| BANQUE DU CANADA
L1 .t BANK OF CANADA

Rapport sur |a

politique monétaire
Avril 2011

www.banqueducanada.ca



LA STRATEGIE DE MAITRISE DE LINFLATION AU CANADA*

La maitrise de I’inflation et ’économie

e | 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

e Des annonces portant sur I'outil de la politigue 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;
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'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
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 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 '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 impdts 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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[...] des fluctuations prononcées et persistantes des prix relatifs favoriseront
un ajustement structurel important dans I'ensemble de nos économies |...]
Un ajustement est inévitable — et il sera substantiel. Ce genre de change-
ment ne devrait généralement pas étre entravé mais plutét facilité par des
politiques visant a rendre I'’économie plus flexible [...] les pays doivent tous
maintenir la stabilité des prix dans un contexte ou on ne peut s’attendre a ce
que les politiques monétaires du G3 guident I'évolution du cycle mondial.

— Mark Carney

Gouverneur, Banque du Canada
26 mars 2011
Calgary (Alberta)
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Vue densembole

Comme la Banque I'entrevoyait en janvier, la reprise économique mondiale
s’enracine plus solidement et devrait se poursuivre a un rythme stable. Aux
Etats-Unis, la croissance se raffermit, méme si elle sera bridée par I'assainis-
sement des bilans des ménages et, a terme, des administrations publiques.
Le rythme d’expansion s’est renforcé en Europe, malgré les défis que conti-
nuent a poser la dette souveraine et le secteur bancaire des pays périphéri-
ques. Les désastres qui ont frappé le Japon en mars auront de graves
répercussions sur son activité économique au premier semestre de 2011 et
entraineront des perturbations a court terme dans la chaine d’approvision-
nement au sein des pays avancés. La demande robuste dans les économies
émergentes favorise la vigueur sous-jacente des cours des produits de base,
qui est amplifiée par les chocs d’offre découlant de I'évolution récente de la
situation géopolitique. Ces augmentations de prix, conjuguées a la demande
excédentaire persistante dans les grandes économies émergentes, contri-
buent a I'’émergence de pressions inflationnistes plus généralisées dans le
monde. En dépit des défis importants qui pésent sur les perspectives écono-
miques mondiales, les conditions financiéres demeurent trés favorables a
I’échelle du globe et les investisseurs sont devenus nettement moins réfrac-
taires au risque.

Bien que récemment I'activité économique au Canada ait été plus forte que la
Banque ne l'avait prévu, le profil d’évolution est largement conforme a la
dynamique fondamentale présentée en janvier. On observe un rééquilibrage
de la demande globale, celle-ci se déplagant des dépenses des administra-
tions publiques et des ménages vers les investissements des entreprises et
les exportations nettes. Comme en janvier, la Banque anticipe que les inves-
tissements des entreprises continueront a progresser rapidement et que la
croissance des dépenses de consommation évoluera globalement de pair
avec celle du revenu disponible des particuliers, méme si le renforcement des
termes de I'’échange et 'augmentation de la richesse devraient favoriser un
profil de croissance légérement plus solide des dépenses des ménages
qu’on ne l'avait d’abord envisagé. En revanche, 'amélioration des exporta-
tions nettes devrait étre limitée davantage par les problemes de compétitivité
persistants, lesquels ont été exacerbés par la vigueur récente du dollar
canadien.

Dans I'’ensemble, la Banque prévoit que I'’économie affichera un taux d’ex-

pansion de 2,9 % en 2011 et de 2,6 % en 2012 et qu’en 2013, elle progres-
sera au méme rythme que la production potentielle, soit 2,1 %. La Banque
s’attend a ce que I'économie retrouve son plein potentiel au milieu de 2012,
soit deux trimestres plus t6t qu’elle ne 'escomptait en janvier.

Le présent rapport se fonde sur l'information recue au 8 avril 2011.
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Méme si I'inflation sous-jacente est modérée, un certain nombre de facteurs
temporaires feront grimper l'inflation mesurée par I'lPC global a 3 % environ
au deuxieme trimestre de 2011, avant que cette derniére ne converge a la
cible de 2 % au milieu de 2012. Cette volatilité a court terme tient a I'inci-
dence des fortes augmentations des prix de I’énergie survenues derniére-
ment, ainsi qu’aux changements apportés aux impdts indirects percus par les
provinces, qui continuent a pousser 'inflation a la hausse. Linflation mesurée
par I'indice de référence a continué a reculer ces derniers mois, en partie
sous l'effet de facteurs transitoires. On s’attend a ce qu’elle remonte graduel-
lement a 2 % d’ici le milieu de 2012, étant donné que I'offre excédentaire au
sein de I'’économie se résorbe lentement, que la progression de la rémunéra-
tion du travail demeure modeste, que la productivité s'améliore et que les
attentes d'inflation restent bien ancrées.

La vigueur persistante du dollar canadien pourrait renforcer encore davan-
tage les vents contraires auxquels notre économie doit faire face, ce qui
exercerait des pressions a la baisse additionnelles sur I'inflation, en raison
des exportations nettes plus faibles que prévu et d’un recul plus marqué des
prix a I'importation.

Méme si la reprise économique mondiale devrait se poursuivre a un rythme
stable, les risques demeurent élevés a I’échelle du globe. Les deux principaux
risques a la hausse en matiére d'inflation au Canada ont trait a la possibilité
que les prix des produits de base et I'inflation mondiale dépassent les projec-
tions et a un dynamisme accru des dépenses des ménages canadiens. Les
deux principaux risques a la baisse touchant I'inflation sont liés aux vents
contraires provenant de la vigueur persistante du dollar canadien et a la pos-
sibilité que la croissance des dépenses des ménages soit plus faible
qu’envisagé.

Dans I'’ensemble, la Banque estime que les risques qui pésent sur les pers-
pectives d’évolution de l'inflation sont relativement équilibrés au cours de la
période de projection.

Compte tenu de tous ces facteurs, la Banque a décidé, le 12 avril 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 dépbts, 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 notable au Canada. Toute nouvelle
réduction du degré de détente monétaire devra étre évaluée avec soin.
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_economie monaiale

La reprise économique mondiale s’enracine plus solidement et évolue essen-
tiellement comme la Banque I'entrevoyait dans le Rapport sur la politique
monétaire de janvier. Dans les pays avancés, le relais de la demande publique
a la demande privée se déroule progressivement, alors que la croissance
dans les économies émergentes demeure robuste. Les cours des produits de
base ont bondi depuis 'automne sous I'impulsion de la demande vigoureuse,
surtout celle en provenance des pays émergents d’Asie, et ont été poussés
davantage a la hausse récemment par une série de perturbations de I'offre
et par I'évolution de la situation géopolitique. Laccroissement des prix des
aliments et de I'énergie, conjugué a une demande excédentaire persistante,
a pour effet d’exacerber les pressions inflationnistes déja élevées dans plu-
sieurs économies émergentes.

Les conditions financiéres sont restées tres favorables a I'échelle du globe et
les investisseurs sont devenus nettement moins réfractaires au risque, malgré
les défis importants qui entachent les perspectives économiques mondiales.
Les efforts déployés actuellement pour assainir les bilans des ménages, des
banques et des pays souverains continuent a freiner la croissance dans bon
nombre de pays avancés, et la montée des cours des produits de base fait
augmenter I'inflation globale dans ces pays a un moment ou la reprise a
toujours besoin d’un soutien considérable de la part des autorités. Méme si
les économies du cceur de I'Europe ont affiché une tenue Iégérement meilleure
que prévu, certains pays périphériques sont confrontés a de graves vulnéra-
bilités touchant leur secteur bancaire et leur dette souveraine qui pourraient
avoir des retombées plus larges en Europe. Les tensions géopolitiques en
Afrique du Nord et au Moyen-Orient et I'’évolution de la situation au Japon a
la suite du tremblement de terre dévastateur survenu le 11 mars contribuent
également a l'incertitude sur la scéne mondiale.

L’évolution récente

L’évolution observée depuis la parution du Rapport de janvier donne a penser
que la demande se raffermit dans les grands pays avancés et que la crois-
sance demeure robuste dans les économies émergentes. Aux Etats-Unis, le
PIB réel a dépassé son niveau d’avant la crise a la faveur du maintien de la
détente monétaire et budgétaire. Lactivité s’est également accélérée dans la
zone euro. Au Japon, les indicateurs économiques étaient relativement
solides avant que le tremblement de terre au Tohoku ne provoque des dom-
mages énormes et des perturbations majeures au sein de I’économie. Les
pays émergents restent les principaux moteurs de la croissance mondiale
(Graphique 1).

La reprise économique mondiale
s’enracine plus solidement.

Les cours des produits de base
ont bondi depuis 'automne sous
I'impulsion de la demande vigoureuse,

surtout celle en provenance des pays

émergents d’Asie.
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La consommation aux Etats-Unis a été
soutenue par les stimulants budgétaires
et des bilans plus favorables.

Graphique 1: Les économies émergentes continuent d’étre le moteur
de la croissance mondiale
PIB réel, base 100 de I'indice : 2007T1, données trimestrielles
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Sources : Statistique Canada, Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis,
Eurostat, Bureau de statistique du Japon et Fonds monétaire international Derniére observation : 2010T4

Le PIB réel des Etats-Unis a cr(l de 3,1 % au quatriéme trimestre de 2010. Ce
résultat inférieur a ce qui était prévu dans le Rapport de janvier découle d’un
apport nettement moindre des stocks. La progression du PIB réel semble
avoir décéléré au premier trimestre, en raison principalement de I'affaiblisse-
ment de la croissance de la consommation. Malgré les améliorations obser-
vées récemment sur le marché du travail, le niveau d’emploi est bien en deca
de son sommet précédent et le taux de chémage a long terme se situe a des
sommets historiques (Graphique 2).

