement canadien

— conformément a I'évolution observée a I'échelle mondiale. Dans ce
contexte, la croissance du crédit aux ménages s’est modérée quelque peu
par rapport au rythme rapide du début de 2010 (Graphique 19).

Les colts d’emprunt effectifs des entreprises canadiennes sont également
restés trés peu élevés malgré une certaine augmentation en 2010. En outre,
selon les résultats combinés de la plus récente édition de I'enquéte de la
Banque auprés des responsables du crédit (voir la rubrique « Périodiques »,
sous « Publications et recherches », dans le site Web de la Banque) et de
I'enquéte sur les perspectives des entreprises, I'accés des firmes canadiennes
au financement a continué de s’améliorer ces derniers mois (Graphique 20).
Les données de I'’enquéte auprés des responsables du crédit tendent a indi-
quer que l'intensification de la concurrence entre préteurs et 'amélioration des
conditions économiques ont conduit a un assouplissement général des
normes d’octroi des préts, qui s'étend de plus en plus aux petites entreprises.
Le redressement des perspectives économiques mondiales et le niveau tou-
jours bas des rendements des obligations d’Etat ont soutenu la forte demande
d’obligations et d’actions de sociétés par les investisseurs, mise en évidence
par la faiblesse persistante des écarts de crédit en dépit du niveau élevé des
émissions d’obligations de sociétés et par une nouvelle remontée de l'indice
composite S&P/TSX. Les conditions de financement favorables, ainsi que la
reprise en cours des investissements des entreprises et le regain d’activité au
chapitre des fusions et des acquisitions, ont contribué au relevement observé
de la croissance globale du crédit aux entreprises (Graphique 19).

Graphique 18 : Les colts d’emprunt des ménages et des entreprises demeurent
a des niveaux exceptionnellement bas
Données hebdomadaires
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Nota : Pour de plus amples renseignements sur ces séries, consulter
le site http://credit.banqueducanada.ca/conditionsfinancieres.
Source : calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 14 janvier 2011
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La progression des agrégats monétaires au sens étroit a poursuivi son ralen-
tissement ces derniers mois par rapport a la cadence inhabituellement rapide
enregistrée au début de 2010, suivant en cela la préférence moins marquée
des ménages et des entreprises pour la liquidité. La croissance de I'agrégat
au sens large M2++ demeure au-dessous de sa moyenne historique, ce qui
laisse entrevoir des pressions inflationnistes modérées dans I'avenir.

Graphique 19 : La croissance du crédit aux entreprises s’accélére tandis que
celle du crédit aux ménages a légérement ralenti
Taux de variation sur trois mois annualisé
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Source : Banque du Canada Derniére observation : novembre 2010

Graphique 20 : Les résultats des enquétes donnent a penser que les conditions
du crédit aux entreprises non financiéres canadiennes se sont
encore assouplies au quatrieme trimestre de 2010
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et le pourcentage pondéré de celles qui signalent un assouplissement
b. Différence entre le pourcentage des entreprises qui font état d’un resserrement et le pourcentage
de celles qui signalent un assouplissement
Source : Banque du Canada Derniére observation : 2010T4
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La valeur du dollar canadien s’est
établie en moyenne a 100 cents E.-U.
depuis la date d’annonce préétablie de

décembre.

La Banque envisage toujours une crois-
sance économique modérée en 2011 et

en 2012.

Le taux de change

La valeur du dollar canadien s’est établie en moyenne & 100 cents E.-U.
depuis la date d’annonce préétablie de décembre, comparativement au
chiffre de 98 cents E.-U. postulé dans le Rapport d’octobre (Graphique 21).
Le huard s’est apprécié vis-a-vis d’autres monnaies, I'indice de taux de
change effectif du dollar canadien (indice TCEC) ayant enregistré une hausse
d’environ 4 % depuis octobre.

