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La stratÉgie de maîtrise de l’inflation au canada*

La maîtrise de l’inflation et l’économie

•	La maîtrise de l’inflation n’est pas une fin en soi; c’est le moyen par lequel la politique monétaire 
contribue au dynamisme de l’économie.

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

L’outil de la politique monétaire

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

•	En fixant une cible pour le taux du financement à un jour, la Banque du Canada exerce une 
influence sur les taux d’intérêt à court terme pour imprimer à la masse monétaire un rythme 
d’expansion compatible avec la cible de maîtrise de l’inflation. Le mécanisme de transmis-
sion est complexe et comporte des décalages dont la durée est à 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 à huit trimestres.

Les cibles

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

Le suivi de l’inflation

•	Une bonne part des variations que connaît l’IPC à court terme est attribuable aux fluctuations 
passagères des prix de composantes volatiles, comme les fruits et l’essence, et aux modifica-
tions des impôts 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 l’IPC ainsi que l’effet des modifications des impôts 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 maîtrise de l’inflation » ainsi que la note d’information publiée à ce sujet. Ces 
documents sont reproduits aux pages 47 à 62 de la livraison de l’hiver 2006-2007 de la Revue de la Banque 
du Canada.

Banque du Canada	 ISSN 1201-8783 (version papier)	
234, rue Wellington	 ISSN 1490-1242 (Internet)	
Ottawa (Ontario)  K1A 0G9	 Imprimé au Canada sur papier recyclé



Rapport sur la politique monétaire
Octobre 2011
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Les défis qui se présentent dans le contexte économique mondial actuel sont 
importants, mais les occasions qui s’offrent le sont tout autant. […] Pour sa part, 
la Banque du Canada dispose d’une vaste gamme d’outils et de moyens d’action 
qu’elle continuera à utiliser au besoin pour que les Canadiens puissent saisir ces 
occasions dans un cadre de stabilité macroéconomique et financière nationale.

— Mark Carney

Gouverneur, Banque du Canada
20 septembre 2011
Saint John (Nouveau-Brunswick)
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Le présent rapport se fonde sur l’information reçue au 21 octobre 2011.

Vue d’ensemble

L’économie mondiale a fortement ralenti, plusieurs des risques à la baisse 
entourant la projection énoncée en juillet s’étant matérialisés. La volatilité des 
marchés financiers s’est intensifiée et on a observé une baisse généralisée de 
l’appétit pour le risque dans les marchés mondiaux. Les effets combinés de 
la réduction en cours du levier d’endettement des banques et des ménages, 
de l’austérité budgétaire accrue et de la baisse de la confiance des entre-
prises et des consommateurs devraient restreindre la croissance dans les 
économies avancées. La Banque s’attend maintenant à ce que la zone euro, 
où cette dynamique se manifeste avec le plus d’acuité, connaisse une brève 
récession. Dans son scénario de référence, la Banque suppose que la crise 
de la zone euro sera contenue, bien que cette hypothèse soit nettement 
entachée de risques à la baisse. Aux États-Unis, on prévoit que le recul de la 
confiance des ménages, le durcissement des conditions financières et le 
freinage budgétaire plus marqué modéreront la croissance du PIB réel d’ici la 
fin du premier semestre de 2012, et que la croissance se raffermira graduelle-
ment par la suite. Au Japon, les efforts de reconstruction devraient stimuler la 
croissance en 2012-2013, même si l’économie japonaise sera bridée par la 
baisse de l’activité à l’échelle mondiale et par la vive appréciation du yen. 
L’expansion en Chine et dans les autres économies émergentes devrait 
passer à un rythme plus soutenable, en réaction à la demande extérieure 
plus faible et aux effets retardés du resserrement passé des politiques. Cette 
évolution, conjuguée aux baisses récentes des cours des produits de base, 
devrait contribuer à atténuer les pressions inflationnistes dans le monde.

Les perspectives d’évolution de l’économie canadienne se sont assombries 
depuis juillet, le contexte extérieur nettement moins favorable ayant des inci-
dences sur le Canada par la voie des liens financiers, de la confiance et des 
échanges commerciaux. Même si la croissance a rebondi au pays au troi-
sième trimestre, à la faveur de la disparition des facteurs temporaires, la 
vigueur sous-jacente de l’économie a diminué et la croissance devrait rester 
modérée jusqu’au milieu de 2012. La demande intérieure devrait demeurer le 
principal moteur de la croissance durant la période de projection, mais affi-
cher un profil plus faible qu’anticipé précédemment. On prévoit maintenant 
une croissance relativement modeste des dépenses des ménages, à cause 
de l’effet négatif qu’ont la baisse des prix des produits de base et la volatilité 
accrue des marchés financiers sur les revenus, la richesse et la confiance 
des ménages canadiens. On s’attend toujours à ce que le rythme de progres-
sion des investissements fixes des entreprises soit solide, compte tenu des 
conditions financières très favorables et des pressions concurrentielles 
accrues, mais qu’il soit tempéré par les perspectives économiques mondiales 
plus sombres et plus incertaines. Les exportations nettes devraient demeurer 
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une source de faiblesse, du fait de l’atonie de la demande étrangère et des 
problèmes qui continuent de se poser sur le plan de la compétitivité, y com-
pris la vigueur persistante du dollar canadien.

Dans l’ensemble, la Banque prévoit que la croissance sera lente au Canada 
jusqu’au milieu de 2012, avant de se raffermir alors que la conjoncture écono-
mique mondiale s’améliore, que l’incertitude se dissipe et que la confiance 
remonte. La Banque s’attend à ce que l’économie progresse de 2,1 % en 
2011, de 1,9 % en 2012 et de 2,9 % en 2013.

Les perspectives économiques plus faibles se traduisent par des capacités 
de production excédentaires plus importantes et plus persistantes qu’on ne 
l’escomptait antérieurement, et on anticipe maintenant que l’économie cana-
dienne tournera de nouveau à plein régime à la fin de 2013. Par conséquent, 
l’inflation mesurée par l’indice de référence devrait être légèrement plus 
basse que prévu auparavant et reculer en 2012, avant de remonter à 2 % à la 
fin de 2013. La projection relative à l’inflation mesurée par l’IPC global a aussi 
été révisée à la baisse, à la lumière du retournement récent des fortes 
hausses des prix mondiaux de l’énergie survenues précédemment ainsi que 
du niveau un peu plus bas de l’inflation mesurée par l’indice de référence. 
L’inflation mesurée par l’IPC global devrait toucher un creux d’environ 1 % au 
milieu de 2012, avant de remonter, tout comme l’inflation mesurée par l’indice 
de référence, à la cible de 2 % à la fin de 2013, l’offre excédentaire au sein de 
l’économie se résorbant lentement.

Plusieurs risques importants, à la hausse et à la baisse, pèsent sur la projec-
tion relative à l’inflation au Canada.

Les trois principaux risques à la hausse en matière d’inflation au Canada 
ont trait à la possibilité que les pressions inflationnistes au sein de l’éco-
nomie mondiale soient plus fortes que prévu, à un dynamisme accru des 
dépenses des ménages canadiens et à la possibilité que la confiance des 
entreprises et des consommateurs revienne plus rapidement qu’escompté, 
grâce à la prise de mesures de politique plus résolues dans les grandes 
économies avancées.  

Les trois principaux risques à la baisse touchant l’inflation au Canada sont 
liés aux inquiétudes concernant la dette souveraine et les banques en 
Europe, à la probabilité accrue d’une récession économique aux États-Unis 
et à la possibilité que la croissance des dépenses des ménages soit plus 
faible que prévu.

Dans l’ensemble, la Banque estime que ces risques sont relativement équili-
brés au cours de la période de projection.

Compte tenu de tous ces facteurs, le 25 octobre, la Banque a maintenu le 
taux cible du financement à un jour à 1 %. Comme le taux d’intérêt cible se 
situe près de creux historiques et que le système financier fonctionne bien, la 
détente monétaire en place au Canada est considérable. La Banque conti-
nuera à suivre de près la situation économique et financière au pays et à 
l’étranger, de même que l’évolution des risques, et à établir la politique moné-
taire de façon à atteindre la cible d’inflation de 2 % à moyen terme.
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L’économie mondiale

L’économie mondiale a connu une baisse de régime prononcée, plusieurs 
des risques à la baisse entourant la projection énoncée dans la livraison de 
juillet du Rapport sur la politique monétaire s’étant matérialisés. Les diffi-
cultés budgétaires et financières aiguës en Europe et les inquiétudes 
concernant le dynamisme de l’activité économique mondiale ont entraîné 
une volatilité accrue sur les marchés financiers, une diminution de la 
confiance des entreprises et des consommateurs ainsi qu’une baisse géné-
ralisée de l’appétit pour le risque. Dans ce contexte, les pressions subies 
par le secteur bancaire européen se sont intensifiées et ont contribué au 
ralentissement marqué de la croissance économique dans la zone euro. 
Aux États-Unis, les révisions apportées aux données des comptes natio-
naux ont révélé que la récente récession a été plus profonde, et la reprise, 
plus modeste que ce qui avait été indiqué précédemment. La croissance 
dans bon nombre d’économies émergentes a aussi ralenti, quoiqu’elle 
demeure relativement robuste. Les cours des produits de base ont considé-
rablement reculé, en raison de l’assombrissement des perspectives de 
croissance de l’économie mondiale. 

Conformément à l’évolution observée par le passé à la suite de graves 
crises financières, la reprise dans les économies avancées devrait se pour-
suivre à un rythme beaucoup plus lent que ce que l’on constate générale-
ment durant des périodes d’après-récession. Dans la zone euro, la 
croissance économique devrait rester atone au cours de la période de 
projection. Même si, dans sa prévision, la Banque suppose que des 
mesures sont prises pour contenir la crise, la croissance devrait être bri‑ 
dée par la réduction en cours des leviers d’endettement des banques et 
des pays souverains et par un rétablissement seulement graduel de la 
confiance. Aux États-Unis, on s’attend à ce que la croissance du PIB réel se 
ressente également de l’assainissement des bilans des ménages et du 
resserrement anticipé de la politique budgétaire. Le rythme d’expansion 
devrait se modérer dans les pays émergents, en réaction au recul de la 
demande émanant des économies avancées. En l’absence d’un ajustement 
des taux de change et compte tenu des progrès limités sur le front du ré-
équilibrage de la demande mondiale, la faiblesse et le caractère inégal de 
la reprise en cours devraient persister. 

L’évolution récente
La croissance économique mondiale a fléchi considérablement ces der-
niers mois, sous l’effet du ralentissement prononcé de l’activité aux États-
Unis et dans la zone euro (Graphique 1). Le rythme d’expansion a aussi 
décéléré dans les économies émergentes, quoiqu’il se situait à des niveaux 
relativement élevés au départ. 

L’économie mondiale a connu une 
baisse de régime prononcée.