Depuis le début de I'année, la consommation aux Etats-Unis a été soutenue
par les stimulants budgétaires et des bilans plus favorables. Les ménages ont
vu leurs conditions d’octroi de préts s’améliorer, les colts du service de leur
dette ont baissé et la hausse des cours des actions a alimenté leur richesse
(Graphique 3). Leurs taux d’épargne sont restés élevés, ce qui cadre avec la
nécessité de poursuivre leurs efforts pour réduire leur levier d’endettement et
assainir leurs bilans.

Le marché du logement aux Etats-Unis est confronté & des difficultés aigués.
La demande demeure trés faible, étant restreinte par la morosité du marché
du travail et par la vive incertitude entourant les prix futurs de 'immobilier. Le
secteur de la construction non résidentielle a aussi été atone.

La progression de I'activité économique aux Etats-Unis a été favorisée par la
forte expansion continue des investissements en machines et matériel et par
une remontée des exportations. Les investissements en équipement et en
logiciels ont été soutenus par la situation financiére solide des entreprises et
par 'amélioration des conditions de financement sur le marché, alors que la
vigueur des exportations s’explique par le redressement de la demande
mondiale, une dépréciation du dollar américain et une croissance robuste de
la productivité.

Dans la zone euro, le PIB réel a progressé a un rythme modeste au quatrieme
trimestre de 2010 en raison du mauvais temps qui a perturbé les activités
dans le secteur de la construction. Les indicateurs pour le premier trimestre
laissent entrevoir un redressement de la croissance, particulierement dans

/
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Graphique 2: Le chémage de longue durée demeure élevé aux Etats-Unis
Données mensuelles
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Graphique 3: La situation financiére des ménages aux Etats-Unis s’est améliorée
Données trimestrielles
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les économies du cceur de I’Europe, qui tient au raffermissement de la
demande intérieure et a la poursuite du vif essor des exportations. Les fac-
teurs économiques fondamentaux dans les pays périphériques sont toujours
beaucoup plus faibles que dans les économies du cceur de I'Europe, étant
donné l'effet modérateur plus marqué exercé par les mesures d’austérité
budgétaire et les préoccupations persistantes entourant les niveaux d’endet-
tement des pays souverains et la situation financiére des banques. En
Allemagne, le taux de chdmage se situe a son niveau le plus bas enregistré
au cours des deux dernieres décennies, alors qu’en Espagne et en Gréce, il
atteint ou fréle des sommets historiques.

Au Japon, le PIB réel a reculé au quatrieme trimestre de 2010, en partie a
cause du retrait des incitatifs fiscaux. La croissance avait repris pendant les

Les facteurs économiques fondamen-
taux dans les pays périphériques de

la zone euro sont toujours beaucoup
plus faibles que dans les économies du
ceceur de I'Europe.

’ECONOMIE MONDIALE 5

BANQUE DU CANADA = RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONETAIRE = AVRIL 2011



Note technique 1

Séisme au Japon

Le séisme qui a frappé la c6te nord-est du Japon

le 11 mars 2011 a provoqué un tsunami, qui a laissé
derriére lui des milliers de morts et de personnes
grievement blessées et causé des dégats sans pré-
cédent aux maisons et infrastructures. D’autre part,
les pannes de courant, les perturbations dans les
transports et les fuites radioactives de la centrale
nucléaire de Fukushima-Daiichi ont eu une incidence
désastreuse sur I’économie de la région ainsi que des
répercussions importantes dans le reste du pays.

On estime actuellement que le colit des dommages
matériels pourrait étre de I'ordre de 4 a 6 % du PIB
du Japon. Lampleur de la deuxieme vague d’effets
économiques est par contre beaucoup plus difficile
a quantifier. Des incertitudes subsistent. En premier
lieu, la perte des capacités de production électrique
a conduit a la mise en ceuvre de délestages alternés
a travers I'archipel. D’apreés les estimations, plusieurs
mois pourraient s’écouler avant un rétablissement
complet de I'alimentation en énergie, ce qui aurait
d’ici la des conséquences néfastes pour les secteurs
industriels et les ménages. Ensuite, certaines usines
situées dans la région atteinte par le tremblement de
terre fabriquent des composants spécialisés tels que
des piéces automobiles, de I'’équipement électro-
nique ou du matériel de télécommunication. En I'ab-
sence d’autres sources slres d’approvisionnement, la
production ou les ventes a I'étranger subiront peut-
étre des contrecoups, vu I'imbrication des chaines
d’approvisionnement internationales. Enfin, la situa-
tion a la centrale nucléaire reste précaire.

La Banque du Japon a injecté d’énormes liquidités afin
de soutenir le fonctionnement du systéeme financier
apres le séisme et a annoncé des mesures d’assou-
plissement monétaire supplémentaires pour un mon-
tant total de 22 billions de yens, soit a peu prées 5 %
du PIB du pays. De nouvelles initiatives budgétaires
stimuleront 'économie et financeront la reconstruction.
En outre, a la demande des autorités nippones, les

pays du G7 sont intervenus de concert sur le marché
des changes, le 18 mars, pour réagir aux mouvements
désordonnés du yen ainsi qu’a une volatilité excessive,
et prévenir des conséquences négatives sur la stabi-
lité économique et financiére. Les conditions finan-
ciéres se sont depuis lors stabilisées.

La catastrophe sur I'archipel nippon touche d’autres
économies par le biais des liens commerciaux et
financiers, de méme que par ses effets sur les prix
des matieres premieres. Le Japon est la troisieme
économie du monde’. Depuis le tremblement de
terre, des fabricants automobiles au Canada (et
ailleurs) ont du mal a s’approvisionner et ont réduit la
production et les heures de travail dans les usines de
montage®. Ces difficultés devraient réduire le rythme
d’expansion de I'’économie canadienne d’environ un
demi-point de pourcentage au deuxieme trimestre,
mais l'activité perdue sera probablement récupérée
dans les trimestres qui suivront (Tableau 3). A plus
long terme, les efforts de reconstruction, une fois
lancés, stimuleront la croissance au Japon et la
demande mondiale de produits de base. La Banque
est donc d’avis que les incidences du séisme sur
I’économie mondiale seront plutét limitées pour I'en-
semble de I'année.

De grandes incertitudes demeurent tout de méme.
La perturbation des chaines d’approvisionnement
internationales pourrait s’avérer plus grave que ne le
laissent présager les premiéres estimations si les
coupures d’électricité persistent ou si des retards
survenant dans la réparation des infrastructures du
pays pesent sur les échanges mondiaux. La Banque
suivra de pres la situation ces prochains mois.

1 Le Japon représente environ 6 % de I'’économie du globe.

2 Par exemple, le 30 mars dernier, Honda a annoncé qu’elle ferait passer
sa production quotidienne au Canada de quelque 700 véhicules a
300 véhicules pour s’adapter a la pénurie de piéces en provenance du
Japon.

deux premiers mois de 2011, avant que les perturbations provoquées par les
récents événements n’entrainent des pertes de production massives, qui
perdureront dans les prochains trimestres (Note technique 1).

En Chine, I'expansion économique a
continué de dépasser les attentes.

En Chine, I'expansion économique a continué de dépasser les attentes et des
signes de surchauffe se manifestent. Les pressions inflationnistes s’intensi-
fient, les investissements dans I'immobilier sont inhabituellement élevés et les

0
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Graphique 4: Les cours mondiaux des produits de base sont élevés

Indice des prix des produits de base de la Banque du Canada; base 100 de l'indice :
janvier 2003, données mensuelles
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comptant jusqu’au 8 avril 2011.
Source : Banque du Canada Derniere observation : avril 2011

appréhensions a I'égard de la hausse des prix des propriétés et de la liquidité
excessive grandissent. Les autorités ont pris des mesures additionnelles au
cours des trois derniers mois afin de tenter d’éliminer ces pressions sur les
prix. Elles ont augmenté le taux des réserves obligatoires des institutions
financiéres de 100 points de base au total, I'amenant a 20 % pour les
grandes institutions, et ont relevé le taux de référence des dépbts a un an de
50 points de base pour le porter a 3,25 %. Toutefois, avec un taux d’inflation
avoisinant 5 % en glissement annuel, les taux d’intérét réels en Chine sont
toujours négatifs. Le crédit s’accroit a un taux annualisé de prés de 20 %.

Les cours des produits de base a I'’échelle mondiale sont élevés, propulsés
par une demande vigoureuse et une série de chocs d’offre (Graphique 4).
Les prix de 18 des 23 principales composantes de l'indice des prix des
produits de base (IPPB) de la Banque du Canada sont supérieurs a leurs
moyennes de longue période en termes réels. Les cours du pétrole brut ont
bondi sous I'effet des troubles en Afrique du Nord et au Moyen-Orient et

les prix de nombreux produits non énergétiques ont atteint des niveaux
records. Le gros de la demande accrue de produits énergétiques ces der-
niéres années émane des économies émergentes, surtout celles d’Asie
(Graphique 5 et Graphique 6). Les prix des produits agricoles ont également
été poussés a la hausse par la forte demande en provenance des pays émer-
gents d’Asie et, plus récemment, par des conditions climatiques défavorables
qui les ont portés a de nouveaux sommets. Les cours des métaux avoisinent
également des sommets inégalés, sous l'influence de la demande robuste de
la Chine et du manque de capacités de production dans l'industrie de I'ex-
traction miniere a I'’échelle du globe®.

1 Alafin de janvier, les autorités chinoises ont aussi annoncé une troisiéme série de mesures de restriction
visant le secteur de 'immobilier.

2 Les prix de certaines matiéres premiéres produites au Canada n’ont pas cri si fortement. Les cours du
gaz naturel, qui sont déterminés sur le marché régional nord-américain plutét que sur le marché mondial,
ont reculé de quelque 10 % depuis la parution du Rapport de janvier, ce qui annule en partie la vive
augmentation temporaire des derniers mois provoquée par des froids inhabituels pour la saison.