Graphique 21 : Le dollar canadien s’est apprécié depuis le Rapport d’octobre
Données quotidiennes

Indice $E.-U.
130 Rapport d’octobre 7105
1,00
0,95
0,90
0,85
0,80
90 1 1 10,75
2008 2009 2010 2011
= Indice TCEC : indice de taux de change effectif = Cours de cl6ture au
du dollar canadien, pondéré en fonction du comptant du dollar
commerce extérieur (comprend le dollar E.-U., canadien par rapport
I’euro, le yen, la livre sterling, le peso mexicain au dollar E.-U.
et le renminbi chinois) (échelle de gauche; (échelle de droite)

base 100 de I'indice : 1992)

Nota : Une hausse de I'indice TCEC indique une appréciation du dollar canadien.
Source : Banque du Canada Derniére observation : 14 janvier 2011

Les perspectives d’évolution de ’économie
canadienne

La Banque fonde son scénario de référence sur les principales hypothéses
suivantes : un taux de change du dollar canadien qui se situe a 100 cents
E.-U. en moyenne; une évolution des prix de 'énergie conforme aux cours
récents des contrats a terme; une stabilité relative des prix des produits de
base non énergétiques; des conditions de crédit favorables a I'échelle
internationale.

Loffre et la demande globales

La Banque envisage toujours une croissance économique modérée en 2011
et en 2012 (Graphique 22). Elle prévoit que, I'expansion se poursuivant, la
demande intérieure sera de plus en plus alimentée par les investissements
des entreprises et les exportations nettes, et dépendra moins des dépenses
des administrations publiques et des ménages (Tableau 2 et Graphique 23).
Le PIB réel devrait progresser, en moyenne annuelle, de 2,4 % en 2011 et de
2,8 % en 2012, affichant ainsi un profil de croissance un peu plus favorable
que dans la projection du Rapport d’octobre. Cette Iégere amélioration des
perspectives est attribuable a une augmentation plus marquée des investis-
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sements des entreprises, conjuguée a un dynamisme accru, a court terme,
des dépenses des ménages et de la demande américaine et mondiale.
Lexpansion plus faible pendant la seconde moitié de 2010 implique toutefois
que la capacité excédentaire sera un peu plus élevée a court terme. Ainsi, la
Banque continue d’anticiper que I'’économie ne retournera a son plein poten-
tiel qu’a la fin de 2012.

La croissance des dépenses de consommation devrait globalement évoluer
de pair avec celle du revenu disponible des particuliers durant la période de
projection. Les mesures récemment annoncées par le gouvernement concer-
nant I'assurance hypothécaire contribueront a une progression plus équili-
brée des dépenses des ménages.

Graphique 22 : Le PIB réel devrait progresser a un rythme compatible avec
la résorption graduelle de I'offre excédentaire

%

— -4 6
- 44
_ i‘*&-ﬁ"s‘ YV 142
[ I
I [ BNINININ NN
_ |
L -4
- - -6
| | | | | | 11.8
2007 2008 2009 2010 2011 2012
= Taux de variation du PIB réel I Taux de variation trimestriel
en glissement annuel annualisé du PIB réel
=== Taux projeté dans le scénario \\N Taux projeté dans le scénario
de référence de référence
Sources : Statistique Canada et projections de la Banque du Canada
Tableau 2 : Contribution a la croissance annuelle moyenne du PIB réel
En points de pourcentage?®
2009 2010 2011 2012
Consommation 0,202 1,919 1,4 (1,2 1,2(1,2)
Logement -0,6 (-0,6) 0,7 (0,6) -01(-02) 0,0(0,1)
Administrations publiques 1,2(1,2) 1,0(1,7) 0,0 (0,0 -0,5(-04)
Investissements fixes des entreprises -2,6 (-2,6) 0,6 (0,3 1109 1,2(1,1)
Total partiel : demande intérieure finale -1,8 (1,8 42 (39 2419 1920
Exportations -47 (-4,7) 1,923 1,8 (1,9 19(1,6)
Importations 4,9 (4,9 -4,2 (-4,2) 17 (1,2 1,2 (-1,1)
Total partiel : exportations nettes 0,2 (0,2) -2,3(-1,9 0,103 0,7 (0%
Stocks -0,9 (-0,9 1,0 (1,0) -0107) 0,2 (01)
PIB -2,5(-29) 2,930 2,423 2,8 (206
Pour mémoire :
Production potentielle 1,2(1,2) 1,6 (1,6) 1,8 (1,8 2,020
Revenu intérieur brut réel -5,8 (-5,8) 4,8 (5,0) 3,429 3,229