Dans la zone euro, la croissance écono-
mique devrait rester atone au cours de 
la période de projection.
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Dans la zone euro, la croissance du PIB réel a glissé à 0,6 % au second 
trimestre, soit bien en deçà du niveau attendu au moment de la parution du 
Rapport de juillet, et des indicateurs récents laissent entrevoir un rythme 
de progression encore faible au troisième trimestre. La croissance dans les 
grandes économies d’Europe a sensiblement ralenti tandis que l’activité 
économique reste morose dans les pays périphériques. La confiance des 
consommateurs et des entreprises, qui était déjà ébranlée dans les pays 
périphériques, a aussi nettement diminué dans les grandes économies. 
Les banques de la zone euro restreignent l’accès au crédit alors qu’elles 
tentent de réduire leur levier d’endettement (Graphique 2). Le ralentisse-
ment de l’activité économique, la baisse de la confiance et l’intensification 
des pressions sur la scène financière se renforcent mutuellement, alors 
que les inquiétudes concernant la viabilité des finances publiques des pays 
périphériques d’Europe gagnent certaines des grandes économies et exa-
cerbent les préoccupations entourant la stabilité du système bancaire.

Aux États-Unis, l’information diffusée depuis la parution du Rapport de 
juillet donne à penser que le profil de croissance du PIB réel dans ce pays 
ces dernières années a été beaucoup plus bas qu’on ne l’avait estimé pré-
cédemment. Si les forces fondamentales qui influent sur l’économie améri-
caine et la dynamique de celle-ci n’ont pas changé, les ordres de grandeur 
semblent maintenant nettement supérieurs (Note technique 1). Les révi-
sions apportées en juillet aux données des comptes nationaux montrent 
que la récession aux États-Unis a été plus profonde, et la reprise, plus 
modeste que ce qui avait été indiqué antérieurement. La progression du PIB 
réel a ralenti, passant d’un taux annualisé de quelque 2,5 % au deuxième 
semestre de 2010 à moins de 1,0 % dans la première moitié de 2011. On 
estime que la croissance s’est raffermie au troisième trimestre de 2011, à la 
faveur du repli récent des prix des produits de base et du rétablissement 
des chaînes d’approvisionnement à la suite des désastres naturels qui ont 
frappé le Japon. Toutefois, les efforts d’assainissement des bilans des 
ménages aux États-Unis ont un effet restrictif sur la demande intérieure 
beaucoup plus marqué que prévu auparavant.

Des données révisées montrent que 
la récession aux États-Unis a été plus 
profonde, et la reprise, plus modeste 
qu’indiqué antérieurement.

Les efforts d’assainissement des bilans 
des ménages aux États-Unis ont un 
effet restrictif beaucoup plus marqué 
que prévu sur la demande intérieure.

Graphique 1 : La croissance de l’économie mondiale a beaucoup ralenti ces 
derniers mois 
Indice des directeurs d’achat (tendances du secteur manufacturier mondial), données 
mensuelles

Nota : L’indice des directeurs d’achat (PMI) est un indice de diffusion composite qui montre les conditions 
du secteur manufacturier. Un indice supérieur (inférieur) à 50 indique qu’un pourcentage plus élevé des 
entreprises ont signalé une augmentation (diminution) de leur production par rapport au mois précédent. 
Un indice de 50 signifi e que la production n’a pas changé par rapport au mois précédent.
Sources : JPMorgan et Markit Dernière observation : septembre 2011
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L’incidence des récents chocs négatifs sur la situation financière des 
ménages américains et le recul de la confiance des consommateurs ont 
fortement modéré les dépenses de consommation aux États-Unis et com-
pliqué encore davantage l’assainissement des bilans. L’essor de l’emploi est 
demeuré faible depuis le début de l’année, compte tenu de la diminution de 
la création nette d’emplois dans le secteur privé et de la poursuite des cou-
pures de postes dans l’administration publique (Graphique 3). En outre, la 
richesse des ménages a subi les effets des baisses des cours des actions 
survenues dernièrement. La demande de logements qui est restée atone 
ainsi que les stocks élevés de logements inoccupés ont freiné la construc-
tion résidentielle. Un cycle négatif est en cours, dans lequel la persistance 
des taux de défaillance élevés sur prêts hypothécaires exerce des tensions 
sur les institutions financières, ce qui amène ces dernières à faire preuve 
d’une plus grande prudence dans l’octroi de crédit et accentue la morosité 
de la demande de logements (Graphique 4). Ce cycle s’atténuera graduel-
lement à mesure que les ménages assainiront leurs bilans.

L’activité économique aux États-Unis a été soutenue pendant cette période 
difficile par la vigueur des investissements des entreprises et des expor-
tations. Les investissements en équipement et en logiciels des entreprises 
ont été stimulés par le faible coût du capital et la solidité financière de ces 
dernières. Toutefois, les investissements dans la construction non rési-
dentielle sont restés modestes, en raison de la persistance des capacités 
excédentaires (Graphique 5). Les exportations américaines ont bénéficié 
d’une demande robuste émanant des pays émergents et d’une compétiti-
vité accrue favorisée par une expansion solide de la productivité et par la 
dépréciation passée du dollar américain. 

Le PIB réel au Japon s’est contracté de 2,1 % au deuxième trimestre, mais 
de nouvelles données laissent entrevoir une croissance positive au troi-
sième trimestre, attribuable au rétablissement des chaînes d’approvision-
nement et à la reconstruction des infrastructures à la suite des désastres 
naturels survenus en mars. Les dépenses des ménages ont aussi remonté, 

Graphique 2 : Les banques de la zone euro restreignent l’accès au crédit
Pourcentages nets des banques contribuant au resserrement des conditions du crédit 
aux entreprises

Nota : Graphique établi à partir des résultats des enquêtes sur les conditions du crédit menées auprès des 
banques de la zone euro (Bank Lending Survey). On entend par « resserrement effectif » le resserrement 
qui s’est déjà produit, tandis que le « resserrement attendu » renvoie au resserrement additionnel que les 
banques anticipent.
Source : Banque centrale européenne Dernière observation : 2011T3
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Note technique 1

La réduction des leviers d’endettement aux États-Unis continuera 
de brider la croissance

L’histoire montre qu’après une grave crise fi nancière, la 
plupart des économies connaissent une longue période 
où les ménages, les entreprises et les administrations 
publiques s’emploient à abaisser de manière signifi ca-
tive leurs leviers d’endettement. Au début du processus, 
la croissance du PIB ralentit généralement de façon 
marquée sous l’effet de la modération du crédit et de 
l’accroissement de l’épargne. Le processus de réduc-
tion des leviers d’endettement en cours aux États-Unis 
explique en partie pourquoi la Banque continue de 
prévoir une reprise modeste par rapport à celles enre-
gistrées dans le passé.

Avant la récente crise, les ménages américains avaient 
accumulé d’importantes dettes à la faveur du vif essor 
du prix des actifs. Depuis, leur avoir net a chuté de 
7,2 billions de dollars É.-U., ce qui représente environ 
douze fois leur niveau actuel d’épargne par an 
(Graphique 1-A). Il s’ensuit que les taux d’épargne 
devront demeurer élevés pendant longtemps pour que 
les ménages puissent récupérer une partie de leurs 
pertes et ramener leur avoir net au niveau souhaité 
(Graphique 1-B). D’après les récentes révisions 
annuelles apportées aux comptes nationaux améri-
cains, les revenus des ménages sont bien plus bas 
qu’on l’avait estimé, ce qui compliquera davantage que 
prévu l’assainissement des bilans et la reconstitution 
de la richesse. Un renchérissement des maisons et 
des actifs fi nanciers pourrait réduire la nécessité pour 
les ménages de maintenir des taux d’épargne plus 
élevés. Toutefois, l’on ne s’attend pas à ce que la 
richesse progresse beaucoup à court terme. 

Même si on prévoit qu’une amélioration graduelle des 
conditions du marché du travail favorisera l’expansion 
du revenu disponible des ménages, les mesures 
adoptées aux États-Unis en vue de placer les 
fi nances publiques sur une trajectoire viable devraient 
avoir un effet négatif sur les revenus et la croissance. 
Conformément à l’engagement qu’ils ont pris au 
sommet du G20 de Toronto, les États-Unis devront 
faire passer le défi cit général de leurs administrations 
publiques de son niveau actuel de 9,6 % du PIB à 
quelque 5 % d’ici 2013. À moyen terme, de nouveaux 
efforts d’assainissement budgétaire seront néces-
saires pour stabiliser ou abaisser le ratio de la dette 
publique au PIB d’ici 2016, un autre engagement 
énoncé lors de ce sommet.

La reprise économique actuelle est certes la plus 
faible de l’histoire des États-Unis depuis la Grande 

Dépression, mais elle n’est pas différente de celles 
observées dans les autres économies avancées qui 
ont traversé de graves crises fi nancières. Bien que 
le processus de réduction du levier fi nancier soit 
avancé dans le secteur bancaire, la croissance de la 
demande intérieure aux États-Unis — et, par consé-
quent, celle de la demande d’exportations cana-
diennes — demeurera modeste dans un avenir 
prévisible à cause du niveau toujours élevé de la 
dette des ménages, de la morosité des marchés 
américains du logement et du travail ainsi que de la 
nécessité d’assainir les fi nances publiques.

Graphique 1-A : L’avoir net des ménages a fortement 
chuté aux États-Unis durant la dernière récession
Avoir net des ménages par rapport à leur revenu disponible, données 
trimestrielles

Nota : Le chiffre indiqué pour le troisième trimestre de 2011 est une estimation.
Sources : Réserve fédérale américaine, Bureau of Economic Analysis des 
États-Unis et calculs de la Banque du Canada  Dernière observation : 2011T3
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Graphique 1-B : Le niveau de l’épargne personnelle 
est faible par rapport aux pertes essuyées depuis 2007

Sources : Bureau of Economic Analysis des États-Unis, Réserve fédérale 
américaine et calculs de la Banque du Canada
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grâce à un regain de confiance chez les consommateurs. Toutefois, l’expan-
sion des exportations, qui a expliqué pour une bonne part la croissance du 
PIB au cours de périodes antérieures, a stagné ces derniers mois. Face aux 
craintes qu’une hausse du yen n’affaiblisse encore davantage la croissance 
des exportations, les autorités japonaises sont intervenues sur les marchés 
des changes au début d’août afin de limiter l’appréciation de la monnaie.

En Chine, la progression du PIB réel a ralenti pour s’établir à 9,1 % au troi-
sième trimestre, en grande partie en réaction au resserrement passé de la 
politique monétaire. La croissance de la consommation s’est modérée 
quelque peu, mais les investissements dans l’immobilier sont demeurés 
robustes, stimulés par un programme gouvernemental visant la cons
truction de 10 millions de logements sociaux tant en 2011 qu’en 2012. 
Sous l’effet de la faiblesse de l’activité observée actuellement dans les 

La progression du PIB réel de la Chine 
a ralenti au troisième trimestre, en 
grande partie en réaction au resserre-
ment passé de la politique monétaire.

Graphique 3 : L’emploi aux États-Unis est demeuré anémique
Évolution de l’emploi sur différents cycles dans d’autres secteurs que l’agriculture; 
base 100 de l’indice : début de la récession, données mensuelles 

Source : Bureau of Labor Statistics des États-Unis Dernière observation : septembre 2011   
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Graphique 4 : Les taux élevés de défaillance sur les prêts hypothécaires aux 
États-Unis exercent des tensions sur les institutions fi nancières
Taux de défaillance sur les prêts immobiliers résidentiels, données trimestrielles

Source : Réserve fédérale des États-Unis Dernière observation : 2011T2
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économies avancées, la croissance des exportations de la Chine a décéléré 
récemment. La progression plus faible des prix des aliments a contribué à 
un léger recul de l’inflation, mais les pressions sur les prix demeurent éle-
vées. Les prix à la consommation ont en effet augmenté de 6,1 % en glisse-
ment annuel en septembre, dépassant largement la cible de 4 % fixée par 
les autorités.