Les prix de 18 des 23 principales com-
posantes de l'indice des prix des pro-
duits de base de la Banque du Canada
sont supérieurs a leurs moyennes de
longue période en termes réels.
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La montée des cours des produits de base a fait augmenter l'inflation globale

Les économies émergentes ont vu les dans les pays avancés et émergents (Graphique 7). Ces effets devraient
pressions inflationnistes se développer persister en 2011. Les économies émergentes ont vu les pressions inflation-
particuliérement rapidement. nistes se développer particulierement rapidement en raison de la proportion

importante de produits alimentaires dans le panier de leur IPC, de leurs pro-
cessus de production a forte intensité énergétique et, plus généralement,

Graphique 5: La demande en provenance de la Chine a une incidence marquée
sur les prix du pétrole
Demande cumulative de pétrole depuis 2002, données trimestrielles
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Sources : Agence internationale de I’énergie, Fonds monétaire international
et Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis

Graphique 6 : Les économies émergentes tirent la croissance de la demande
mondiale de pétrole
Contributions a la croissance de la demande mondiale de pétrole,
données annuelles
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Il Chine I Autres économies [l Pays membres de I'Organisation de
émergentes coopération et de développement
économiques

Nota : Les données pour 2011 reflétent les prévisions de ’Agence internationale de I’énergie. Les membres
de I’'Organisation de coopération et de développement économiques sont des pays avancés.
Source : Agence internationale de I'énergie
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de la demande excédentaire observée®. Méme si les autorités de nombreux

pays émergents ont réagi en relevant les taux d’intérét et en appliquant La politique monétaire de nombreux
d’autres mesures restrictives, la politique monétaire de beaucoup de ces pays émergents demeure trés
pays demeure trés expansionniste. Dans la plupart des économies avancées, expansionniste.

les taux directeurs se situent toujours a leurs creux historiques ou prés
de ceux-ci, a cause de I'offre excédentaire et des tensions inflationnistes

Graphique 7 : La montée des cours des matiéres premiéres exerce
des pressions a la hausse sur l’inflation globale
Taux de variation en glissement annuel de I'lPC global, données mensuelles
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Sources : Statistique Canada, Bureau of Labor Statistics des Etats-Unis, Eurostat,
Banque populaire de Chine, Institut brésilien de géographie et de statistiques
et Service fédéral des statistiques d’Etat de Russie (ex-Goskomstat) Derniére observation : février 2011
Graphique 8: Les taux directeurs demeurent a des creux historiques ou les
avoisinent 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 dans laquelle son taux directeur
peut varier de 0,0 a 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 & 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 : 8 avril 2011

3 ga proportion de produits alimentaires dans le panier de I'lPC est de 17 % au Canada, de 14 % aux
Etats-Unis, de 23 % dans la zone euro, de 30 % au Mexique, de 32 % en Chine et de 38 % en Russie.
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Les conditions sur les marchés finan-
ciers mondiaux sont toujours trés
favorables.

sous-jacentes modérées (Graphique 8). Toutefois, étant donné les réper-
cussions du renchérissement des produits de base, les autorités de certains
pays avancés sont maintenant confrontées au défi posé par la montée de
I'inflation globale a un moment ou les taux de chdmage restent élevés et ou
les capacités inutilisées persistent.

L’évolution des marchés financiers mondiaux

Les conditions sur les marchés financiers mondiaux sont toujours trés favora-
bles, méme si la volatilité s’est accrue récemment. Les rendements des obli-
gations d’Etat dans les grandes économies avancées n'ont guére varié par
rapport aux niveaux auxquels ils s’établissaient lors de la parution du Rapport
de janvier et restent trés bas en regard du passé (Graphique 9). Les inquié-
tudes entourant les répercussions possibles des tensions grandissantes en
Afrique du Nord et au Moyen-Orient ainsi que I'incidence du tremblement de
terre et de la crise nucléaire au Japon ont été compensées par un optimisme
accru quant aux perspectives de croissance dans le monde et par 'améliora-
tion de la confiance des investisseurs. Cependant, les préoccupations persis-
tent quant aux niveaux d’endettement élevés de certains pays souverains
d’Europe et a I'état de leurs secteurs bancaires. On observe une différencia-
tion croissante sur les marchés européens des titres d’emprunt, puisque
dans les faits on en interdit I'accés a certains emprunteurs (Graphique 10).
Jusqu’a maintenant, il y a eu peu de retombées dans d’autres pays d’Europe.

Les marchés du crédit aux entreprises dans les économies avancées conti-
nuent a afficher une forte demande, les écarts de crédit se rétrécissant
davantage et I'’émission d’obligations de sociétés atteignant de nouveaux
sommets. Les taux d’intérét sur les obligations de sociétés a rendement élevé
émises en dollars E.-U. se situent actuellement a un plancher historique, du
fait de la demande robuste et d’'un renforcement de I'appétit des investis-
seurs pour le risque (Graphique 11). Les cours des actions ont aussi grimpé
dans les pays avancés depuis la publication du Rapport de janvier et, dans
certains cas, ils ont dépassé des sommets antérieurs, mais ils n’ont pratique-
ment pas bougé dans les économies émergentes.

Graphique 9: Les rendements des obligations d’Etat des grandes économies
avancées n’ont gueére varié depuis la parution du Rapport de
janvier
Rendement des obligations d’Etat a dix ans, données quotidiennes
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La monnaie de bon nombre de pays émergents a subi de fortes pressions a
la hausse en raison du dynamisme de leur économie et de la présence
d’écarts positifs entre leurs taux d’intérét par rapport aux économies avan-
cées. Lajustement des taux de change réels qui s'impose est toutefois
retardé par le recours croissant aux interventions et aux restrictions sur les
mouvements de capitaux.

Graphique 10 : On observe une différenciation croissante sur les marchés
européens des titres d’emprunteurs souverains
Ecarts sur les swaps sur défaillance a cing ans relatifs aux titres d’emprunteurs souverains,
données quotidiennes
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Source : Markit Derniére observation : 8 avril 2011

Graphique 11 : Les rendements des obligations de sociétés sont a des niveaux
historiquement bas, du fait de la vigueur soutenue de la demande
des investisseurs
Rendements des obligations de sociétés émises en $ E.-U., données quotidiennes
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Source : Bank of America Merrill Lynch Derniére observation : 8 avril 2011
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La reprise économique a I’échelle du
globe devrait se poursuivre a un rythme
soutenu d’ici la fin de 2013.

Le PIB réel américain devrait croitre
d’environ 3 % jusqu’a la fin de 2013.

Dans la zone euro, le taux d’accroisse-
ment du PIB réel devrait avoisiner 1,8 %
tout au long de 2011 et de 2012.

La croissance au Japon devrait ralentir
de fagon marquée en 2011,

Les perspectives d’évolution de ’économie
mondiale

La reprise économique a I’échelle du globe devrait se poursuivre a un rythme
soutenu d'’ici la fin de 2013, essentiellement comme prévu dans le Rapport de
janvier (Tableau 1)*. On s’attend a ce que la demande intérieure privée dans
les économies avancées enregistre une croissance plus généralisée au cours
de la période projetée. La demande robuste des économies émergentes
favorise la vigueur sous-jacente des cours des produits de base, laquelle est
amplifiée par les chocs d’offre découlant de I'évolution récente de la situation
géopolitique. Ces augmentations de prix, conjuguées a la demande excéden-
taire persistante dans les grandes économies émergentes, contribuent a
I'apparition de pressions inflationnistes plus généralisées dans le monde.

Le PIB réel américain devrait croitre d’environ 3 % jusqu’a la fin de 2013,
affichant ainsi un profil de croissance légérement inférieur a celui postulé
dans le Rapport de janvier. Un raffermissement et un élargissement progres-
sifs de la demande privée devraient soutenir I'expansion économique aux
Etats-Unis durant la période de projection. Le renchérissement de I’énergie
devrait atténuer légérement le rythme de progression des dépenses des
ménages. La politique budgétaire restera un important moteur de la crois-
sance en 2011, mais elle aura un effet modérateur, au total, en 2012 lorsque
I'assainissement des finances publiques se concrétisera.

Une amélioration graduelle des conditions sur les marchés du travail devrait
favoriser la progression de la consommation aux Etats-Unis pendant la
période projetée, méme si cette progression devrait étre freinée par la hausse
des prix du pétrole et la reconstitution des bilans des ménages qui est en
cours. Les réductions d'imp6t temporaires annoncées a la fin de 'année
derniére vont aussi stimuler fortement la consommation en 2011.

Les investissements en équipement et en logiciels des entreprises devraient
s’accroitre solidement jusqu’a la fin de 2013, a la faveur du faible coGt du
capital, de la bonne santé financiére des entreprises et de I'amélioration
globale de la conjoncture économique. Par contraste, on n’anticipe qu’un
redressement modeste des mises en chantier dans les secteurs résidentiel et
non résidentiel au cours de la période de projection.

Outre la reprise soutenue de la demande privée, les exportations nettes
devraient alimenter de plus en plus la croissance économique aux Etats-Unis
durant la période projetée, grace a la vigueur de la demande extérieure de
biens et de services américains.

Dans la zone euro, le taux d’accroissement du PIB réel devrait avoisiner

1,8 % en moyenne annuelle tout au long de 2011 et de 2012. La Banque
prévoit que la progression de la demande intérieure sera bridée par les effets
de I'assainissement budgétaire, les préoccupations persistantes a propos
des finances publiques des pays périphériques et le renchérissement du
pétrole. Toutefois, les exportations nettes devraient contribuer grandement a
la croissance de I'activité, sous I'impulsion de la demande robuste en Chine
et chez d’autres partenaires commerciaux. En 2013, le PIB réel devrait
grimper de 2,3 %, alors que l'effet négatif important des mesures d’austérité
budgétaire commencera a se résorber.