a. Les chiffres entre parentheses sont tirés du scénario de référence présenté dans la livraison
d’octobre 2010 du Rapport sur la politique monétaire. Les données relatives a la production
potentielle proviennent de la note technique 2 du Rapport d’octobre 2010.
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Le taux d’épargne devrait continuer
d’avoisiner des creux historiques, et
la dette des ménages, des sommets
inégalés.

La montée rapide des investissements

des entreprises devrait se poursuivre au

cours de la période de projection.

Graphique 23 : On s’attend a ce que la demande au Canada repose de plus en
plus sur les investissements des entreprises et les exportations
nettes et de moins en moins sur les dépenses des ménages et
des administrations publiques
Contribution a la croissance du PIB réel
En points de pourcentage

%

_ . 1.
0

2009 201081 201082 2011 2012

Il Consommation Administrations publiques ® PIB
I | ogement I Exportations nettes
I |Investissements fixes Stocks

des entreprises

Nota : Les contributions pour chacun des semestres de 2010 sont calculées a partir
de la moyenne des contributions trimestrielles.
Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada

On s’attend, comme en octobre, a ce que I'expansion du revenu disponible
marque le pas par rapport a sa tendance récente, sous I'effet du retrait des
stimulants budgétaires, des restrictions touchant la rémunération annoncées
par les administrations publiques et d’une lente remontée du nombre moyen
d’heures travaillées. Du fait que les bilans des ménages canadiens s’alourdis-
sent de plus en plus et que la consommation ne sera vraisemblablement pas
stimulée par des gains au chapitre des prix des maisons, la croissance des
dépenses des ménages devrait ralentir parallélement a celle des revenus. Il
s’ensuit que le taux d’épargne devrait continuer d’avoisiner des creux histori-
ques, et la dette des ménages, des sommets inégalés (Graphique 24). Ces
facteurs, combinés a une accessibilité réduite a la propriété, laissent entrevoir
un affaiblissement de l'investissement résidentiel au cours de la période de
projection. La Banque prévoit que la part de l'investissement résidentiel — et
plus généralement des dépenses des ménages — dans I'’économie ira gra-
duellement en diminuant, mais restera largement au-dessus des moyennes
historiques (Graphique 25).

Dans son scénario de référence, qui prend en compte I'annonce récente du
gouvernement fédéral relativement a la prorogation des stimulants budgé-
taires jusqu’en octobre, la Banque continue de tabler sur le fait que la contri-
bution des dépenses publiques a I'expansion du PIB réel deviendra négative
pendant la période envisagée.

La montée rapide des investissements des entreprises devrait se poursuivre
au cours de la période de projection a la faveur de la résorption du déclin
inhabituellement marqué enregistré durant la récession (Graphique 26).
Cette évolution refléte la situation financiere solide des entreprises cana-
diennes (Graphique 27), les conditions de crédit favorables, la hausse des
prix des produits de base, I'appréciation du dollar canadien et 'incitation a
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Graphique 24 : Le taux d’épargne des particuliers devrait demeurer prés des
creux historiques
Données trimestrielles

%

1 1 1 1 1 1 1 0
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
= Taux d’épargne des particuliers
Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
Graphique 25 : Les dépenses des ménages en proportion du PIB devraient
reculer quelque peu par rapport aux hauts niveaux atteints
Données trimestrielles
Ratio
— — 0,68
- - 0,66
\‘\
_ M 1.
L M N\A /\‘ = 0,62
“ v
- - 0,60
- - 0,58
1 1 1 1 1 1 1 0,56
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
= Ratio de la consommation nominale = Moyenne observée depuis
et de I'investissement résidentiel au le premier trimestre de 1975
PIB nominal