Les prix des produits de base ont fortement reculé depuis la parution du 
Rapport de juillet, en raison de la détérioration des perspectives de crois-
sance de l’économie mondiale (Graphique 6), mais ils restent élevés par 
rapport aux normes historiques. Ce sont les prix de l’énergie qui ont subi 
la baisse la plus marquée, tandis que celle des cours des produits de base 
non énergétiques a été plus modeste, du fait du resserrement à court terme 
de l’offre de produits agricoles.

Même si les tensions inflationnistes sous-jacentes dans de nombreuses 
économies émergentes sont toujours une source d’inquiétude, les autorités 
sont réticentes à durcir davantage les conditions monétaires, étant donné 
l’assombrissement des perspectives de croissance à l’échelle du globe. 
Dans les grandes économies avancées, en revanche, les pressions infla-
tionnistes sous-jacentes restent contenues, sous l’effet de la persistance de 
l’offre excédentaire. Les taux directeurs y sont demeurés à des creux histo-
riques ou près de ceux-ci (Graphique 7), et certaines banques centrales 
ont mis en œuvre des mesures de politique additionnelles pour assouplir les 
conditions monétaires ou réduire les tensions financières (Graphique 8). 
La Réserve fédérale des États-Unis a poursuivi ses mesures d’assouplisse-
ment quantitatif, modifiant ses opérations de bilan pour tenter d’exercer des 
pressions à la baisse sur les taux d’intérêt à long terme et les taux des prêts 
hypothécaires dans ce pays. La Banque centrale européenne a annoncé 
une série de mesures, notamment deux opérations de refinancement à long 
terme, et la réactivation de son programme d’achat d’obligations sécurisées. 
La Banque du Japon et la Banque d’Angleterre ont pour leur part élargi leur 
programme d’achat d’actifs. 

Dans les grandes économies avancées, 
les pressions inflationnistes sous-
jacentes restent contenues. Certaines 
banques centrales ont mis en œuvre 
des mesures de politique addition-
nelles pour assouplir les conditions 
monétaires.

Graphique 5 : Les entreprises ont tiré parti de leur bonne santé fi nancière 
et du faible coût du capital pour accroître leurs investissements 
en équipement et en logiciels
Base 100 de l’indice : 2007T4, en dollars américains enchaînés de 2005, données 
trimestrielles

Source : Bureau of Economic Analysis des États-Unis Dernière observation : 2011T2
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Graphique 6 : Les cours mondiaux des produits de base ont reculé 
considérablement depuis la parution du Rapport de juillet
Indice des prix des produits de base de la Banque du Canada; base 100 de l’indice : 
janvier 2003, données mensuelles

Nota : Les valeurs pour octobre 2011 sont des estimations fondées sur la moyenne des cours quotidiens 
au comptant jusqu’au 21 octobre 2011.
Source : Banque du Canada Dernière observation : octobre 2011
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Graphique 7 : Les taux directeurs demeurent à 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 à 0,1 %, au lieu de la cible de 0,1 % qu’elle visait jusque-là. La Réserve fédérale des 
États-Unis applique une fourchette cible qui va de 0,0 à 0,25 % depuis le 16 décembre 2008.
Sources : Banque du Canada, Réserve fédérale des États-Unis, Banque centrale européenne 
et Banque du Japon Dernière observation : 21 octobre 2011
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L’évolution des marchés financiers mondiaux
Les conditions sur les marchés financiers internationaux se sont détériorées 
depuis la publication du Rapport de juillet et l’aversion pour le risque s’est 
intensifiée. Les marchés ont connu une période de grande volatilité, provo-
quée par une réévaluation des perspectives de croissance à l’échelle mon-
diale ainsi que par un surcroît des inquiétudes entourant la soutenabilité de 
la dette dans la zone euro et l’incertitude quant à l’orientation de la politique 
budgétaire aux États-Unis. Le climat déjà négatif régnant sur les marchés 
financiers a été exacerbé par les nombreuses réductions des cotes de 
crédit de pays souverains et d’institutions financières mondiales. Cela a 
renforcé les craintes liées à la situation budgétaire de bon nombre de 
grandes économies et aux difficultés à surmonter sur le plan politique.

Par conséquent, les investisseurs se sont tournés vers des actifs plus sûrs 
et plus liquides. Dans certaines économies avancées qui sont perçues 
comme présentant moins de risques de crédit et où les marchés sont 
les plus liquides, les rendements des obligations d’État ont sensiblement 
reculé, les rendements à dix ans se situant à des creux historiques ou près 
de ceux-ci (Graphique 9). Par ailleurs, les monnaies considérées comme 
des valeurs refuges se sont appréciées.

Les prix des actifs plus risqués, par contre, ont diminué de façon notable. Les 
indices boursiers mondiaux ont fléchi d’environ 5 à 20 % depuis la parution 
du Rapport de juillet, les sous-indices financiers s’étant repliés encore plus 
fortement (Graphique 10). Bon nombre d’États souverains de la zone euro 
sont confrontés à une hausse des coûts de financement (Graphique 11). En 
outre, les banques européennes ont éprouvé de graves difficultés de finance-
ment, et les coûts qu’elles doivent assumer pour se prémunir contre le risque 
de défaillance ont grimpé (Graphique 12)1, en raison des préoccupations au 

1	 Les banques européennes semblent moins disposées à se consentir des prêts entre elles sur le marché 
interbancaire, comme en témoigne l’augmentation des sommes qu’elles ont déposées à la Banque 
centrale européenne dans le cadre de sa facilité de dépôt. 

Les conditions sur les marchés finan-
ciers internationaux se sont détériorées 
depuis la publication du Rapport de 
juillet.

Les banques européennes ont éprouvé 
de graves difficultés de financement.

Graphique 8 : Certaines banques centrales ont augmenté la taille de leur bilan 
pour assouplir encore davantage les conditions monétaires 
Ensemble des actifs détenus par les banques centrales par rapport au PIB de leurs 
pays respectifs, augmentation du 2e trim. de 2007 au 2e trim. de 2011

Sources : Bureau of Economic Analysis et Réserve fédérale des États-Unis, Eurostat, 
Banque centrale européenne, Bureau du Cabinet (gouvernement du Japon), Banque du Japon, 
Offi ce for National Statistics (Royaume-Uni) et Banque d’Angleterre Dernière observation : 2011T2

0

2

4

6

8

10

12

14

Réserve fédérale 
des États-Unis

Banque centrale 
européenne

Banque 
du Japon 

Banque 
d’Angleterre

Points de pourcentage



L’ÉCONOMIE MONDIALE 

BANQUE DU CANADA    RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONÉTAIRE    OCTOBRE 2011 11

sujet de leur exposition à la dette souveraine des pays périphériques de la 
zone euro.

Les conditions sur les marchés du crédit aux entreprises se sont aussi 
détériorées. Les écarts de taux relatifs aux obligations de sociétés se 
sont creusés et les volumes émis sont tombés à une fraction des niveaux 
observés plus tôt dans l’année. La liquidité sur les marchés secondaires du 
crédit a été extrêmement limitée et les opérations à court terme ont souvent 
été dictées par les gros titres concernant la situation en Europe. 

Graphique 9 : Les rendements des obligations d’État dans les grandes 
économies avancées ont considérablement diminué ces 
derniers mois
Rendement des obligations d’État à dix ans, données quotidiennes

Source : Bloomberg  Dernière observation : 21 octobre 2011
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Graphique 10 : À l’étranger, les actions des banques ont affi ché des résultats 
nettement inférieurs à leur marché boursier respectif
Indices des actions des banques par rapport aux indices boursiers globaux; 
base 100 de l’indice : 1er janvier 2011, données quotidiennes

Source : Bloomberg Dernière observation : 21 octobre 2011
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Les perspectives d’évolution de l’économie 
mondiale
La croissance de l’économie mondiale devrait ralentir et s’établir légèrement 
au-dessus de 3 % en 2012, soit bien en deçà du niveau attendu en juillet 
(Tableau 1). La réduction en cours du levier d’endettement des ménages, 
des banques et des gouvernements, la baisse de la confiance et la crise 
de la dette souveraine en Europe devraient restreindre la croissance dans 
les économies avancées. Un ralentissement de l’expansion est escompté 
dans les pays émergents en raison de l’affaiblissement de la demande 
extérieure et des effets retardés du resserrement antérieur des politiques. 

Graphique 12 : Le coût de la protection contre le risque de défaillance des 
banques européennes a fortement augmenté depuis la parution 
du Rapport de juillet
Indice européen des swaps sur défaillance (indice iTraxx Europe Senior Financials) 
à cinq ans, données quotidiennes

Source : Markit Dernière observation : 21 octobre 2011

2008 2009 2010 2011
0

50

100

150

200

250

300

350
Points de base

Rapport de juillet

Graphique 11 : Les pays de la zone euro, y compris certaines des plus grandes 
économies européennes, sont confrontés à une hausse des coûts 
de fi nancement
Écart de rendement entre les titres souverains à dix ans et les obligations allemandes, 
données quotidiennes

Source : Bloomberg Dernière observation : 21 octobre 2011
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La croissance devrait se redresser à l’échelle du globe en 2013, alors que 
la confiance se rétablira et que l’incidence des mesures correctives qui 
devraient être prises en Europe et ailleurs commencera à se faire sentir. 

Dans son scénario de référence, la Banque fait l’hypothèse que la crise de 
la zone euro sera contenue et que des mesures additionnelles seront 
adoptées afin d’assurer la soutenabilité de la dette, de renforcer les 
réserves de fonds propres des banques et de créer un fonds plus gros et 
plus efficace pour stabiliser à des niveaux viables les coûts de finance-
ment des pays souverains touchés. Cette hypothèse est nettement enta-
chée de risques à la baisse.

Les tensions financières, la réduction du levier d’endettement des banques, 
les mesures d’austérité budgétaire et la diminution de la confiance engen-
dreront toutefois une légère récession dans la zone euro à partir de la fin de 
2011 (Graphique 13). On prévoit que la fragilité des bilans bancaires limitera 
la croissance de la consommation et particulièrement celle des investisse-
ments, à cause de la forte dépendance des entreprises à l’égard des 
banques pour leur financement. Une reprise modeste devrait s’amorcer au 
milieu de 2012, lorsque les conditions du crédit commenceront à s’amé-
liorer. La progression du PIB réel devrait s’accélérer quelque peu en 2013 
alors que les avantages des réformes mises en place pour résoudre la crise 
de la dette commenceront à se concrétiser et que la confiance se rétablira 
progressivement. 

Aux États-Unis, la croissance du PIB réel devrait demeurer faible d’ici la fin 
du premier semestre de 2012 et s’établir à quelque 1 1/4 % en moyenne, 
soit aux alentours des niveaux auxquels la probabilité d’une récession aug-
mente2. La croissance de l’économie américaine devrait toutefois se raf-
fermir graduellement à partir de la deuxième moitié de 2012, à la faveur d’un 
assouplissement des conditions monétaires et d’une amélioration de la 
situation en Europe. Conformément à l’évolution observée par le passé à la 
suite de graves crises financières survenues ailleurs, la croissance devrait 
rester assez modeste (Graphique 14 et Note technique 1). Selon les prévi-
sions, le taux d’accroissement du PIB remontera à 3,3 % en 2013, mais le 
niveau du PIB réel d’ici la fin de la période de projection sera toujours bien 
en deçà du niveau anticipé dans le Rapport de juillet. 