La croissance au Japon devrait ralentir de fagon marquée en 2011, par suite
du retrait des mesures de relance budgétaire, de I'appréciation antérieure du
yen et du recul de la production découlant des dommages causés par le

4 Comme il est d’usage dans la livraison d’avril du Rapport sur la politique monétaire, la période de projec-
tion a été prolongée d’une année, soit jusqu’en 2013 dans ce cas-ci.
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Tableau 1 : Projection relative a la croissance de ’économie mondiale

Part du PIB Croissance projetée® (en pourcentage)
mondial réel®

(en pourcentage) 2010 2011 2012 2013
Etats-Unis 20 2,929 3,0(3,3) 3,2(3,2) 33
Zone euro 15 1,7(1,7) 1,8(1,5) 1,715 23
Japone 6 40 (4,3) 0,8 (1,4) 2621 25
Chine 13 10,3 (10,4) 9,3(9,3) 8,6 (5,8) 8,1
Autres pays 46 55(57) 4,3 4,0 3,8(3,8 3,6
Ensemble du monde 100 4,9 (5,0) 41 (4,0) 3,939 3,9

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’6économie mondiale,
octobre 2010.

b. Les chiffres entre parenthéses correspondent aux projections présentées dans la livraison de janvier
2011 du Rapport sur la politique monétaire. Source : Banque du Canada.

c. Le taux de croissance du PIB japonais pour 2010 est plus faible que celui projeté dans le Rapport de
janvier en raison de révisions apportées aux données relatives aux trois premiers trimestres de I'année
en question.

tremblement de terre. Dans ses plus récentes projections, la Banque a révisé
a la baisse le taux d’expansion de I'’économie japonaise pour 2011, établis-
sant celui-ci a 0,8 %. En 2012 et en 2013, la croissance devrait reprendre, a la
faveur des efforts de reconstruction et du raffermissement graduel de la
demande privée, soutenu par I'amélioration des conditions sur le marché du
travail.

En Chine, la poursuite du resserrement monétaire et du crédit ainsi que la
hausse des prix des produits de base ralentiront vraisemblablement le
rythme d’expansion d’ici la fin de 2013. La Banque prévoit un faible déplace-
ment de la demande intérieure allant de I'investissement vers la consomma-
tion, facilité par 'adoption de nouvelles mesures de politique structurelle qui
devraient amoindrir la nécessité d’accumuler une épargne de précaution®.
Elle s’attend a ce que le rythme de progression des exportations nettes
diminue au cours de la période de projection en raison de I'appréciation du
taux de change réel effectif de la monnaie chinoise.

La croissance au sein des autres économies émergentes devrait aussi ralentir
jusqu’a la fin de 2013, compte tenu de la Iégére modération de l'activité en
Chine, du retrait des stimulants budgétaires mis en place durant la récession,
du resserrement de la politique monétaire en réponse a la montée des ten-
sions inflationnistes et de la modeste appréciation prévue de leurs taux de
change réels.

Lindice des prix des produits de base de la Banque du Canada devrait rester
supérieur aux niveaux escomptés dans le Rapport de janvier, a cause de la
poussée des prix du pétrole et des produits de base non énergétiques. Selon
les courbes les plus récentes des cours a terme, les prix du pétrole West
Texas Intermediate (WTI) devraient se maintenir aux alentours de 103 a

109 dollars E.-U. (Graphique 12). Les prix du gaz naturel, comme l’illustre la
courbe la plus récente des cours a terme, devraient augmenter modestement
sous l'effet d’'un déplacement de la demande du pétrole vers d’autres sources
d’énergie. Durant la période projetée, ces prix devraient toutefois demeurer a
un bas niveau, comparativement a leur relation passée avec les prix du
pétrole, car 'offre excédentaire attribuable a I'exploitation du gaz de schiste

5 Dans le Rapport d’activité du gouvernement chinois de 2011, les autorités du pays indiquent qu’elles
augmenteront considérablement leurs dépenses au titre du logement public, des soins de santé publics,
de la réforme de I’éducation et de la sécurité sociale.

Lindice des prix des produits de base
de la Banque du Canada devrait rester
supérieur aux niveaux escomptés dans

le Rapport de janvier.
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Graphique 12 : Les prix du pétrole ne devraient pas beaucoup varier, mais ceux
du gaz naturel devraient augmenter jusqu’a la fin de 2013
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Le scénario de référence de la Banque
donne a penser que les importants
déséquilibres mondiaux perdureront

jusqu’a la fin de 2013.

* Cours au comptant du pétrole brut (8 avril 2011)

e Cours au comptant du gaz naturel (8 avril 2011)

¢ Prix moyen des contrats a terme au cours des deux semaines se terminant le 8 avril 2011

Nota : Les valeurs des prix du pétrole brut et du gaz naturel pour avril 2011 sont des estimations fondées
sur la moyenne des cours quotidiens au comptant jusqu’au 8 avril 2011.

Source : New York Mercantile Exchange (NYMEX)

contribue a limiter 'augmentation des prix. Les cours des produits de base
non énergétiques devraient monter quelque peu jusqu’a la fin de 2011, ce qui
tient aux effets persistants du resserrement de 'offre sur les prix des métaux
et des produits agricoles. Par la suite, ils devraient se replier en raison d’une
hausse graduelle de la production de métaux, d’un retour a la normale des
récoltes et d’une certaine décélération de la demande en provenance des
économies émergentes.

Le scénario de référence de la Banque donne a penser que les importants
déséquilibres mondiaux perdureront jusqu’a la fin de 2013 (Graphique 13).
Méme si les mesures prises par les autorités de certains pays émergents
pour limiter 'appréciation de leurs taux de change nominaux retarderont la
résolution de ces déséquilibres, la montée des taux d’inflation dans certains
de ces pays pousse a la hausse leurs taux de change réels (Graphique 14).
Aux Etats-Unis, I'assainissement anticipé des finances publiques devrait se
traduire par une augmentation de I’épargne nationale, mais l'incidence néga-
tive du renchérissement du pétrole sur les termes de I'’échange devrait
retarder le redressement du compte courant. Par contraste, les prix élevés
des produits de base devraient renforcer les comptes courants des pays
producteurs de matiéres premieres, qui collectivement affichent déja un
compte courant nettement excédentaire.
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Graphique 13 : Les déséquilibres mondiaux devraient demeurer considérables
jusqu’en 2013

Solde de la balance courante en pourcentage du PIB mondial, données annuelles
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Sources : Fonds monétaire international et projections de la Banque du Canada

Graphique 14 : La hausse des taux d’inflation dans certaines économies d’Asie
contribue a 'appréciation de leurs taux de change effectifs réels
Taux de variation de février 2010 a février 2011
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Source : Banque des Reglements Internationaux
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_cconomie canadienne

Lactivité économique au Canada a été plus forte au cours des derniers tri-
mestres que la Banque ne I'avait prévu dans le Rapport de janvier. Le rythme
de croissance devrait étre plus modeste dans la période a venir, compte

tenu des grandes forces économiques évoquées en janvier. Le rééquilibrage
attendu de la demande globale au Canada s’est amorcé, I'investissement
progressant a un rythme vigoureux et la contribution des dépenses publiques
a la croissance étant appelée a disparaitre progressivement. Les dépenses
des ménages ont affiché un dynamisme plus important qu’escompté ces der-
niers trimestres. La Banque reste d’avis que I'expansion de la consommation
et de l'investissement résidentiel se tassera durant la période de projection,
bien que les effets favorables du renforcement des termes de I'’échange sur
les revenus et sur la richesse laissent entrevoir un profil d’évolution Iégére-
ment plus solide que celui qui avait d’abord été envisagé. Lamélioration des
exportations nettes anticipée en janvier s’est produite plus rapidement que
prévu, mais toute nouvelle hausse sera probablement limitée du fait de la
vigueur persistante du dollar canadien et du profil de croissance de I'éco-
nomie américaine un peu plus modeste que projeté.

Méme si I'inflation sous-jacente est modérée, un certain nombre de facteurs
temporaires feront grimper l'inflation mesurée par I'lPC global a 3 % environ
au deuxieme trimestre de 2011, avant que cette derniére ne converge a la
cible de 2 % au milieu de 2012. Cette volatilité a court terme tient a I'inci-
dence des fortes augmentations des prix de I’énergie survenues derniére-
ment, ainsi qu’aux changements apportés aux impdts indirects percus par les
provinces, qui continuent a pousser 'inflation a la hausse. Linflation mesurée
par I'indice de référence a continué a reculer ces derniers mois, en partie
sous l'effet de facteurs transitoires. On s’attend a ce qu’elle remonte graduel-
lement a 2 % d’ici le milieu de 2012, étant donné que I'offre excédentaire au
sein de I'’économie se résorbe lentement, que la progression de la rémuné-
ration du travail demeure modeste, que la productivité s’améliore et que les
attentes d'inflation restent bien ancrées.

La vigueur persistante du dollar canadien pourrait renforcer encore davan-
tage les vents contraires auxquels notre économie doit faire face, ce qui
exercerait des pressions a la baisse additionnelles sur I'inflation, en raison
des exportations nettes plus faibles que prévu et d’un recul plus marqué
des prix a I'importation.

L’évolution récente

Lactivité économique

Le PIB réel du Canada a cr( a un taux annualisé de 3,3 % au quatrieme
trimestre de 2010 et, selon les estimations, son rythme d’expansion se
serait encore accéléré pour atteindre 4,2 % au premier trimestre de 2011.

L'activité économique au Canada a été
plus forte au cours des derniers trimes-
tres que la Banque ne l'avait prévu dans
le Rapport de janvier.

Le rééquilibrage attendu de la demande
globale au Canada s’est amorce.

La vigueur persistante du dollar cana-
dien pourrait renforcer encore davan-
tage les vents contraires auxquels notre
économie doit faire face.
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L’évolution des dépenses des ménages
s’est rapprochée de celle de leurs

revenus.