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada

accroitre la productivité dans un contexte ou les firmes sont confrontées a
des pressions accrues pour devenir plus concurrentielles face a la reprise de
I’économie mondiale. Lenquéte de la Banque sur les perspectives des entre-
prises a également fait ressortir des niveaux continuellement élevés dans les
intentions d’investissement ces derniers trimestres. A la lumiére de tous ces
facteurs, la Banque s’attend a ce que le relevement des dépenses d’investis-
sement soit un peu plus ferme que prévu précédemment.

Comme dans le Rapport d’octobre, la Banque anticipe une augmentation des

exportations nettes durant la période de projection, compte tenu d’un redres- La Banque anticipe une augmenta-
sement de la demande extérieure et d’'un rythme d’expansion de la demande tion des exportations nettes durant la
intérieure Iégérement moins rapide qu’auparavant. Si les perspectives de période de projection.

croissance a court terme aux Etats-Unis et dans d’autres économies se sont
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Graphique 26 : La reprise projetée des investissements fixes des entreprises
canadiennes soutient le redressement attendu de la productivité

Evolution comparative des investissements fixes des entreprises canadiennes,
en termes réels, sur différents cycles; base 100 de I'indice : trimestre précédant

la contraction du PIB réel, données trimestrie
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Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
Graphique 27 : Vu leurs hauts niveaux de liquidités et leurs faibles ratios
d’endettement, les entreprises non financiéres sont bien
placées pour investir
Données trimestrielles
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a. Le ratio de liquidité relative est égal au quotient obtenu en divi
a court terme, diminué des stocks, par le passif a court terme.
Source : Statistique Canada

sant I'actif

Derniére observation : 2010T3

considérablement améliorées ces derniers tem
exportations canadiennes sera seulement un p
compté antérieurement compte tenu des défis
rééquilibrage de la demande intérieure vers les

ps, la croissance projetée des
eu plus vigoureuse qu’es-
associés a la compétitivité. Le
investissements des entre-

prises et les pressions qui s’exercent au chapitre de la compétitivité du
Canada laissent aussi entrevoir une hausse des importations par rapport au
profil de la demande intérieure globale. Le dynamisme des exportations
nettes demeurera sensible aux mouvements de change et au redressement

attendu de la croissance de la productivité, en

plus d’étre influencé par les

perspectives d’évolution de la demande extérieure.
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La projection en matiére d’inflation

Les perspectives relatives a I'inflation mesurée par I'indice de référence n'ont

essentiellement pas changé depuis octobre. Cette derniere devrait remonter L'inflation mesurée par I'indice de réfé-
graduellement a 2 % d'ici la fin de 2012 (Tableau 3 et Graphique 28), I'offre rence devrait remonter graduellement a
excédentaire au sein de I'’économie se résorbant lentement. Les attentes 2 % d’ici la fin de 2012.

d’inflation demeurent bien ancrées. Par ailleurs, la progression modeste de la
rémunération du travail qui est en cours, conjuguée a I'amélioration prévue de
la productivité, devrait limiter la hausse des co(ts unitaires de main-d’ceuvre
et, par le fait méme, atténuer les pressions inflationnistes.

Le profil d’évolution a court terme de I'inflation mesurée par I'indice de réfé-
rence est un peu plus modéré qu’anticipé précédemment, ce qui va de pair
avec une offre excédentaire légérement plus élevée pendant cette période.
Au premier trimestre, le rythme d’accroissement sur douze mois de l'indice
de référence sera également réduit du fait des augmentations de prix inhabi-
tuelles des véhicules automobiles et de 'hébergement hotelier survenues au
début de 2010.