2	 Dans le passé, les taux de croissance très bas du PIB réel, correspondant à une activité presque au point 
mort, ont été associés à une probabilité accrue de récession. Pour une analyse plus complète de cette 
question, consulter : J. J. Nalewaik (2011), Forecasting Recessions Using Stall Speeds, coll. « Finance and 
Economics Discussion », publication no 2011-24, Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale.

Dans son scénario de référence, la 
Banque fait l’hypothèse que la crise de 
la zone euro sera contenue.

La Banque prévoit tout de même une 
légère récession dans la zone euro à 
compter de la fin de 2011.

La croissance de l’économie améri-
caine devrait se raffermir graduellement 
à partir de la deuxième moitié de 2012.

Tableau 1 : Projection relative à la croissance de l’économie mondiale

Part du PIB 
mondial réela

(en pourcentage)

Croissance projetéeb (en pourcentage)

2010 2011 2012 2013

États-Unis 20 3,0 (2,9) 1,7 (2,4) 1,7 (3,2) 3,3 (3,3)

Zone euro 15 1,7 (1,7) 1,5 (2,0) 0,2 (1,6) 1,5 (1,9)

Japon 6 4,0 (4,0) -0,6 (-0,6) 2,0 (2,9) 2,5 (3,0)

Chine 13 10,4 (10,3) 9,1 (9,3) 8,2 (8,6) 8,2 (8,1)

Autres pays 46 5,7 (5,5) 4,3 (4,2) 3,3 (3,8) 3,4 (3,6)

Ensemble du 
monde 100 5,1 (5,0) 3,8 (3,9) 3,1 (4,0) 3,7 (3,9)

a. La part de chaque pays ou groupe de pays est calculée d’après les estimations du FMI des PIB 
mesurés en parité des pouvoirs d’achat pour 2010. Source : FMI, Perspectives de l’économie mondiale, 
septembre 2011

b. Les chiffres entre parenthèses correspondent aux projections présentées dans la livraison de juillet 
2011 du Rapport sur la politique monétaire. Source : Banque du Canada
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L’assainissement des finances publiques aux États-Unis devrait exercer un 
effet modérateur important sur la croissance, se chiffrant à environ 1 point de 
pourcentage en 2012 et à 2 points de pourcentage en 2013. Cet effet est 
légèrement plus prononcé que ce qui était prévu en juillet, ce qui s’explique 
par la prise en compte du nouveau programme de restriction des dépenses 
publiques adopté dans le cadre de l’entente sur le relèvement du plafond de 
la dette aux États-Unis. Dans sa projection, la Banque n’intègre pas les nou-
velles mesures de relance budgétaire proposées par l’administration améri-
caine dans son projet de loi sur l’emploi. Si l’ensemble de ces mesures était 
mis en œuvre, cela pourrait ajouter jusqu’à 1,3 point de pourcentage à la 
croissance en 2012, grâce aux réductions d’impôt et à l’augmentation des 
dépenses et des transferts, mais en retrancherait près de 1 point de pour-
centage en 2013, lorsque bon nombre des mesures proposées commence-
ront à expirer. 

L’expansion de la consommation aux États-Unis devrait être freinée 
par le maintien de taux d’épargne élevés et une faible amélioration des 
conditions sur le marché du travail, ainsi que par l’effet négatif exercé 
par l’assainissement budgétaire sur le revenu disponible des ménages. 
L’assouplissement des conditions financières qui fait suite aux opérations 
de bilan de la Réserve fédérale américaine devrait apporter un certain 
contrepoids. On s’attend à ce que la construction résidentielle demeure 
atone en 2012 et 2013, mais à ce qu’elle reprenne peu à peu, et seulement 
à partir du milieu de 2012 environ. La croissance dans le secteur de la 
construction non résidentielle devrait se poursuivre à un rythme modeste 
jusqu’à la fin de 2013, à la faveur d’un relâchement graduel des conditions 
d’octroi de prêts.

L’assainissement des finances 
publiques aux États-Unis devrait 
exercer un effet modérateur important 
sur la croissance.

Graphique 13 : La zone euro devrait connaître une légère récession à la fi n 
de 2011, puis une relance modeste au milieu de 2012 
Évolution du PIB réel de la zone euro sur différents cycles; base 100 de l’indice : 
début de la récession, données trimestrielles
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Nota : Les cinq grandes crises fi nancières de l’histoire moderne, selon Reinhart et Rogoff, ont 
touché l’Espagne (1977), la Norvège (1987), la Finlande (1991), la Suède (1991) et le Japon (1992). 
Voir C. M. Reinhart et K. S. Rogoff (2008), « Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis so Different?
An International Historical Comparison », The American Economic Review: Papers and Proceedings,
vol. 98, no 2, p. 339-344.
Sources : Eurostat et Organisation de coopération et de développement économiques

 Cycle actuel
 Niveau projeté dans le 
scénario de référence

 Les cinq grandes crises fi nancières 
de l’histoire moderne

 Moyenne des récessions passées 
(depuis 1980)

Années avant 
le début de la 
récession

Années après 
le début de la 
récession

Début de la récession



L’ÉCONOMIE MONDIALE 

BANQUE DU CANADA    RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONÉTAIRE    OCTOBRE 2011 15

Les exportations et les investissements en équipement et en logiciels des 
entreprises devraient continuer d’alimenter de façon importante l’expan-
sion de l’économie américaine au cours des prochaines années. Après 
avoir enregistré un certain ralentissement au premier semestre de 2012, les 
investissements des entreprises devraient connaître une croissance robuste 
pour le reste de la période de projection, grâce au faible coût du capital et à 
l’amélioration progressive de la conjoncture économique. En 2012, la crois-
sance des exportations sera bridée par le fléchissement de la demande 
mondiale mais devrait toutefois se renforcer en 2013, parallèlement à la 
reprise de l’activité à l’échelle du globe. 

Les efforts de reconstruction devraient stimuler la croissance économique 
au Japon en 2012 et 2013. Toutefois, les projections indiquent qu’elle sera 
beaucoup plus faible qu’anticipé dans le Rapport de juillet, en raison de la 
dégradation des perspectives de croissance de l’économie mondiale et de 
la récente appréciation marquée du yen. 

La croissance du PIB réel en Chine et dans les autres économies émer-
gentes devrait passer à un rythme plus soutenable durant la période de 
projection, sous l’effet du ralentissement de l’expansion dans les écono-
mies avancées. En outre, on projette un déplacement graduel allant des 
exportations vers une consommation plus solide, facilité par les politiques 
structurelles et une modeste appréciation des taux de change effectifs réels 
de la Chine et des autres économies émergentes. Cette évolution, conju-
guée à la diminution des prix des produits de base, devrait atténuer les 
pressions inflationnistes. 

Les efforts de reconstruction devraient 
stimuler la croissance économique au 
Japon.

La croissance du PIB réel en Chine 
et dans les autres économies émer-
gentes devrait passer à un rythme plus 
soutenable.

Graphique 14 : La croissance du PIB réel aux États-Unis devrait demeurer 
modeste, ce qui est conforme à l’évolution observée par le passé 
à la suite de graves crises fi nancières
Évolution du PIB réel américain sur différents cycles; base 100 de l’indice : début 
de la récession, données trimestrielles

Nota : Les cinq grandes crises fi nancières de l’histoire moderne, selon Reinhart et Rogoff, ont 
touché l’Espagne (1977), la Norvège (1987), la Finlande (1991), la Suède (1991) et le Japon (1992). 
Voir C. M. Reinhart et K. S. Rogoff (2008), « Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis so Different? 
An International Historical Comparison », The American Economic Review: Papers and Proceedings,
vol. 98, no 2, p. 339-344.
Sources : Bureau of Economic Analysis des États-Unis et Organisation de coopération et de 
développement économiques
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Les cours des produits de base devraient demeurer inférieurs, d’environ 
10 %, aux niveaux escomptés en juillet. La demande soutenue émanant des 
pays émergents et la faible hausse de l’offre devraient néanmoins maintenir 
les prix à des niveaux relativement élevés par rapport à ce que l’on a connu 
dans le passé. La Banque s’attend à ce que les prix des produits de base 
non énergétiques restent près de leurs niveaux actuels jusqu’à la fin de 
2013, le redressement des prix des métaux contrebalançant le repli projeté 
des prix des produits agricoles. Selon la courbe la plus récente des cours à 
terme, les cours du pétrole brut West Texas Intermediate devraient évoluer 
à l’intérieur d’une fourchette de 85 à 89 $ É.-U. le baril jusqu’à la fin de 2013, 
alors qu’on prévoyait une variation entre 100 et 103 $ É.-U. dans le Rapport 
de juillet (Graphique 15). À en juger par la courbe la plus récente des cours 
à terme, les prix du gaz naturel devraient augmenter de quelque 1 % en 
2012 et de 13 % en 2013, sous l’effet de normes environnementales qui 
favoriseront un recours accru au gaz naturel aux États-Unis.

Les cours des produits de base 
devraient demeurer inférieurs, d’environ 
10 %, aux niveaux escomptés en juillet.

Graphique 15 : Les cours du pétrole (West Texas Intermediate) devraient 
demeurer relativement stables
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Source : New York Mercantile Exchange (NYMEX)  
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L’économie canadienne

Les perspectives de l’économie canadienne se sont assombries, compte 
tenu de la nette détérioration de celles de l’économie mondiale. La conjonc-
ture économique et financière mondiale plus faible et plus incertaine aura 
des incidences sur l’économie du pays par la voie des liens financiers, de la 
confiance et des échanges commerciaux. La Banque s’attend donc mainte-
nant à ce que la demande intérieure finale et les exportations affichent un 
profil plus modeste au cours de la période projetée qu’elle ne l’envisageait 
dans le Rapport de juillet. Dans l’ensemble, la Banque prévoit que l’expan-
sion du PIB réel du Canada sera lente jusqu’au milieu de 2012. La crois-
sance devrait ensuite s’améliorer, en phase avec un raffermissement de la 
conjoncture à l’échelle internationale découlant d’un recul de l’incertitude et 
d’un retour de la confiance. Dans ce scénario de référence, la Banque sup-
pose que la crise de la zone euro sera contenue, bien que cette hypothèse 
soit nettement entachée de risques à la baisse.

Les perspectives économiques plus faibles se traduisent par des capacités 
de production excédentaires plus importantes et plus persistantes qu’on 
ne l’escomptait en juillet. Par conséquent, l’inflation mesurée par l’indice 
de référence devrait être légèrement plus basse que prévu auparavant et 
reculer en 2012, avant de remonter à 2 % à la fin de 2013. La projection 
relative à l’inflation mesurée par l’IPC global a aussi été révisée à la baisse, 
à la lumière du profil d’évolution plus faible des prix mondiaux de l’énergie 
ainsi que du niveau un peu plus bas de l’inflation mesurée par l’indice de 
référence. On s’attend donc à ce que l’inflation mesurée par l’IPC global 
recule par rapport au sommet de plus de 3 % atteint récemment pour s’éta-
blir à environ 1 % au milieu de 2012, avant de remonter, tout comme l’infla-
tion mesurée par l’indice de référence, à la cible de 2 %, l’offre excédentaire 
au sein de l’économie se résorbant graduellement.