Cette remontée s’est avérée plus forte qu’on ne 'envisageait en janvier, en
raison du raffermissement des exportations et de la consommation. La
progression des cours des produits de base s’est traduite par une nette
amélioration des termes de I'échange du Canada, ce qui a donné lieu a
un vif regain de croissance du revenu intérieur brut réel (Graphique 15 et
Note technique 2).

L'évolution des dépenses des ménages s’est rapprochée de celle de leurs
revenus. Au quatriéme trimestre, la croissance rapide de la consommation
concordait avec la hausse marquée du revenu disponible (Graphique 16),
et le taux d’épargne est ainsi resté essentiellement le méme, a 4,0 %. Si
I’expansion vigoureuse du revenu disponible observée au dernier trimestre
de 2010 a été favorisée par 'amélioration du marché du travail, elle a aussi
été stimulée, de fagon temporaire, par les transferts publics associés a I'en-
trée en vigueur antérieure de la taxe de vente harmonisée (TVH) en Ontario.
La Banque estime qu’au premier trimestre, la croissance de la consom-
mation a ralenti parallélement a celle des revenus, qui s’est modérée, bien
que les deux continuent d’étre soutenues par la bonification des termes de
I’échange et les gains enregistrés au chapitre de I'avoir net des ménages.
Dans ce contexte, I'investissement résidentiel s’est maintenu a un niveau
élevé ces derniers trimestres, quoique la reprise estimée de I'activité au
premier trimestre puisse s’expliquer en partie par un devancement des
dépenses lié aux modifications apportées aux regles relatives a I'assurance
hypothécaire®.

Les investissements fixes des entreprises ont continué de croitre a un
rythme robuste au cours des derniers trimestres, sous I'impulsion surtout
de I'activité dans le secteur primaire. Le niveau estimé des investissements
des entreprises au premier trimestre est néanmoins demeuré bien en deca
du sommet atteint avant la récession (Graphique 17).

Graphique 15 : La croissance du revenu intérieur brut réel au Canada a
récemment dépassé nettement celle du PIB réel en raison
de gains importants au chapitre des termes de ’échange
Taux de croissance trimestriel annualisé
%
— - 10

_M //\\\/'_5
- — 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011
= PIB réel = Revenu intérieur brut réel

Nota : Les chiffres relatifs au premier trimestre de 2011 sont des estimations de la Banque du Canada.
Source : Statistique Canada

6 Le 18 mars 2011, la période maximale d’amortissement des nouveaux préts hypothécaires assurés
garantis par 'Etat et dont le ratio prét-valeur est supérieur a 80 % est passée de 35 a 30 ans. De plus, le
montant maximal pouvant étre emprunté lors du refinancement d’'un prét hypothécaire est passé de 90
a 85 % de la valeur de I'habitation. Enfin, le 18 avril 2011, I'Etat cessera d’offrir une garantie d’assurance
dans le cas des lignes de crédit garanties par I'habitation telles que les lignes de crédit hypothécaires.
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Note technique 2

Lincidence de P’évolution des prix des produits de base

sur ’économie canadienne

De fortes hausses persistantes des prix réels des
produits de base énergétiques et non énergétiques
peuvent se répercuter de fagon importante sur I'éco-
nomie canadienne’. Lampleur de leur incidence et leurs
implications pour la conduite de la politique monétaire
dépendent de la nature précise de leurs causes?.

Il existe plusieurs canaux par lesquels les prix des
produits de base peuvent influer sur I’évolution de
I’activité économique et de I'inflation au Canada
(Tableau 2-A).

Le canal direct de I'lPC : Les produits de base font
partie du panier de consommation au Canada. Leur
renchérissement a donc une incidence directe sur
certaines composantes de I'lPC comme I'essence,
le mazout, le gaz naturel, les aliments et les trans-
ports. Etant donné que l'indice de référence exclut
les huit composantes les plus volatiles de I'lPC, dont
plusieurs sont trés influencées par les fluctuations
des prix des matiéres premiéres, une hausse de ces
prix touche davantage I'inflation mesurée par I'lPC
global que celle mesurée par l'indice de référence
(Tableau 2-B)°. Toutefois, I'effet attendu peut mettre
du temps a se manifester (Graphique 2-A), et les
entreprises peuvent aussi choisir d’absorber une
partie de la majoration des colits en comprimant
leurs marges bénéficiaires*®.

Le canal des termes de I’échange : Comme le
Canada est un exportateur net de matiéres pre-
mieres, une montée de leurs prix entraine un reléve-
ment des prix des exportations par rapport a ceux

1 Le secteur des produits de base compte directement pour environ 7 %
du PIB du Canada.

2 Un certain nombre d’articles parus ces derniéres années dans la Revue
de la Banque du Canada ont analysé I'incidence des prix des matiéres
premiéres sur I’économie. Lire par exemple M. Francis, « L'ajustement a
I’envolée des prix des produits de base : I'expérience vécue par quatre
pays industrialisés » (automne 2008); D. Dupuis et P. Marcil, « Les effets
des récents mouvements des prix relatifs sur '’économie canadienne »
(automne 2008); et G. Stuber, « Le caractére évolutif de 'incidence
des chocs énergétiques sur I'activité économique et sur I'inflation »

(été 2001).

3 Contrairement a la mesure de l'inflation fondamentale utilisée aux
Etats-Unis et dans d’autres pays, la mesure retenue au Canada
('« indice de référence ») inclut la plupart des aliments.

4 Les décalages avec lesquels les mouvements des prix des produits de
base font sentir leurs effets sur les composantes de I'lPC s’expliquent
par la présence de contrats a long terme et de colts d’ajustement.

5 Lévolution des prix des produits de base peut aussi avoir des effets
de seconde vague sur les salaires et les autres prix si les attentes
d’inflation se renforcent. On a cependant observé peu de traces de tels
effets au Canada ces vingt dernieres années, car les attentes d’inflation
sont restées bien arrimées a la cible de 2 %.

des importations. Il en résulte une amélioration des
termes de I'’échange, de sorte que la capacité des
Canadiens d’acheter des biens et services étran-
gers, mesurée par le revenu intérieur brut (RIB) réel,
s’accroit (Graphique 2-B). augmentation du revenu
réel provoque en outre une hausse des dépenses en
biens et services produits au pays.

Le canal des colits de production : Un renchéris-
sement des matiéres premieres éléve les colts de
production partout ou ces derniéres sont un intrant,
ce qui peut réduire le niveau potentiel de I'activité
dans I’économie et accentuer les pressions
inflationnistes.

Le canal de l'offre de produits de base : Une
hausse des prix des produits de base accroit la
rentabilité du secteur des matiéres premieres. Cela
stimule alors la production dans le secteur et y fait
augmenter 'emploi, le capital et les salaires.

Tableau 2-A : Lincidence d’un renchérissement des
produits de base sur ’économie canadienne
dépend de sa source

PIB réel Inflation
Choc de Choc de

Choc d'offre | demande Choc d'offre | demande

de produits | de produits | de produits | de produits
Canaux de base de base de base de base
Canal direct de I'IlPC —
Termes de I’échange
Codits de production
Offre de produits
de base 7 7
Demande étrangere N
Incidence totale —

Tableau 2-B : Les composantes aliments et énergie de 'IlPC

Poids dans I'IlPC global | Poids dans I'indice de référence?
Aliments 17,0 17,6
Energie 9,4 33
Autres biens 275 31,6
Autres services® 46,1 47,5
Total 100,0 100,0

a. Lindice de référence comprend tous les aliments sauf les fruits et
légumes. Il inclut un seul produit énergétique : I'électricité.
b. Les repas pris au restaurant sont classés parmi les services.

(suite a la page suivante)
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Note technique 2 (suite)

Lincidence de P’évolution des prix des produits de base

sur ’économie canadienne

Le régime de changes flottants du Canada permet
d’amortir les pressions inflationnistes issues de ces
canaux. Le dollar canadien s’apprécie d’ordinaire en
réponse a une montée des prix des produits de base,
ce qui a pour effet d’abaisser les prix des importa-
tions et de contenir Iinflation de fagon plus générale.

Il existe un dernier canal, celui de la demande étran-
gére. Son rble est déterminant puisque son action
peut contrebalancer ou au contraire amplifier celle
des autres canaux, selon les facteurs a l'origine de
'ascension des prix des produits de base. Les aug-
mentations qui sont attribuables a la spéculation ou a
des perturbations de I'offre (associées a des phéno-
meénes géopolitiques ou a des conditions météorolo-
giques extrémes, par exemple) poussent les colits
mondiaux de production a la hausse. Comme les
principaux partenaires commerciaux du Canada sont
des importateurs nets de matiéres premiéres, la
baisse de leur niveau d’activité déprimera la demande
d’exportations canadiennes hors produits de base.
Si, a 'opposé, le renchérissement des matiéres pre-
mieres résulte d’une intensification de I'activité mon-
diale qui renforce également leur demande, I'économie
canadienne en retirera des avantages additionnels,
car la demande d’exportations canadiennes hors
produits de base progressera elle aussi.

Les décideurs publics peuvent faire abstraction des
chocs d’offre de courte durée et des poussées
spéculatives. Par contre, lorsque 'augmentation des
prix des matiéres premieres tient a une hausse de la
demande mondiale, I'effet net sur le PIB réel du
Canada sera bénéfique, et I'incidence sur le taux
d’inflation sera généralement plus prononcée. Et
plus les exportations du Canada hors produits de
base vers les pays responsables de I'essor de la
demande mondiale seront élevées, plus cette inci-
dence sera grande.

Bien que l'offre ait récemment été perturbée en
raison des désordres géopolitiques et des désastres
naturels, et malgré les tensions spéculatives qui a
'occasion ont accentué les mouvements de prix dus
aux facteurs fondamentaux, la Banque est d’avis
qu’une hausse marquée et soutenue de la demande
imputable a une croissance rapide dans les pays
émergents est le principal moteur de la derniére
envolée des prix des matiéres premiéres. Néanmoins,
comme seulement 10 % des exportations canadiennes
sont destinées aux marchés émergents, les niveaux

d’activité au pays ne profiteront vraisemblablement
pas autant de la situation que lors des booms précé-
dents causés essentiellement par I'expansion de
I’économie américaine.