La Banque prévoit que l'inflation mesurée par I'lPC global se maintiendra
quelque peu au-dessus de la cible de 2 % pendant le premier semestre de
2011, la TVH et les autres changements apportés aux impéts indirects percus
par les provinces continuant de pousser a la hausse le taux de variation sur
douze mois des prix a la consommation'. Comme elle I'a fait par le passé
dans le cas de modifications de cette nature, la Banque ne tient pas compte,
aux fins de la conduite de la politique monétaire, des effets initiaux de ces

Tableau 3 : Résumé des projections relatives a ’économie canadienne selon
le scénario de référence?

2009 2010 20M 2012

49 1er 29 38 49 1er 26 3e 48 19( 29 38 4e
trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim.

PIB réel (taux de 49 | 56 | 23| 10| 23|25 |28 |30 30|29 26| 25|25

variation trimestriel

annualisé) 49 168 | 20| (16| (26| (26 | 23 | 23 | 26| 27| 28 | 28 | 28
PIB réel (taux de A1 | 21| 34| 34| 28|20 22 26|28|29]29] 27|26
variation en

glissementannuel) | (77 | 22| B4 | B6) | B0 | 22 | 23 | 24 | 24| 29 | 26 | 27| (2

Indice de référence
(taux de variation 16 | 20 | 18 | 15 | 16 [ 14 | 15 |16 | 17 ] 18| 19 | 19 | 20

englisgement 16) | 20 | 18| (16| (16) | (1.9 | (16) | (1.7) | (1.7) | (18 | (1.9 | (19 | 20)
annue

IPC global (tauxde | g | 16 | 14 | 18 | 23 | 22 | 23 | 1,9 | 20 | 1.8 | 19 | 19 | 20
variation en

e eoaeannue) | 08 | 06| 04| 08| 21| eo | @2 | 08| 09| 0o | 19| 09| 2o

IPC global hors
effetde la TVH et
des modifications | og | 16 | 14 | 13 | 19 [ 17 | 1,8 | 19 | 19 [ 18 | 19 | 19 | 20
d’autres impots

indirects (taux de 08 |16 | 14913\ 17|19 | 17|18 | 18| 18 | 19 | (19 | 20
variation en
glissement annuel)

76 79 | 78 7% | 85 [ 9 93 | 95 | 95 | 95 | 95 | 95 | 95

WF (niveau) 70 | 79| | 7| 62| 69| 60| 6| ©) | 69| 69| 68 | 69

a. Les chiffres entre parenthéses sont tirés du scénario de référence présenté dans la livraison d’octobre du
Rapport sur la politique monétaire.

b. Les hypothéses relatives au cours du pétrole brut West Texas Intermediate (en $ E.-U. le baril) se fondent sur
le prix moyen des contrats a terme pendant la période de deux semaines terminée le 14 janvier 2011.

1 Lincidence directe des modifications apportées en Ontario, en Colombie-Britannique et en Nouvelle-
Ecosse aux taxes a la consommation est un relévement provisoire de 0,7 point de pourcentage du taux
d’augmentation de I'lPC global, en glissement annuel, entre juillet 2010 et juin 2011. La majoration de la
taxe de vente provinciale au Québec en janvier 2011 devrait ajouter environ 0,1 point de pourcentage a
l'inflation mesurée par I'IPC global pour I'année.
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Graphique 28 : Les taux d’augmentation de 'IPC global et de I'indice de référence
au Canada devraient converger vers 2 % au cours de la période
de projection
Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles

%

0
- - -1
1 1 1 1 1 R
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= |PC global = Indice de référence? === Taux projeté dans le
=== Taux projeté dans le === Taux projeté dans le scénario de référence
scénario de référence scénario de référence pour I'lPC global hors
Fourchette de maitrise Cible effet de la TVH et des
de linflation modifications d’autres

imp6ts indirects

a. Indice excluant huit des composantes les plus volatiles de I'IPC ainsi que I'effet des modifications des
impots indirects sur les autres composantes
Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada

changements sur les prix. Abstraction faite de I'incidence des mesures tou-
chant les imp6ts indirects, on s’attend a ce que l'inflation mesurée par I'lPC
global converge graduellement vers la cible de 2 %, et suive généralement le
profil d’évolution projeté de l'inflation mesurée par I'indice de référence.