L’évolution récente

L’activité économique

L’expansion économique au Canada a stagné au deuxième trimestre, en 
grande partie sous l’effet de facteurs temporaires. Bien que la disparition 
de ces facteurs ait entraîné un rebond de l’activité au troisième trimestre, 
la vigueur sous-jacente de l’économie a diminué.

Au deuxième trimestre, le PIB réel s’est replié à un taux annuel de 0,4 %, 
résultat moins favorable qu’on ne l’envisageait dans le Rapport de juillet, 
qui s’explique par une détérioration considérable des exportations nettes 
(Graphique 16). Les exportations ont accusé une baisse marquée impu-
table à une demande étrangère moins vive et aux problèmes persistants 

La Banque prévoit que l’expansion du 
PIB réel du Canada sera lente jusqu’au 
milieu de 2012.

La vigueur sous-jacente de l’économie 
a diminué.



L’ÉCONOMIE CANADIENNE 

BANQUE DU CANADA    RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONÉTAIRE    OCTOBRE 201118

du Canada au chapitre de la compétitivité ainsi qu’à d’importants facteurs 
provisoires. Ces facteurs comprenaient notamment les répercussions néga-
tives anticipées des bouleversements qui ont touché la chaîne d’appro-
visionnement à la suite des désastres survenus au Japon plus tôt cette 
année, et également d’autres perturbations imprévues qui ont restreint 
l’activité du secteur énergétique. Les importations ont continué de croître 
à un rythme robuste au deuxième trimestre, à la faveur des fortes hausses 
des investissements effectués par les entreprises canadiennes dans les 
machines et le matériel de même que dans les stocks.

La demande intérieure finale a continué d’afficher une croissance solide au 
deuxième trimestre, à laquelle toutes ses grandes composantes ont 
contribué. Les dépenses de consommation se sont redressées après la 
grande faiblesse enregistrée au premier trimestre. Cependant, comparative-
ment aux résultats observés lors de la reprise, le rythme d’expansion de la 
consommation est resté modéré, ce qui s’explique par l’ajustement au niveau 
plus élevé des prix des aliments et de l’énergie ainsi que par un ralentisse-
ment de la progression du revenu disponible des particuliers. L’accroissement 
de l’investissement résidentiel a fortement reculé au deuxième trimestre, 
après avoir connu une hausse importante au trimestre précédent, liée à un 
certain devancement de l’activité en prévision de l’entrée en vigueur des 
modifications apportées aux règles régissant l’assurance hypothécaire. La 
forte reprise des investissements fixes des entreprises s’est poursuivie au 
deuxième trimestre, profitant notamment de l’élan temporaire fourni par 
l’achat d’une grande plateforme d’exploitation de gaz naturel. Les dépenses 
publiques effectuées par tous les ordres de gouvernement ont aussi continué 
de soutenir l’expansion du PIB réel.

La Banque estime que la croissance économique a rebondi pour s’établir 
à 2,0 % au troisième trimestre, les facteurs temporaires qui limitaient les 
exportations nettes au deuxième trimestre s’étant dissipés. La croissance 
devrait toutefois redescendre au quatrième trimestre, ce qui reflète plus 
fidèlement l’expansion sous-jacente de l’économie dans un contexte carac-
térisé par une confiance plus faible et une incertitude plus prononcée.

La demande intérieure finale a continué 
d’afficher une croissance solide au 
deuxième trimestre.

La forte reprise des investissements 
fixes des entreprises s’est poursuivie.

Graphique 16 : La croissance du PIB réel au Canada a stagné au second 
trimestre, compte tenu de la détérioration des exportations nettes
Contribution au taux de croissance annualisé du PIB réel, données trimestrielles

Source : Statistique Canada Dernière observation : 2011T2   
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La croissance de la production potentielle

La projection de la Banque relative à l’expansion de la production potentielle au 
Canada pour la période 2011-2013 a peu changé comparativement à celle pré-
sentée dans le Rapport d’octobre 2010 (Note technique 2). Cette croissance 
devrait augmenter pour passer de 1,6 % en 2011 à 2,1 % en 2013. La période 
de projection a été prolongée jusqu’à 2014; on estime que le rythme d’accrois-
sement de la production potentielle s’établira alors à 2,2 %. Compte tenu de la 
reprise vigoureuse et soutenue des dépenses d’investissement, ainsi que des 
gains d’efficience réalisés, on prévoit une amélioration de la productivité ten-
dancielle qui s’explique par le fait que les entreprises canadiennes s’efforcent 
d’adopter des pratiques exemplaires pour faire face aux pressions concurren-
tielles. Parallèlement, les forces démographiques continueront d’abaisser le 
taux d’augmentation tendanciel du facteur travail.

Note technique 2

Révisions touchant la croissance de la production potentielle

Chaque année, en octobre, la Banque réexamine le 
sentier de croissance de la production potentielle qui 
sous-tend son évaluation des perspectives écono-
miques. La production potentielle désigne la quantité 
de biens et de services que peut générer l’économie 
de façon soutenue sans attiser les pressions infl ation-
nistes. Sa progression correspond en quelque sorte à 
la somme des taux d’accroissement tendanciels du 
facteur travail et de la productivité du travail.

Le rythme d’expansion de la production potentielle 
devrait s’accroître graduellement et passer de 1,6 % 
en 2011 à 2,2 % en 2014 (Tableau 2-A). Cette orien-
tation à la hausse tient au relèvement continu du taux 
de croissance tendanciel de la productivité du travail, 
même si l’on s’attend à ce que le recul du taux d’aug-
mentation tendanciel du facteur travail entre 2011 et 
2014 contrebalance en partie cette évolution.

L’accélération projetée de la croissance tendancielle 
de la productivité du travail traduit le redressement 
durable des dépenses d’investissement, qui s’ex-
plique par le niveau relativement bas où se situe le 
coût des biens d’équipement importés du fait de la 
vigueur du dollar canadien, ainsi que le fort degré de 
concurrence internationale. L’intensifi cation de la 
compétitivité favorise aussi les gains d’effi cience en 
poussant les entreprises canadiennes à adopter de 
meilleures pratiques et à combler leur retard en 
matière de technologie1. La Banque évalue à 0,7 % le 
taux de croissance tendanciel de la productivité du 
travail en 2011; elle prévoit qu’il grimpera à 1,5 % 
d’ici 2014.

1 Cette analyse est confortée par les résultats des enquêtes menées par 
la Banque du Canada sur les perspectives des entreprises.

Le taux d’augmentation tendanciel du facteur travail 
devrait ralentir pour passer de 0,9 % en 2011 à 0,7 % 
en 2014, en raison, entre autres facteurs démogra-
phiques, d’une décélération du rythme d’accroisse-
ment de la population en âge de travailler qui se 
poursuivra jusqu’à la fi n de 2014 et au-delà.

Ces tendances avaient été prises en compte dans la 
projection relative à la production potentielle pré-
sentée en octobre 2010. Pour 2011, la progression de 
la production potentielle a été légèrement révisée à la 
baisse à la suite de la parution de nouvelles données 
sur la productivité. Pour les années 2012 et 2013, 
cependant, le taux d’accroissement prévu actuelle-
ment est identique à celui avancé en octobre 2010. 
En 2014, la poursuite du redressement de la producti-
vité du travail devrait compenser la diminution du 
taux d’augmentation tendanciel du facteur travail et 
donner lieu à une nouvelle hausse du taux de crois-
sance de la production potentielle.

Tableau 2-A : Taux d’accroissement postulés
    de la production potentielle

2011 2012 2013 2014 

Production potentielle
1,6
(1,8)

2,0
(2,0)

2,1
(2,1)

2,2

Croissance tendancielle 
de la productivité du 
travail

0,7
(0,9)

1,1
(1,1)

1,3
(1,3)

1,5 

Croissance tendancielle
du facteur travail

0,9
(0,9)

0,9
(0,9)

0,8
(0,8)

0,7

Les chiffres entre parenthèses sont tirés du scénario présenté dans la 
livraison d’octobre 2010 du Rapport sur la politique monétaire.
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L’estimation des pressions sur la capacité de l’économie

Divers indicateurs font état d’une capacité excédentaire accrue au sein de 
l’économie ces derniers mois. Aux deuxième et troisième trimestres, le 
niveau du PIB réel a été nettement plus bas que la Banque ne l’avait anti-
cipé, ce qui donne à penser que l’écart de production au troisième trimestre 
a largement dépassé la projection présentée dans le Rapport de juillet. Si la 
mesure dont se sert habituellement la Banque pour estimer l’écart de pro-
duction laisse encore entrevoir un degré de capacités inutilisées plus 
modeste, l’écart s’est néanmoins considérablement creusé, passant de 
-0,5 % au premier trimestre à -1,0 % au troisième (Graphique 17). 
L’économie afficherait des capacités excédentaires appréciables si l’on se 
fie à des indicateurs clés du marché du travail — tels que le taux de chô-
mage et le pourcentage de travailleurs occupant involontairement un emploi 
à temps partiel (Graphique 18) —, ainsi qu’à la proportion inférieure à la 
moyenne de firmes ayant déclaré être aux prises avec des pénuries de 
main-d’œuvre dans l’enquête de la Banque sur les perspectives des entre-
prises réalisée à l’automne (voir la rubrique « Périodiques », sous 
« Publications et recherches », dans le site Web de la Banque). De plus, 
d’après les résultats de l’enquête de cet automne, la proportion de firmes 
qui considèrent qu’elles auraient du mal à faire face à une hausse inat-
tendue de la demande avait nettement diminué depuis l’enquête précé-
dente, mais se situait néanmoins près de sa moyenne historique.

Dans l’ensemble, la Banque est d’avis que l’économie tournait à environ 
1 1/4 % en deçà de son plein potentiel au troisième trimestre de 2011, ce 
qui représente une marge de capacités inutilisées beaucoup plus impor-
tante qu’elle ne l’envisageait en juillet.

Divers indicateurs font état d’une 
capacité excédentaire accrue au sein 
de l’économie ces derniers mois.

La Banque est d’avis que l’économie 
tournait à environ 1 1/4 % en deçà 
de son plein potentiel au troisième 
trimestre de 2011.

Graphique 17 : Les pressions sur la capacité de production se sont atténuées 
ces derniers mois

a. Réponses à la question relative aux pressions sur la capacité de production, dans l’enquête sur les 
perspectives des entreprises. Pourcentage des entreprises ayant indiqué qu’elles auraient quelques 
diffi cultés ou de sérieuses diffi cultés à répondre à une hausse inattendue de la demande ou des ventes.

b. Réponses à la question relative aux pénuries de main-d’œuvre, dans l’enquête citée précédemment. 
Pourcentage des entreprises ayant déclaré souffrir d’une pénurie de main-d’œuvre qui restreint leur 
capacité de répondre à 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 l’écart pour le troisième trimestre de 2011 
(indiquée par l’astérisque) se fonde sur une augmentation prévue de la production de 2,0 % (en rythme 
annuel) pour ce trimestre.