Graphique 2-A : On s’attend a ce que la vive hausse des prix
mondiaux des aliments bruts se répercute avec un certain
décalage sur la composante aliments de 'IPC

Taux de variation en glissement annuel, données mensuelles
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= Indice des prix des produits de base de la Banque du Canada :
produits agricoles (échelle de droite; prix exprimés en $ CAN et
avancés de sept mois)

= |PC : aliments hors fruits et Iégumes (échelle de gauche)

Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada

Graphique 2-B : L’évolution des termes de I'échange
du Canada a suivi de prés celle des cours mondiaux
des produits de base

Base 100 de I'indice : 1997T1, données trimestrielles
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Graphique 16 : Le rythme de progression des dépenses des ménages s’est
rapproché davantage de celui de leurs revenus
Taux de variation en glissement annuel
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Source : Statistique Canada Derniére observation : 2010T4

Graphique 17 : Malgré la vive croissance observée ces derniers trimestres,
les investissements des entreprises demeurent bien en deca
du sommet atteint avant la récession
Base 100 de l'indice : 2008T3, en dollars enchainés de 2002, données trimestrielles
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Nota : Les chiffres relatifs au premier trimestre de 2011 sont des estimations de la Banque du Canada.
Sources : Statistique Canada

Si 'apport des exportations nettes a la croissance au quatrieme trimestre

s’est révélé plus important qu’on ne le prévoyait en janvier, cette évolution Le redressement des exportations au
faisait suite a une période de contributions négatives continuellement éle- quatrieme trimestre a été induit par la
vées s’étalant sur une bonne partie de 2009 et de 2010, et les premiéres hausse des exportations de matieres
observations laissent entrevoir une nouvelle contribution négative au pre- premigéres, qui tient notamment a des
mier trimestre de 2011. Le redressement des exportations au quatrieme facteurs ponctuels.

trimestre a été induit par la hausse des exportations de matiéres premieres,
qui tient notamment a des facteurs ponctuels tels que la relance et I'expan-
sion de la capacité pipeliniere. Bien que les exportations de produits manu-
facturés comme les véhicules automobiles aient augmenté plus récemment,
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les perturbations de I'offre survenues aprés le séisme au Japon devraient
réduire la croissance de I’économie canadienne au deuxiéme trimestre
d’environ un demi-point de pourcentage, et cette activité perdue devrait
étre récupérée aux trimestres suivants (Note technique 1). La croissance
des importations s’est montrée volatile, en raison principalement des fluc-
tuations des investissements en stocks, qui, aprés s’étre contractés abrup-
tement au quatriéme trimestre de 2010, semblent s’étre normalisés au
premier trimestre.

Lestimation des pressions sur la capacité de I’économie

Divers indicateurs des pressions s’exercant sur I'appareil de production
révélent I'existence d’une offre excédentaire persistante au sein de I'éco-
nomie canadienne. La mesure dont se sert habituellement la Banque pour
estimer I’écart de production indique que la marge de capacités excé-
dentaires s’est resserrée au premier trimestre de 2011, pour se situer a
quelque -0,9 % (Graphique 18). Les résultats de I'enquéte de la Banque
sur les perspectives des entreprises parus au printemps (voir la rubrique

« Périodiques », sous « Publications et recherches », dans le site Web

de la Banque) laissent entrevoir une marge de ressources inutilisées de
moindre ampleur, la proportion de firmes qui considérent qu’elles auraient
du mal & faire face a une hausse inattendue de la demande étant revenue
a sa moyenne historique. Le pourcentage d’entreprises ayant déclaré étre
aux prises avec des pénuries de main-d’ceuvre reste toutefois bien en
deca du niveau moyen de I’enquéte. Cette situation cadre avec le taux de
chdémage relativement élevé et le faible nombre moyen d’heures travaillées
par semaine, et implique une persistance de I'offre excédentaire sur le
marché du travail (Graphique 19).

Graphique 18 : Léconomie canadienne continue d’afficher une offre excédentaire
notable

% %
70 -3

60

50

40

30

20

10

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Il Quelques difficultés ou de sérieuses = Mesure habituelle de I'’écart de
difficultés?® (échelle de gauche) productione (échelle de droite)
N Pénuries de main-d’ceuvre®
(échelle de gauche)

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 premier trimestre de 2011 (in-
diquée par I’étoile) se fonde sur une augmentation prévue de la production de 4,2 % (en rythme annuel)
pour ce trimestre.

Source : Banque du Canada Derniere observation : 2011T1
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Graphique 19 : Malgré la reprise de ’emploi, le taux de chomage reste élevé
Données mensuelles
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Source : Statistique Canada Derniére observation : mars 2011

Dans I'ensemble, la Banque juge que I’économie a continué d’afficher une
marge de capacités inutilisées notable au premier trimestre de 2011 et
gu’elle tournait a environ 1 % en decga de son plein potentiel, ce qui repré-
sente un écart inférieur a ce que la Banque avait projeté en janvier.

Linflation et la cible de 2 %

Ainsi gqu’on s’y attendait, I'inflation mesurée par 'indice de référence a
encore fléchi ces derniers mois (Graphique 20). Un certain nombre de
facteurs temporaires sont venus tempérer le taux d’augmentation sur douze
mois de l'indice de référence, notamment les effets des majorations inha-
bituellement élevées des prix des véhicules automobiles et de I'héberge-
ment hotelier enregistrées il y a un an (associées, dans ce dernier cas, a

la tenue des Jeux olympiques de Vancouver), ainsi que les récents rabais
accordés sur les prix de I'électricité en Ontario. De plus, il semble qu’une
partie des remboursements de taxes aux entreprises liés a I'instauration de
la TVH ait été répercutée sur les prix a la consommation, abaissant ainsi
linflation mesurée par I'indice de référence d’environ 0,3 point de pour-
centage, conformément a ce qu’avait projeté la Banque. Si I'on fait abs-
traction de ces facteurs, l'inflation sous-jacente est demeurée globalement
stable, s’établissant Iégerement au-dessus de 1 1/2 %, en raison de I'offre
excédentaire persistante au sein de I'’économie, ainsi que de la croissance
modérée des colts unitaires de main-d’ceuvre (Graphique 21) et de la
hausse du dollar canadien.

Linflation mesurée par I'lPC global s’est située en moyenne a 2,3 % en jan-
vier et février, ce qui correspond a son niveau moyen au quatriéme trimestre
de 2010. Les effets de 'augmentation des prix mondiaux de I’énergie et des
autres produits de base sur l'inflation au Canada ont été atténués par I'ap-
préciation du dollar canadien. Leffet direct de la TVH et des autres modi-
fications apportées aux impdts indirects percus par les provinces qui sont
entrées en vigueur depuis juillet 2010 continue également de pousser a la
hausse le taux de variation sur douze mois de I'lPC global.

Les mesures des attentes d’inflation a court terme se sont élevées légére-
ment ces derniers mois, par suite de la montée observée des cours des
produits de base, alors que celles des attentes d’inflation a long terme n’ont

Dans I'ensemble, la Banque juge que
I'économie a continué d’afficher une
marge de capacités inutilisées notable
au premier trimestre de 2011.

L'inflation sous-jacente est demeurée
globalement stable, s’établissant lége-
rement au-dessus de 1 1/2 %.

La Banque estime que les attentes
d’inflation sont solidement ancrées a la
cible de 2 %.
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Graphique 20:

Linflation mesurée par lindice de référence demeure modérée,
alors que des facteurs temporaires ont fait monter l'inflation
mesurée par I'lPC global
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a. Indice excluant huit des composantes les plus volatiles de I'lPC ainsi que I'effet des modifications des
impots indirects sur les autres composantes

Source : Statistique Canada Derniére observation : février 2011

Graphique 21 : En dépit d’un regain récent, la croissance des coiits unitaires
de main-d’ceuvre a été modérée au cours de la derniére année

Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles

Ensemble de I'économie %
_ - 6

T 0
\____/

| | | |
2007 2008 2009

2010

= CoUts unitaires de = Productivité === Rémunération horaire

main-d’ceuvre
201074

Source : Statistique Canada Derniére observation :

guere varié. Selon les compilations de Consensus Economics publiées en
avril, le taux d’accroissement de I'lPC global devrait atteindre 2,4 % en 2011
et se situer tres prés de la cible en 2012 (2,1 %). Les résultats de I'enquéte
du printemps de la Banque sur les perspectives des entreprises montrent
que les attentes concernant l'inflation moyenne sur les deux prochaines
années se concentrent a I'intérieur de la fourchette de maitrise de l'inflation
de 1 2 3 %, une majorité de firmes estimant maintenant que l'inflation s’éta-
blira dans la moitié supérieure de cette fourchette, ce qui cadre avec la
hausse rapide qu’ont connue récemment les cours des produits de base.
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Les mesures des attentes d’inflation a long terme issues du marché conti-
nuent de concorder avec la cible de 2 %. Dans I'’ensemble, la Banque
estime que les attentes d’inflation sont solidement ancrées a la cible

de 2 %.

Les conditions financiéres au Canada

Les conditions financiéres au Canada restent exceptionnellement avan-
tageuses, et fournissent un soutien continu important a la reprise écono-
mique. Malgré une augmentation modeste dans la derniére année, les colts
d’emprunt effectifs des ménages et des entreprises demeurent trés bas en
regard du passé (Graphique 22). La croissance de I'ensemble des préts
octroyés au secteur privé a récemment dépassé quelque peu sa moyenne
historique, en raison d’une reprise marquée de I'expansion des crédits aux
entreprises (Graphique 23).