La projection de la Banque integre une réduction de la détente monétaire se
réalisant progressivement au cours de la période de projection, et compatible
avec l'atteinte de la cible d’inflation.

Lincertitude entourant la projection de la Banque en matiere d’inflation est
illustrée a I'aide de graphiques en éventail. Les graphiques 29 et 30 présen-
tent les intervalles de confiance a 50 % et a 90 % relatifs au rythme d’aug-
mentation sur douze mois de l'indice de référence et de I'lPC global pour la
période allant du premier trimestre de 2011 a la fin de 20122

2 Pour trouver des explications techniques sur la construction des graphiques en éventail dans le site Web
de la Banque, taper les mots « graphiques en éventail » dans la case Recherches.
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Graphique 29 : Projection relative a l'inflation mesurée Graphique 30 : Projection relative a l'inflation mesurée

par Pindice de référence par 'IPC global
Taux de variation en glissement annuel Taux de variation en glissement annuel
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Source : Banque du Canada Source : Banque du Canada
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L es risgues entourant
es perspectives

Malgré I'amélioration des perspectives relatives aux économies mondiale et
canadienne, les risques demeurent élevés.

Il existe deux principaux risques a la hausse en matiére d’inflation; ils concer-
nent le renchérissement des produits de base et la possibilité d’un dyna-
misme plus marqué que prévu au sein du secteur canadien des ménages :

L'économie mondiale pourrait étre plus vigoureuse que ce qu’on entrevoit
actuellement, surtout si les mesures destinées a modérer la demande
dans les économies de marché émergentes s’avéraient insuffisantes. Il
pourrait en résulter une hausse des prix des produits de base, ce qui
entrainerait une augmentation des revenus au Canada et favoriserait une
hausse des investissements et des dépenses des ménages.

La progression des dépenses des ménages au Canada pourrait étre plus
vive gu’escompté. Compte tenu des conditions financiéres exceptionnelle-
ment avantageuses, les emprunts pourraient continuer d’augmenter plus
rapidement que les revenus.

Deux principaux risques a la baisse pésent sur les perspectives d’inflation,
qui ont trait a la compétitivité du Canada et a la possibilité que les dépenses
des ménages soient plus faibles qu’anticipé :

La Banque s’attend a ce que les exportations nettes soutiennent davan-
tage I'expansion économique au Canada durant la période de projection.
Cependant, étant donné les défis qui se posent sur le plan de la producti-
vité et la vigueur persistante du dollar canadien, il se peut que la reprise
attendue des exportations nettes ne se concrétise pas pleinement. Qui
plus est, de nouvelles tensions sur les marchés des changes pourraient
entraver I'ajustement qui s'impose a I’échelle mondiale et exercer des
pressions supplémentaires sur les monnaies dont le cours flotte librement.

La croissance des dépenses des ménages au Canada pourrait décélérer
plus rapidement qu’on ne I'envisage a I'heure actuelle, du fait qu’elles sont
considérablement supérieures a leur moyenne historique en proportion du
PIB. Dans le méme ordre d’idées, un brusque affaiblissement du secteur
du logement au Canada pourrait avoir des répercussions considérables
sur d’autres secteurs de I'économie tels que la consommation, étant
donné le lourd endettement de certains Canadiens.
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De plus, les défis auxquels I'Europe est confrontée demeurent une source
importante d’incertitude quant aux perspectives mondiales. Les problémes
liés a la dette souveraine et a la stabilité financiére d’un certain nombre de
pays nécessiteront une solution d’ensemble.

Globalement, la Banque estime que les risques qui pésent sur les perspec-
tives d’évolution de l'inflation sont relativement équilibrés au cours de la
période de projection.
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