Source : Banque du Canada Dernière observation : 2011T3 
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L’inflation et la cible de 2 %

Comme la Banque le prévoyait dans le Rapport de juillet, l’inflation mesurée 
par l’indice de référence a atteint 1,9 % au troisième trimestre, après avoir 
affiché 1,6 % au trimestre précédent (Graphique 19). Cet accroissement 
tient en partie à la disparition de l’effet de la TVH sur le taux de variation 
de l’indice de référence en glissement annuel3. L’augmentation des prix 
des aliments inclus dans cet indice a été un peu moins marquée qu’on 
ne l’envisageait en juillet, mais son incidence sur l’inflation mesurée par 
l’indice de référence a été compensée par des hausses légèrement plus 
prononcées que prévu des prix des vêtements et de certains services com-
pris dans l’indice de référence. Les tensions inflationnistes sous-jacentes 
demeurent limitées, du fait de la persistance de l’offre excédentaire au 
sein de l’économie et de la croissance modeste de la rémunération du tra-
vail (Graphique 20), de même que de l’effet modérateur de l’appréciation 
passée du dollar canadien.

L’inflation mesurée par l’IPC global a chuté, passant de 3,4 % au deuxième 
trimestre à 3,0 % au troisième trimestre, ce qui tient à la disparition des 
effets de l’introduction de la TVH en juillet 2010 sur le taux d’inflation en 
glissement annuel. Le recul de l’inflation mesurée par l’IPC global a été 
quelque peu moins prononcé que la Banque ne l’avait prévu en juillet, prin-
cipalement à cause des prix de l’essence qui sont demeurés fermes malgré 
les diminutions récentes des cours mondiaux de l’énergie, ce qui reflète 
en partie une divergence inhabituelle entre les prix de différents types de 
pétrole brut (Note technique 3).

3	 L’introduction de la TVH en Ontario et en Colombie-Britannique en juillet 2010 a eu un effet d’atténuation, 
qui se chiffrait à 0,3 point de pourcentage, sur l’inflation mesurée par l’indice de référence lié aux rem-
boursements de taxes aux entreprises qui ont été répercutés sur les prix. Cet effet a été moins important 
que l’effet positif direct de l’introduction de la TVH, qui se reflète dans l’inflation selon l’IPC global et qui a 
donné lieu à une hausse de l’inflation globale à compter du troisième trimestre de 2010. Ces deux effets 
temporaires se sont estompés au troisième trimestre de 2011, poussant l’inflation mesurée par l’indice de 
référence à la hausse et l’inflation mesurée par l’IPC global à la baisse.

Graphique 18 : Des indicateurs clés révèlent une marge importante
de ressources inutilisées sur le marché du travail 
Données mensuelles 

Source : Statistique Canada Dernière observation : septembre 2011   
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Les mesures tirées d’enquêtes récentes indiquent que les attentes d’infla-
tion restent solidement ancrées à la cible de 2 %. Les compilations de 
Consensus Economics publiées en octobre font état pour 2012 d’un taux 
d’accroissement prévu de l’IPC global de 1,9 %. Selon l’enquête sur les 
perspectives des entreprises menée cet automne par la Banque, 88 % des 
firmes estiment que l’inflation moyenne demeurera à l’intérieur de la four-
chette de maîtrise de l’inflation de 1 à 3 % au cours des deux prochaines 
années. Les mesures des attentes d’inflation à long terme issues du marché 
continuent également de concorder avec la cible de 2 %.

Les mesures tirées d’enquêtes récentes 
indiquent que les attentes d’inflation 
restent solidement ancrées à la cible 
de 2 %.

Graphique 19 : L’infl ation mesurée par l’IPC global est poussée à la hausse par 
les prix des aliments et de l’énergie 
Taux de variation en glissement annuel, données mensuelles

a. Indice excluant huit des composantes les plus volatiles de l’IPC ainsi que l’effet des modifi cations
des impôts indirects sur les autres composantes 

Source : Statistique Canada Dernière observation : septembre 2011   
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Graphique 20 : La progression des salaires demeure modeste
Augmentation annuelle effective du taux de rémunération de base stipulée dans
les accords nouvellement négociés, données trimestrielles

Nota : Les chiffres relatifs au troisième trimestre de 2011 pour les accords salariaux négociés dans
les secteurs privé et public correspondent à la moyenne des données de juillet et d’août 2011.
Sources : Statistique Canada et Ressources humaines et
Développement des compétences Canada Dernière observation : 2011T3   
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Note technique 3

La relation entre les prix du pétrole brut et de l’essence

Le prix de l’essence à la pompe se compose de 
plusieurs éléments : le coût du pétrole brut, les 
taxes et les marges bénéfi ciaires des raffi neurs et 
détaillants. De tous ces éléments, c’est générale-
ment le coût du pétrole brut qui contribue le plus 
aux variations du prix de l’essence. Bien que le 
pétrole raffi né au Canada soit obtenu à partir de 
différentes qualités de brut, le prix du pétrole West 
Texas Intermediate (WTI), principal cours de réfé-
rence de l’or noir aux États-Unis, a fourni historique-
ment une bonne approximation de l’évolution des 
coûts de raffi nage au Canada et, de fait, des fl uctua-
tions du prix de l’essence au pays1.

Depuis le début de 2011, on observe toutefois que 
le prix de l’essence vendue au Canada s’est accru 
globalement davantage que le cours du WTI; en 
outre, la chute abrupte de ce dernier depuis le 
printemps ne s’est pas accompagnée d’une baisse 
équivalente du prix de l’essence (Graphique 3-A). 
En septembre 2011, l’essence se vendait à un prix 
qui dépassait d’environ 20 % celui que la corréla-
tion historique avec le cours du WTI aurait permis 
d’entrevoir — un écart ayant contribué à hauteur de 
1,2 % à la progression du niveau de l’IPC global2. 
Ce phénomène s’explique par une combinaison de 
facteurs structurels, le niveau des taxes et l’évolu-
tion des marges bénéfi ciaires, comme on le verra 
ci-après.

Selon leur emplacement géographique, les raffi -
neries canadiennes emploient différentes variétés 
de pétrole brut. Alors que le pétrole qui entre dans 
les raffi neries du centre du pays contient une forte 
proportion de brut indexé sur le cours du WTI, le 
pétrole des raffi neries situées sur les deux façades 
maritimes se compose d’une plus grande part de 
brut d’autres qualités adossé au cours du Brent, 
principal étalon à l’extérieur de l’Amérique du Nord. 
À l’échelle du pays, les raffi neries canadiennes uti-
lisent en proportions à peu près égales en moyenne 
des variétés de pétrole brut indexées sur le WTI et 
le Brent3. Historiquement, le choix de l’un ou l’autre 
de ces deux types de brut importait peu dans le 

1 Cela n’a pas été le cas durant les années 2005 à  2007, où la corréla-
tion s’est dégradée par suite de perturbations dans les opérations de 
raffi nage, notamment celles occasionnées par l’ouragan Katrina.

2 Dont deux dixièmes de point de pourcentage sont imputables à 
l’incidence de l’introduction de la taxe de vente harmonisée en Ontario 
sur le niveau national des prix de l’essence.

3 Renseignements fondés sur les chiffres de l’Association canadienne 
des producteurs pétroliers concernant les capacités de raffi nage. (suite à la page suivante)

Graphique 3-B : Les cours du Brent et du WTI ont 
divergé l’un de l’autre en 2011
Données mensuelles

Source : Commodity Research Bureau Dernière observation : septembre 2011
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Graphique 3-A : En 2011, le prix de l’essence a été beaucoup 
plus élevé que ne le laissait entrevoir le cours du WTI, le brut 
de référence en Amérique du Nord
Base 100 de l’indice : 2002, données mensuelles

a. Valeurs issues d’une régression du prix de l’essence selon l’IPC sur 
le cours du WTI (en $ CAN) pour la période 2000-2010

Sources : Statistique Canada et 
calculs de la Banque du Canada  Dernière observation : septembre 2011 
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mode de calcul du coût moyen du pétrole brut pour 
les raffi neurs canadiens, car leurs deux cours étaient 
étroitement liés.

Depuis le début de l’année, cependant, le WTI s’est 
échangé à un prix de plus en plus bas par rapport au 
cours du Brent (Graphique 3-B) en raison des 
réserves excédentaires qui s’accumulent au terminal 
pétrolier de Cushing (Oklahoma). Le WTI se vend 
actuellement à 87 $ É.-U. tandis que le prix du baril 
de Brent s’élève à 109 $ É.-U., un écart plusieurs fois 
supérieur à ce qui s’observait normalement par le 
passé. Dans ce contexte, les coûts du brut assumés 

par les raffi neurs au Canada ont été supérieurs en 
général à ceux que laissait présager le cours du 
pétrole WTI. C’est en partie pourquoi l’essence est 
restée relativement chère à l’échelle nationale. Les 
taxes et les marges bénéfi ciaires ont également joué 
un rôle (Graphique 3-C). Des différences régionales 
ressortent néanmoins, conséquences à la fois des 
différences dans les variétés de brut transformées 
par les raffi neurs et de l’évolution des marges béné-
fi ciaires de ces derniers.

Si l’on se fonde sur les prix des contrats à terme, 
l’écart entre le cours du WTI et celui du Brent devrait 
se maintenir pendant encore quelques années 
(Graphique 3-D). Les coûts du brut utilisé au 
Canada devraient donc demeurer élevés par rapport 
à ceux du WTI, ce qui infl ue sur les projections 
concernant le prix de l’essence et l’IPC global.

Note technique 3 (suite)

La relation entre les prix du pétrole brut et de l’essence

Graphique 3-C : L’évolution divergente du prix de 
l’essence et du cours du WTI depuis le début de l’année 
peut être attribuée aux variations des coûts du brut et 
des marges bénéfi ciaires
Contribution de divers facteurs à l’écart entre le prix effectif de l’essence 
et celui que laissait présager sa relation passée avec le cours du WTI, 
données mensuelles

Nota : Calculs effectués en partant de l’hypothèse que le pétrole raffi né 
au Canada est indexé à hauteur de 57 % sur le cours du WTI et à hauteur
de 43 % sur le cours du Brent
* Taxe de vente harmonisée et taxe de vente provinciale
Sources : Statistique Canada, Commodity Research Bureau et calculs
de la Banque du Canada Dernière observation : septembre 2011 
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l’écart entre les cours du Brent et du WTI ne se refermera 
qu’en 2016
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Les conditions financières au Canada

Dans l’ensemble, l’offre et le coût du crédit aux entreprises et aux ménages 
canadiens restent très avantageux (Graphique 21), et fournissent un sou-
tien continu important à l’expansion économique. Les banques cana-
diennes demeurent en bonne posture pour accorder des prêts, compte 
tenu de leur solide situation financière et de leurs coûts de financement 
relativement bas. Les résultats de l’enquête sur les perspectives des entre-
prises semblent indiquer que les modalités de financement imposées aux 
firmes par les institutions financières se sont encore assouplies ces der-
niers mois, en particulier dans le cas des petites et moyennes entreprises. 
Ces résultats concordent avec ceux de l’enquête menée par la Banque 
auprès des responsables du crédit au troisième trimestre de 2011 (voir la 
rubrique « Périodiques », sous « Publications et recherches », dans le site 
Web de la Banque), qui font également ressortir un nouvel allègement des 
conditions de crédit (Graphique 22), attribuable principalement à la concur-
rence que se livrent les prêteurs entre eux. 