Les colts d’emprunt effectifs favorables des ménages sont soutenus par
le bas niveau persistant des co(ts de financement des banques. Aprés un
certain ralentissement en 2010, on a noté au cours des derniers mois une
remontée de la croissance des crédits aux ménages, du fait notamment de
I'activité accrue sur le marché de la revente de maisons.

En plus de pouvoir profiter de colts d’emprunt effectifs tres bas, les entre-
prises canadiennes ont vu leur accés au financement continuer de s’'amé-
liorer dans les derniers mois. D’apres I'enquéte menée par la Banque aupres
des responsables du crédit au premier trimestre de 2011 (voir la rubrique

« Périodiques », sous « Publications et recherches », dans le site Web
de la Banque) l'intensification de la concurrence que se livrent les établis-
sements de prét entre eux et de celle exercée par les marchés de capitaux,
conjuguée au raffermissement des perspectives économiques, a été a l'ori-
gine d’un nouvel assouplissement des conditions de crédit pour un plus
grand nombre de catégories d’emprunteurs (Graphique 24). Les résultats
de la plus récente enquéte sur les perspectives des entreprises semblent
aussi indiquer que les conditions de crédit se sont encore relachées ces
derniers mois. La demande d’actifs risqués de la part des investisseurs est

Graphique 22 : 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 : 8 avril 2011

Les conditions financiéres au
Canada restent exceptionnellement
avantageuses.

La demande d’actifs risqués de la part
des investisseurs est vigoureuse.
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vigoureuse, ce qui reflete 'amélioration de I'’économie mondiale attendue de
méme que les faibles rendements des obligations d’Etat. Ainsi, les écarts de
crédit sont demeurés restreints, les volumes d’émissions obligataires des

sociétés ont été élevés et I'indice composite S&P/TSX s’est redressé encore
davantage. A la faveur des conditions de financement avantageuses et de la

Graphique 23 : La croissance du crédit aux entreprises s’accélére nettement
Taux de variation sur trois mois annualisé
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Source : Banque du Canada Derniére observation : février 2011

Graphique 24 : Les résultats des enquétes donnent a penser que les conditions
du crédit aux entreprises non financiéres canadiennes se sont
encore assouplies au premier trimestre de 2011
Solde des opinions
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a. Différence entre le pourcentage pondéré des institutions financiéres qui font état d’un resserrement 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 : 2011T1
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reprise robuste des investissements des entreprises, I'expansion globale du
crédit a ces derniéres a connu une hausse sensible au cours des derniers
mois.

Comparativement a la cadence inhabituellement rapide enregistrée entre la
fin de 2008 et le début de 2010, la progression des agrégats monétaires au
sens étroit a été modérée ces derniers mois, ce qui cadre avec la préfé-
rence moins marquée des ménages et des entreprises pour la liquidité. La
croissance de I'agrégat au sens large M2++ reste au-dessous de sa
moyenne historique, ce qui laisse entrevoir des pressions inflationnistes
modérées dans l'avenir.

Le taux de change

La valeur du dollar canadien s’est établie en moyenne & 103 cents E.-U.
depuis la date d’annonce préétablie de mars, ce qui représente une hausse
par rapport au chiffre de 100 cents E.-U. postulé dans le Rapport de janvier.
Lindice de taux de change effectif du dollar canadien s’est apprécié dans
une proportion similaire (Graphique 25).

Graphique 25 : Le dollar canadien a continué de s’apprécier depuis la parution
du Rapportde janvier
Données quotidiennes
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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 l'indice TCEC indique une appréciation du dollar canadien.
Source : Banque du Canada Derniére observation : 8 avril 2011

Les perspectives d’évolution de I’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 103 cents
E.-U. en moyenne; une évolution des prix de I’énergie conforme aux cours
récents des contrats a terme; une vigueur persistante des prix des produits
de base non énergétiques; des conditions de crédit favorables a I'’échelle
internationale.
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La croissance économique plus vigou-
reuse enregistrée ces derniers trimes-
tres devrait céder le pas a un rythme
d’expansion plus modére.

L'amélioration des termes de I'échange
devrait avoir un effet stimulant sur les

revenus des ménages.

Loffre et la demande globales

La Banque s’attend a ce que la demande globale au Canada continue de
se déplacer des dépenses des administrations publiques et des ménages
vers les investissements des entreprises et les exportations nettes durant
la période de projection (Graphique 26). La croissance économique plus
vigoureuse enregistrée ces derniers trimestres devrait céder le pas a un
rythme d’expansion plus modéré, le redressement particulierement vif des
exportations observé récemment ayant peu de chances de durer compte
tenu des défis qui continueront de se poser sur le plan de la compétitivité,
dont les vents contraires attribuables a la vigueur persistante du dollar
canadien, et de la nature ponctuelle de certains facteurs a I'origine de ce
redressement (Tableau 2 et Graphique 27). L'élan plus soutenu que prévu
qu’ont connu récemment les dépenses des ménages devrait toutefois en
partie se maintenir, sous I'effet notamment du renforcement des termes de
’échange.

Le PIB réel devrait progresser, en moyenne annuelle, de 2,9 % en 2011 et
de 2,6 % en 2012, tandis qu’en 2013, on s’attend a ce qu’il augmente au
méme rythme que la production potentielle, soit 2,1 %, et que I'’économie
tourne alors a plein régime. Ce profil de croissance implique un niveau
d’activité Iégerement plus élevé tout au long de la période de projection a
moyen terme, la Banque prévoyant maintenant que I’économie retrouvera
son plein potentiel au milieu de 2012 environ, soit deux trimestres plus t6t
qu’elle ne ’envisageait dans le Rapport de janvier.

Comme en janvier, la Banque est d’avis que, sur la période de projection, la
croissance des dépenses de consommation évoluera généralement de pair
avec celle du revenu disponible des particuliers; le taux d’épargne restera
ainsi relativement stable, a un bas niveau, et le ratio de la dette au revenu

Graphique 26 : La demande au Canada devrait reposer de plus en plus sur les
investissements des entreprises et les exportations nettes, et de
moins en moins sur les dépenses des administrations publiques
et des ménages

Contribution a la croissance du PIB réel
En points de pourcentage

%

2009 201081 2010S2 2011 2012 2013
Il Consommation Administrations publiques ® PIB
I L 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
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des ménages continuera d’avoisiner des sommets inégalés (Graphique 28).
Lexpansion du revenu disponible devrait se modérer en raison du retrait des
stimulants budgétaires, des restrictions touchant la rémunération annoncées
auparavant par les administrations publiques et d’'une lente remontée du
nombre moyen d’heures travaillées. Lamélioration des termes de I'échange
devrait avoir un effet stimulant quelque peu compensatoire sur les revenus des
ménages pendant la période visée, et elle a entrainé une augmentation de la
richesse de ces derniers. Ces facteurs favorables devraient se traduire par un
profil des dépenses de consommation lIégérement plus vigoureux qu’anticipé
en janvier, mais leur incidence sera probablement limitée du fait que la situation
financiére des ménages reste difficile et que la consommation ne sera vrai-
semblablement pas stimulée par des gains au chapitre du prix des maisons.

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

2010 2011 2012 2013
Consommation 2,0 (1,9 1,6 (1,4) 1,4 (1,2) 0,9
Logement 0,7 (07 -01¢07) 0,0 (0,0 0,1
Administrations publiques 1,3(1,0) -0,2 (0,0) -0,6 (-0,5) 0,2
Investissements fixes des entreprises 0,6 (0,6) 16 (17) 1112 0,7
Total partiel : demande intérieure finale 4642 2924 1919 19
Exportations 1,819 2,5(1,8 1,2 (19 1,2
Importations -4,0 (-4,2) -2,4 (-1,7) -0,7 (-1,2) -1,0
Total partiel : exportations nettes -2,2 (-2,3) 0107 0,5(0,7) 0,2
Stocks 0,7 (1,0) -01¢07) 0202 0,0
PIB 3129 29224 2628 2,1
Pour mémoire :
Production potentielle 1,6 (1,6) 1,8(1,8) 2,020 2,1
Revenu intérieur brut réel 49 (4,8 47 (34) 3182 1,9

a. Les chiffres entre parenthéses sont tirés du scénario de référence présenté dans la livraison de
janvier 2011 du Rapport sur la politique monétaire. Les données relatives a la production potentielle
proviennent de la note technique 2 du Rapport d’octobre 2010.

Graphique 27 : Le PIB réel devrait progresser a un rythme compatible avec
la résorption graduelle de 'offre excédentaire
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Sources : Statistique Canada et projections de la Banque du Canada
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Il demeure peu probable que l'investis-
sement résidentiel contribue a la crois-
sance de 'ensemble du PIB au cours
de la période de projection.

Dans ce contexte, et étant donné la réduction prévue de 'accessibilité a la
propriété, il demeure peu probable que I'investissement résidentiel contribue
a la croissance de I'ensemble du PIB au cours de la période de projection. Par
conséquent, la Banque estime toujours que la part des dépenses de consom-
mation et de l'investissement résidentiel dans 'économie ira en diminuant vers
sa moyenne historique (Graphique 29).

Dans son scénario de référence, la Banque continue de tabler sur le fait que
la contribution des dépenses publiques a I'expansion du PIB réel deviendra
négative pendant la période 2011-2012, ce qui cadre avec le retrait des
mesures de relance budgétaire annoncé précédemment. La révision des
chiffres des comptes nationaux a révélé que la part des dépenses effectuées
en 2010 au titre des mesures de relance semble plus élevée qu’escompté, ce

Graphique 28 : Le taux d’épargne des particuliers au Canada devrait demeurer
prés des creux historiques
Données trimestrielles
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Graphique 29 : Les dépenses des ménages en proportion du PIB devraient
reculer pour tendre vers leur moyenne historique
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qui accroit la contribution des dépenses publiques a la croissance du PIB en
2010 et en amoindrit proportionnellement la contribution prévue pour 2011.

Les investissements fixes des entreprises devraient continuer d’augmenter

rapidement durant la période de projection a la faveur de la résorption Les investissements fixes des entre-
du déclin inhabituellement marqué enregistré au cours de la récession prises devraient continuer d’augmenter
(Graphique 30). Cette évolution refléte la situation financiere solide des rapidement.

entreprises canadiennes (Graphique 31), les conditions de crédit favora-
bles, la hausse des prix des produits de base et I'appréciation du dollar

Graphique 30 : La croissance des investissements fixes des entreprises
canadiennes devrait se poursuivre au rythme robuste observé
derniérement

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 trimestrielles
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Graphique 31 : 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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La Banque s’attend encore a ce que la
reprise des exportations soit modérée
par rapport aux taux enregistrés lors de
reprises mondiales passées, le niveau
plus élevé postulé pour le dollar cana-
dien intensifiant les défis qui se posent
depuis longtemps sur le plan de la
compétitivité.

La Banque prévoit que l'inflation
mesurée par l'indice de référence
montera graduellement jusqu’a 2 %.

On s’attend a ce que l'inflation mesurée
par I'IlPC global converge avec I'inflation
mesurée par l'indice de référence a la
cible de 2 % au milieu de 2012.

canadien, de méme que l'incitation a accroitre la productivité dans un
contexte ou les firmes sont confrontées a des pressions accrues pour
devenir plus concurrentielles. Lenquéte de la Banque sur les perspectives
des entreprises a également fait ressortir des niveaux continuellement
élevés dans les intentions d’investissement ces derniers trimestres. En
outre, les plus récents résultats de I'enquéte de Statistique Canada sur les
intentions d’investissement des secteurs public et privé laissent entrevoir un
certain raffermissement de I'expansion des investissements des entreprises
en 2011. A la lumiére de tous ces facteurs, on s’attend maintenant a ce que
le relevement des dépenses en capital a court terme soit Iégérement plus
robuste que prévu antérieurement.

La Banque continue d’anticiper une amélioration des exportations nettes
sur la période de projection en raison, d’une part, de la remontée et de
’expansion des exportations liées au redressement de la demande exté-
rieure et, d’autre part, d’un rythme de croissance des importations moins
rapide qu’auparavant, associé a une progression ralentie de la demande
intérieure. Toutefois, la Banque s’attend encore a ce que la reprise des
exportations soit modérée par rapport aux taux enregistrés lors de reprises
mondiales passées, le niveau plus élevé postulé pour le dollar canadien
intensifiant les défis qui se posent depuis longtemps sur le plan de la com-
pétitivité. Ces forces devraient par ailleurs stimuler les importations compa-
rativement a la demande intérieure, et la vive expansion des investissements
des entreprises devrait avoir un effet similaire vu leur contenu élevé en
importations. Les exportations nettes devraient par conséquent contribuer
positivement a la croissance, quoique de fagon modeste, au cours de la
période de projection. Le dynamisme des exportations nettes demeurera
sensible aux mouvements de change et a la remontée attendue de la crois-
sance de la productivité, en plus d’étre influencé par les perspectives d’évo-
lution de la demande extérieure.

La projection en matiére d’inflation

La Banque prévoit que I'inflation mesurée par I'indice de référence mon-
tera graduellement jusqu’a 2 %, I'offre excédentaire au sein de ’économie
se résorbant lentement et les attentes d’inflation demeurant solidement
ancrées (Tableau 3 et Graphique 32). Comme en janvier, cette augmen-
tation rend compte de la disparition des facteurs passagers qui brident
actuellement 'augmentation de I'indice de référence, notamment les effets
des remboursements de taxes aux entreprises liés a I'instauration de la TVH
qui ont été répercutés sur les prix. La progression modeste de la rémunéra-
tion du travail qui est en cours, conjuguée a 'amélioration de la productivité,
devrait continuer d’atténuer les pressions inflationnistes, qui seront en outre
limitées par la valeur plus élevée postulée pour le dollar canadien.

Si I'inflation mesurée par l'indice de référence a été légerement plus basse
que prévu ces derniers mois, elle devrait revenir a 2 % un peu plus rapide-
ment qu’on ne l'anticipait en janvier. Cela tient a la marge de capacités inu-
tilisées légérement moins importante au sein de I’économie canadienne sur
la période de projection, ainsi qu’aux fortes hausses des prix des produits
de base agricoles observées ces derniers mois, qui devraient entrainer un
renchérissement des aliments un peu plus marqué que prévu.

La Banque projette que le rythme d’accroissement de I'lPC global culmi-
nera a 3 % environ (sur une base mensuelle) au deuxieme trimestre de 2011,
en raison de 'incidence des fortes augmentations des prix de I'’énergie
survenues réecemment et du relévement anticipé de I'inflation mesurée par
’indice de référence, ainsi que de la TVH et des autres modifications appor-
tées aux impdts indirects percus par les provinces, qui poussent I'inflation a
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Tableau 3 : Résumé des projections relatives a ’économie canadienne selon

le scénario de référence?

2010 2011 2012 2013
48 18[ 26 38 48 1EI’ 28 3E 4E 16[ 25 35 48
trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim.
\Fl):l?i;?ieolﬂ(tt?il:;(:;riel 33 |42 | 20| 27|27 126 |26 |23 21|21 21|21 |21
annuaiise 23| e8| e8| 60| 6|y e8| Y| e
S;Ii?i;?ieoln(t:#xl?sesement 3212928 | 3129|2527 |26/ 24|23/ 21|21 21
annuel) e8| 0| @2 eo| ey|ey|ey| en| eo
l?:l'&ed‘ée‘l;‘i‘;gtfgpfgn 1612 1417181920 2020|2020 20| 20
g|issement annue|) (71 6) (7r4) (7r5) (71 6) (717) (7r8) (7: 9) (77 9) (2 0)
L';figt'%%aéga‘;i’;g:mem 23 |24 | 27 25|25 |22 20|20 | 20|20 20/| 20|20
annuel) g 23122 |23 | 19| E0)| 18|19 19| 20
IPC global hors effet de
la TVH et des modifica-
tions d’autres impots 19 (19 122 25] 24122 |20|20|20(20] 201 20|20
indirects (taux de a9 17 18| (19| 19| 18| 19| 19| 20
variation en glissement
annuel)
WP 85 | 94 | 108 | 109 | 109 | 109 | 108 | 107 | 106 | 105 | 104 | 104 | 103
(niveau) @5 | @1 | 93 | (95 | (95 | 95 | (95 | (95 | (95)

a. Les chiffres entre parenthéses sont tirés du scénario de référence présenté dans la livraison de janvier 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 8 avril 2011.

Graphique 32 : Les taux d’augmentation de 'lPC global et

au Canada devraient converger vers 2 % d
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’ici le milieu de 2012
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Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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la hausse. Comme elle I'a fait par le passé dans le cas de modifications des
impdts indirects, la Banque ne tient pas compte, aux fins de la conduite de
la politique monétaire, des effets initiaux de ces changements sur les prix.
On s’attend a ce que l'inflation mesurée par I'lPC global converge avec I'in-
flation mesurée par 'indice de référence a la cible de 2 % au milieu de 2012
suivant la stabilisation des prix de I'énergie.

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

Lincertitude entourant la projection de la Banque en matiére d’inflation

est illustrée a I'aide de graphiques en éventail. Le Graphique 33 et le
Graphique 34 présentent les intervalles de confiance a 50 % et a 90 % rela-
tifs au rythme d’augmentation en glissement annuel de I'indice de référence
et de I'lPC global pour la période allant du deuxieme trimestre de 2011 a la fin
de 2013".

Graphique 33 : Projection relative a I'inflation mesurée

par lindice de référence
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Graphique 34 : Projection relative a I'inflation mesurée
par 'lIPC global
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7 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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L es risgues entourant
es perspectives

Méme si la reprise économique mondiale devrait se poursuivre a un rythme
stable, les risques demeurent élevés a I’échelle du globe.

Les deux principaux risques a la hausse en matiére d’inflation au Canada ont
trait a la possibilité que les prix des produits de base et I'inflation mondiale
dépassent les projections et a un dynamisme accru des dépenses des
ménages canadiens.

B Siles efforts déployés pour contenir la demande excédentaire et les ten-
sions inflationnistes grandissantes dans les économies émergentes s’avé-
raient infructueux, les prix des produits de base et I'inflation a I'échelle
mondiale pourraient grimper beaucoup plus rapidement qu’anticipé,
entrainant une augmentation des revenus au Canada sous l’effet de la
hausse des prix des exportations et intensifiant les pressions sur les prix
intérieurs.

B |a progression des dépenses des ménages au Canada pourrait étre plus
vive qu’escompté. Compte tenu des conditions financiéres exceptionnelle-
ment avantageuses, les emprunts pourraient croitre plus rapidement que
les revenus.

Les deux principaux risques a la baisse touchant I'inflation sont liés aux vents
contraires provenant de la vigueur persistante du dollar canadien et a la possibi-
lité que la croissance des dépenses des ménages soit plus faible qu’envisagé.

B La vigueur persistante du dollar canadien pourrait renforcer encore davan-
tage les vents contraires auxquels notre économie doit faire face, ce qui
exercerait des pressions additionnelles a la baisse sur I'inflation, en raison
des exportations nettes plus faibles que prévu et d’un recul plus marqué
des prix a 'importation.

B Le lourd endettement des ménages canadiens pourrait engendrer une
décélération plus vive qu'anticipé de leurs dépenses. 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.

De plus, l'incertitude a I'échelle du globe est exacerbée par les niveaux élevés
des dettes privée et souveraine dans de nombreuses économies avancées,
par les tensions géopolitiques et par I'’évolution de la situation au Japon a la
suite du tremblement de terre au Tohoku.

Dans I'’ensemble, la Banque estime que les risques qui pésent sur les pers-
pectives d’évolution de l'inflation au Canada sont relativement équilibrés au
cours de la période de projection.
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