Les conditions financières globales se sont toutefois légèrement durcies au 
Canada depuis la parution du Rapport de juillet, en raison de la détérioration 
des conditions sur les marchés de capitaux. Le degré accru d’aversion au 
risque et de volatilité ainsi que le recul des attentes relatives à la croissance 
observés sur les marchés mondiaux ont pesé sur les conditions des mar-
chés de capitaux au cours des derniers mois. Alors que les rendements des 
obligations d’État canadiennes ont fortement baissé, les écarts relatifs aux 
obligations de sociétés se sont creusés et l’accès aux marchés s’est resserré 
pour les emprunteurs moins solvables. En outre, l’indice composite S&P/TSX 
a reculé de plus de 15 % par rapport au sommet atteint en avril dernier. Par 
conséquent, le volume d’émission d’obligations et d’actions a diminué de 
façon notable comparativement à celui enregistré plus tôt cette année.

Reflétant la reprise des investissements des entreprises en cours actuelle-
ment, la croissance de l’ensemble des crédits accordés à ces dernières est 
demeurée solide au cours des derniers mois.

Dans l’ensemble, l’offre et le coût 
du crédit au Canada restent très 
avantageux.

Graphique 21 : Les coûts d’emprunt des ménages et des entreprises demeurent 
à des niveaux exceptionnellement bas 
Données hebdomadaires

Nota : Pour de plus amples renseignements sur ces séries, consulter le site
http://credit.banqueducanada.ca/conditionsfi nancieres.
Source : calculs de la Banque du Canada Dernière observation : 21 octobre 2011
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Comme prévu, compte tenu de la disparition des facteurs temporaires qui 
avaient stimulé la demande de crédit hypothécaire à l’habitation au premier 
trimestre, l’expansion des crédits aux ménages a ralenti pour se situer en 
deçà de sa moyenne historique ces derniers mois (Graphique 23). Ces 
facteurs comprennent notamment les effets retardés de la forte hausse des 
ventes de maisons existantes au quatrième trimestre de l’année dernière, 
ainsi qu’un certain devancement de l’activité lié aux modifications appor-
tées aux règles régissant l’assurance hypothécaire.

Comme prévu, l’expansion des crédits 
aux ménages a ralenti pour se situer en 
deçà de sa moyenne historique.

Graphique 22 : Les résultats des enquêtes donnent à penser que les conditions 
du crédit aux entreprises non fi nancières canadiennes se sont 
encore assouplies au troisième trimestre de 2011
Solde des opinions

a. Différence entre le pourcentage pondéré des institutions fi nancières 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   Dernière observation : 2011T3
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Graphique 23 : La croissance du crédit aux entreprises demeure solide, tandis 
que celle du crédit aux ménages a adopté un rythme inférieur à 
sa moyenne historique
Taux de variation sur trois mois annualisé

Source : Banque du Canada  Dernière observation : août 2011
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La croissance des agrégats monétaires au sens étroit s’est redressée au 
cours des derniers mois, ce qui indique que la préférence pour la liquidité 
s’est réintensifiée dans une certaine mesure parallèlement à la montée 
de l’incertitude. L’expansion de l’agrégat au sens large M2++ est toutefois 
restée modeste ces derniers mois, ce qui laisse encore entrevoir des pres-
sions inflationnistes modérées dans l’avenir.

Le taux de change

La valeur du dollar canadien s’est établie en moyenne à environ 99 cents É.-U. 
depuis la date d’annonce préétablie de septembre, ce qui est inférieur au 
niveau de 103 cents É.-U. postulé dans le Rapport de juillet. L’indice de taux 
de change effectif du dollar canadien (indice TCEC) a connu une déprécia-
tion de taille similaire au recul du taux de change du dollar canadien par 
rapport au dollar américain (Graphique 24).

Les perspectives d’évolution de l’économie 
canadienne
La Banque fonde son scénario de référence sur les principales hypo-
thèses suivantes : un taux de change du dollar canadien qui se situe à 
99 cents É.-U. en moyenne; une évolution des prix de l’énergie conforme 
aux cours récents des contrats à terme; le maintien des prix des produits 
de base non énergétiques à des niveaux élevés; une incertitude accrue 
et des conditions financières mondiales relativement volatiles persistant 
jusqu’à la mi-2012, avant de s’améliorer progressivement.

L’offre et la demande globales

La Banque prévoit maintenant que la croissance de l’économie canadienne 
sera lente jusqu’au milieu de 2012, et qu’elle s’améliorera ensuite. Cette 

La Banque prévoit maintenant que la 
croissance de l’économie canadienne 
sera lente jusqu’au milieu de 2012, et 
qu’elle s’améliorera ensuite.

Graphique 24 : La valeur du dollar canadien a baissé depuis la parution 
du Rapport de juillet
Données quotidiennes

Nota : Une hausse de l’une ou l’autre des séries indique une appréciation du dollar canadien.
Source : Banque du Canada Dernière observation : 21 octobre 2011
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projection repose sur l’hypothèse que la crise européenne sera contenue, 
ce qui entraînera une réduction de l’incertitude et un retour graduel de la 
confiance (Tableau 2 et Graphique 25). Le PIB réel devrait progresser, en 
moyenne annuelle, de 2,1 % en 2011 et de 1,9 % en 2012, tandis qu’en 
2013, on s’attend à ce que le rythme d’expansion dépasse temporairement 
le taux d’accroissement de la production potentielle (pour s’établir à 2,9 %). 
Ce profil de croissance implique que l’économie tournera de nouveau à 
plein régime à la fin de 2013.

Dans ce scénario de référence, on entrevoit une expansion de l’économie 
canadienne plus faible que dans le Rapport de juillet, le contexte extérieur 
nettement moins favorable ayant des incidences sur le Canada par la voie 
des liens financiers, de la confiance et des échanges commerciaux. La 
demande intérieure devrait demeurer le principal moteur de la croissance 
durant la période de projection (Graphique 26), mais afficher un profil plus 
faible qu’anticipé précédemment. On prévoit maintenant une croissance 
relativement modeste des dépenses des ménages, à cause de l’effet négatif 
qu’ont la baisse des prix des produits de base et la volatilité accrue des 
marchés financiers sur les revenus, la richesse et la confiance des ménages 
canadiens (Graphique 27). On s’attend toujours à ce que le rythme de 
progression des investissements fixes des entreprises soit solide, compte 
tenu des conditions financières très favorables et des pressions concurren-
tielles accrues, mais qu’il soit tempéré par les perspectives mondiales plus 
sombres et plus incertaines. Le profil d’évolution des exportations cana-
diennes a également été revu à la baisse, à la lumière du niveau moins élevé 
de l’activité économique à l’étranger. Les exportations nettes devraient 
demeurer une source de faiblesse, du fait de l’atonie de la demande étran-
gère et des problèmes qui continuent de se poser sur le plan de la compéti-
tivité, y compris la vigueur persistante du dollar canadien.

La Banque prévoit une croissance relativement modeste des dépenses des 
ménages durant la période projetée, par rapport à la cadence rapide 
observée pendant la reprise et aux perspectives présentées en juillet. La 
baisse des prix des produits de base et la volatilité accrue des marchés 

Le contexte extérieur nettement moins 
favorable a des incidences sur le 
Canada par la voie des liens financiers, 
de la confiance et des échanges 
commerciaux.

La Banque prévoit une croissance 
relativement modeste des dépenses 
des ménages durant la période 
projetée.

Tableau 2 : Contribution à la croissance annuelle moyenne du PIB réel
En points de pourcentagea

2010 2011 2012 2013

Consommation 2,0 (2,0) 1,0 (1,3) 1,2 (1,6) 1,4 (1,1)

Logement 0,7 (0,7) 0,1 (0,1) 0,0 (0,0) 0,1 (0,0)

Administrations publiques 1,2 (1,2) 0,3 (-0,1) -0,1 (-0,3) 0,3 (0,2)

Investissements fi xes des entreprises 0,8 (0,8) 1,4 (1,6) 0,7 (1,1) 1,0 (0,7)

Total partiel : demande intérieure fi nale 4,7 (4,7) 2,8 (2,9) 1,8 (2,4) 2,8 (2,0)

Exportations 1,8 (1,8) 1,2 (1,3) 0,9 (1,1) 1,1 (1,1)

Importations -4,0 (-4,0) -2,1 (-1,7) -0,7 (-0,8) -1,0 (-1,0)

Total partiel : exportations nettes -2,1 (-2,1) -0,9 (-0,4) 0,2 (0,3) 0,1 (0,1)

Stocks 0,6 (0,6) 0,2 (0,3) -0,1 (-0,1) 0,0 (0,0)

PIB 3,2 (3,2) 2,1 (2,8) 1,9 (2,6) 2,9 (2,1)

Pour mémoire :

Production potentielle 1,6 (1,6) 1,6 (1,8) 2,0 (2,0) 2,1 (2,1)

Revenu intérieur brut réel 5,0 (5,0) 2,8 (4,1) 1,1 (2,9) 3,6 (2,2)

a. Les chiffres entre parenthèses sont tirés du scénario de référence présenté dans la livraison de juillet 
2011 du Rapport sur la politique monétaire, alors que les données relatives à la production potentielle 
proviennent de la Note technique 2 du présent rapport.



L’ÉCONOMIE CANADIENNE 

BANQUE DU CANADA    RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONÉTAIRE    OCTOBRE 2011 29

financiers découlant des perspectives économiques mondiales plus faibles 
et plus incertaines devraient peser sur la richesse et la confiance des 
ménages canadiens et, du coup, se traduire par une augmentation du taux 
d’épargne, dans un contexte de croissance du revenu disponible des parti-
culiers plus modérée qu’escompté en juillet (Graphique 28). En consé-
quence, la Banque anticipe encore une modération du mouvement à la 
hausse du ratio de la dette au revenu des ménages. Dans ce contexte, elle 
continue également d’entrevoir que la part des dépenses des ménages 
dans l’économie diminuera graduellement pour se rapprocher de sa 
moyenne historique (Graphique 29).

Graphique 25 : Le taux d’accroissement du PIB réel devrait remonter en 2012, 
ce qui devrait se traduire par une résorption graduelle de l’offre 
excédentaire

Sources : Statistique Canada et projections de la Banque du Canada

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-9

-6

-3

0

3

6

%

 Taux de variation du PIB réel 
en glissement annuel 

 Taux projeté dans le scénario 
de référence

 Taux de variation trimestriel 
annualisé du PIB réel 

 Taux projeté dans le scénario 
de référence

Graphique 26 : La demande intérieure devrait rester le principal moteur 
de la croissance 
Contribution à la croissance du PIB réel 

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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Tout comme on l’envisageait en juillet, les investissements fixes des entre-
prises devraient continuer de progresser à un rythme solide durant la 
période de projection, un écart considérable restant à combler pour com-
penser le déclin inhabituellement marqué enregistré durant la récession 
(Graphique 30). Ces perspectives continuent de reposer sur la situation 
financière solide des entreprises canadiennes, des conditions de crédit 
favorables et le niveau relativement élevé des prix des produits de base, de 
même que sur l’incitation à rehausser la productivité dans un contexte où 
les firmes sont confrontées à des pressions accrues pour devenir plus 
concurrentielles. Cependant, on table, à court terme, sur un profil de crois-
sance des investissements fixes des entreprises un peu plus modéré que 
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Graphique 28 : L’accroissement du revenu disponible des particuliers devrait 
marquer le pas au cours de la période de projection 
Taux de variation, données annuelles

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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Graphique 27 : Le Canada se ressent de la dégradation du contexte extérieur, 
en partie à cause du recul du prix des produits de base, qui 
exerce des pressions à la baisse sur le revenu intérieur brut réel
Taux de variation du revenu intérieur brut réel en glissement annuel, données 
trimestrielles

Sources : Statistique Canada et projections de la Banque du Canada
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prévu précédemment, lié aux effets des perspectives économiques incer-
taines sur la confiance, ainsi qu’à la baisse des cours des produits de base, 
qui demeurent néanmoins élevés. Cette projection concernant les investis-
sements des entreprises concorde avec les résultats de l’enquête de la 
Banque sur les perspectives de ces dernières parus à l’automne, selon 
lesquels les intentions d’investissement restent fermes, quoique légèrement 
moins que lors des enquêtes précédentes, certaines firmes se disant plus 
prudentes quant à leurs projets d’investissement et indiquant qu’elles pour-
raient mettre des projets en veilleuse, vu l’incertitude qui caractérise la 
conjoncture actuelle.

Graphique 29 : La part des dépenses des ménages dans le PIB devrait diminuer 
graduellement pour se rapprocher de sa moyenne historique
Données trimestrielles

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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Graphique 30 : La croissance des investissements fi xes des entreprises devrait 
demeurer robuste 
Évolution comparative des investissements fi xes des entreprises, en termes réels, sur 
différents cycles; base 100 de l’indice : trimestre précédant la contraction du PIB réel, 
données trimestrielles

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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Dans son scénario de référence, la Banque postule que la contribution des 
dépenses publiques à la croissance du PIB réel sera négative pendant le reste 
de l’année 2011 et une partie de 2012, ce qui cadre avec le retrait des mesures 
de relance budgétaire annoncé précédemment. Le profil des dépenses 
publiques a été revu à la hausse depuis la parution du Rapport de juillet pour 
tenir compte des dernières estimations des comptes nationaux ainsi que de 
l’information la plus récente provenant de tous les ordres de gouvernement.

La Banque anticipe maintenant que les exportations canadiennes seront plus 
faibles qu’escompté en juillet, du fait de l’importante détérioration des pers-
pectives de la demande étrangère. Elle continue néanmoins de s’attendre à 
une croissance modeste des exportations durant la période de projection, à 
la faveur du mouvement ascendant de l’activité aux États-Unis, activité dont 
on prévoit encore que la composition se modifiera d’une manière relativement 
favorable aux exportateurs canadiens4. Les importations devraient connaître 
au cours de la période projetée une augmentation modérée, en raison princi-
palement des conséquences néfastes de l’instabilité économique et finan-
cière mondiale pour la demande intérieure au Canada. Dans l’ensemble, les 
exportations nettes devraient demeurer une source de faiblesse.

La projection en matière d’inflation

La Banque s’attend à ce que l’inflation mesurée par l’indice de référence 
continue d’avoisiner 2 % à court terme, comme prévu en juillet, avant de 
redescendre tout au long de 2012, sous l’effet de la persistance de la marge 
considérable de capacités inutilisées et du ralentissement de la hausse 
des prix de l’alimentation. Le taux d’accroissement de l’indice de référence 
devrait remonter à 2 % à la fin de 2013, l’offre excédentaire au sein de l’éco-
nomie se résorbant lentement, la progression de la rémunération du travail 
s’accentuant modestement et les attentes d’inflation restant bien ancrées 
(Tableau 3 et Graphique 31). Ce profil de l’inflation mesurée par l’indice de 
référence est légèrement plus modeste que celui exposé en juillet, du fait 
de l’assombrissement des perspectives de l’économie canadienne.

La Banque projette que l’inflation mesurée par l’IPC global continuera de 
chuter au cours des prochains trimestres, compte tenu de l’incidence 
graduelle de la baisse des cours du pétrole sur les prix de l’essence. 
L’inflation mesurée par l’IPC global devrait descendre jusqu’à environ 1 % 
au milieu de 2012 avant de remonter, tout comme l’inflation mesurée par 
l’indice de référence, à la cible de 2 % à la fin de 2013. Ce retour à la cible 
est prévu un peu plus tard qu’on ne l’anticipait dans le Rapport de juillet, 
en raison de la révision à la baisse apportée à l’inflation mesurée par l’in-
dice de référence et du profil plus modeste postulé pour les prix mondiaux 
des produits de base.

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

L’incertitude entourant la projection de la Banque en matière d’inflation 
est illustrée à l’aide de graphiques en éventail. Le Graphique 32 et le 
Graphique 33 présentent les intervalles de confiance à 50 % et à 90 % 
relatifs au rythme d’augmentation en glissement annuel de l’indice de réfé-
rence et de l’IPC global pour la période allant du quatrième trimestre de 
2011 à la fin de 20135.

4	 La Banque continue de projeter que la croissance de la demande aux États-Unis se concentrera davan-
tage dans des composantes telles que les investissements fixes des entreprises et l’investissement 
résidentiel, qui ont une teneur relativement élevée en exportations canadiennes.

5	 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 Rechercher.
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Graphique 31 : L’infl ation mesurée par l’IPC global au Canada devrait diminuer 
temporairement pour s’établir à près de 1 % au milieu de 2012 
en raison de la baisse récente des cours mondiaux du pétrole
Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles

a. Indice excluant huit des composantes les plus volatiles de l’IPC ainsi que l’effet des modifi cations 
des impôts indirects sur les autres composantes 

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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Tableau 3 : Résumé des projections relatives à l’économie canadienne selon le scénario de référencea

2010 2011 2012 2013

4e trim. 1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. 1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. 1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim.

PIB réel (taux de variation 
trimestriel annualisé)

3,1
(3,1)

3,6
(3,9)

-0,4
(1,5)

2,0
(2,8)

0,8
(2,9)

1,9
(2,9)

2,5
(2,6)

3,0
(2,5)

3,0
(2,1)

3,0
(2,1)

3,0
(2,1)

3,0
(2,1)

3,0
(2,1)

PIB réel (taux de variation 
en glissement annuel)

3,3
(3,3)

2,9
(2,9)

2,2
(2,7)

2,1
(2,8)

1,5
(2,8)

1,1
(2,5)

1,8
(2,8)

2,1
(2,7)

2,6
(2,5)

2,9
(2,3)

3,0
(2,1)

3,0
(2,1)

2,9
(2,1)

Indice de référence (taux de 
variation en glissement annuel)

1,6
(1,6)

1,3
(1,3)

1,6
(1,7)

1,9
(1,9)

2,0
(2,0)

1,8
(2,1)

1,7
(2,0)

1,7
(2,0)

1,6
(2,0)

1,8
(2,0)

1,9
(2,0)

1,9
(2,0)

2,0
(2,0)

IPC global (taux de variation 
en glissement annuel)

2,3
(2,3)

2,6
(2,6)

3,4
(3,4)

3,0
(2,8)

2,7
(2,6)

1,9
(2,3)

1,0
(1,9)

1,2
(2,0)

1,5
(2,0)

1,8
(2,0)

1,9
(2,0)

1,9
(2,0)

2,0
(2,0)

IPC global hors effet de la TVH et 
des modifi cations d’autres impôts 
indirects (taux de variation en 
glissement annuel)

1,9
(1,9)

2,1
(2,1)

2,9
(2,9)

3,0
(2,8)

2,6
(2,5)

1,9
(2,3)

1,0
(1,9)

1,2
(2,0)

1,5
(2,0)

1,8
(2,0)

1,9
(2,0)

1,9
(2,0)

2,0
(2,0)

WTIb (niveau) 85
(85)

94
(94)

103
(103)

90
(97)

85
(98)

87
(100)

87
(101)

87
(102)

88
(102)

88
(103)

88
(103)

88
(103)

88
(103)

a. Les chiffres entre parenthèses sont tirés du scénario de référence présenté dans la livraison de juillet 2011 du Rapport sur la politique monétaire.
b. Les hypothèses relatives au cours du pétrole brut West Texas Intermediate (en $ É.-U. le baril) se fondent sur le prix moyen des contrats à terme pendant la période de deux 

semaines terminée le 21 octobre 2011.
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Graphique 32 : Projection relative à l’infl ation mesurée 
par l’indice de référence 
Taux de variation en glissement annuel, 
données trimestrielles

Source : Banque du Canada
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Graphique 33 : Projection relative à l’infl ation mesurée 
par l’IPC global 
Taux de variation en glissement annuel, 
données trimestrielles

Source : Banque du Canada
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Plusieurs risques importants pèsent sur les perspectives d’évolution de l’infla-
tion au Canada. En particulier, dans sa projection, la Banque suppose que les 
autorités en Europe sont en mesure de contenir la crise actuelle, bien que 
cette hypothèse soit nettement entachée de risques à la baisse.

Les trois principaux risques à la hausse en matière d’inflation au Canada ont 
trait à la possibilité que les pressions inflationnistes au sein de l’économie 
mondiale soient plus fortes que prévu, à un dynamisme accru des dépenses 
des ménages canadiens et à la possibilité que la confiance des entreprises et 
des consommateurs revienne plus rapidement qu’escompté.

�� Les pressions inflationnistes à l’échelle du globe pourraient être plus per-
sistantes qu’on ne l’envisage en ce moment si la croissance dans les pays 
émergents ne décélère pas pour s’établir à des niveaux plus soutenables 
ou si la production potentielle dans les économies avancées est plus faible 
que projeté.

�� Le dynamisme des dépenses des ménages au Canada pourrait être plus 
vigoureux qu’escompté. Compte tenu des conditions financières très 
avantageuses, les emprunts pourraient croître à un rythme plus rapide 
qu’anticipé.

�� L’incertitude quant à la détermination des décideurs publics à résoudre les 
difficultés et les préoccupations grandissantes à propos de l’évolution 
future de l’économie ont une incidence marquée sur l’activité économique 
mondiale. La prise de mesures de politique plus résolues dans les 
grandes économies avancées qu’on ne l’entrevoit présentement pourrait 
faire remonter la confiance plus vite que ce que suppose la projection 
actuelle. 

Les trois principaux risques à la baisse touchant l’inflation au Canada sont 
liés aux inquiétudes concernant la dette souveraine et les banques en 
Europe, à la probabilité accrue d’une récession économique aux États-Unis 
et à la possibilité que la croissance des dépenses des ménages soit plus 
faible que prévu.

�� Le risque que la crise en Europe ne soit pas contenue est le plus grave 
auquel sont exposées les économies canadienne et mondiale. Les effets 
sur le Canada, passant par la voie des liens financiers, de la confiance et 
des échanges commerciaux, seraient considérables compte tenu de la 
taille et de l’importance de la zone euro.

Les risques entourant 
les perspectives
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�� La croissance de l’économie américaine jusqu’à la fin du premier semestre 
de 2011 a ralenti à des niveaux qui, dans le passé, ont souvent précédé 
une récession. Une récession aux États-Unis aurait des conséquences 
notables sur la croissance et l’inflation au Canada, étant donné les liens 
commerciaux et financiers très étroits qui existent entre les deux pays.

�� Le lourd endettement des ménages canadiens pourrait engendrer une 
décélération plus vive qu’anticipé de leurs dépenses. Dans le même ordre 
d’idées, un brusque affaiblissement du secteur du logement au Canada 
pourrait avoir des répercussions considérables sur d’autres secteurs de 
l’économie.

Dans l’ensemble, la Banque estime que les risques qui pèsent 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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