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Le présent document renferme une synthése du Rapport sur la politique monétaire préparé par le Conseil
de direction de la Banque du Canada. Il se fonde sur I'information recgue a la date d’annonce préétablie du

21 octobre 2008.

Vue d’ensemble

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

Face a la crise financiére internationale,
les décideurs publics de grandes économies
ont pris plusieurs mesures extraordinaires
afin d’assurer un apport en liquidités aux
marchés, de reconstituer le capital de leur
secteur bancaire et de rétablir les flux de

Faits saillants

Le resserrement des conditions du crédit, I’affai-
blissement de la demande extérieure et le recul
prononcé des prix des produits de base ont
assombri les perspectives d’évolution de la
croissance et de I'inflation au Canada.

La croissance de I’économie canadienne sera
anémique jusqu’a la fin du premier trimestre de
2009, puis s’accelérera durant le reste de I'année
et dépassera celle du potentiel en 2010.

Le taux d’augmentation de I'lPC global devrait
glisser sous 1 % au milieu de 2009 avant de
remonter a 2 % d’ici la fin de 2010. Le taux
d’accroissement de I'indice de référence se main-
tiendra sous les 2 % jusqu’a la fin de 2010.

Les décideurs publics de grands pays ont pris
des mesures audacieuses pour apaiser la crise
financiére et atténuer ses effets sur I’économie.
L’économie du Canada et son systeme financier
robuste profiteront directement de ces actions.

Le taux directeur a été abaissé au total de

75 points de base ce mois-ci et de 225 points
de base depuis le début de décembre 2007. 11
faudra probablement encore augmenter le degré
de détente monétaire pour atteindre la cible
d’inflation de 2 % a moyen terme.

Les risques entourant le scénario de référence
révisé au sujet de I'inflation sont jugés relati-
vement équilibrés, mais les perspectives sont
entachées d’une incertitude plus grande qu’a
I’accoutumée.
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crédit. Conformément au plan d’action des
pays membres du G7, ces initiatives ont
diminué le risque d’une nette aggravation
de la situation au sein du systeme financier
mondial, et I’économie du Canada et son
systeme financier robuste en profiteront
directement. Quoi qu’il en soit, la réduction
du ratio de levier financier du systéeme
financier mondial ne se fera pas du jour au
lendemain et se traduira par un resserrement
des conditions du crédit plus important
et persistant que ce a quoi on s’attendait en
juillet.

Compte tenu de cette évolution, la pro-
jection concernant I’économie canadienne
pour 2008 et 2009 a été fortement révisée a
la baisse. Toutefois, I'incertitude entourant
le scénario de référence de la Banque en ce
qui a trait a la croissance et a I'inflation au
Canada est beaucoup plus grande qu’a la
normale étant donné I'agitation qui regne
sur les marchés financiers internationaux et
la décélération rapide de la croissance mon-
diale. L’assombrissement des perspectives
d’évolution de la demande & I'échelle
du globe accentuera I'effet modérateur
gu’exercent actuellement les exportations
sur I’économie canadienne. La baisse des
prix des produits de base, qui donnera lieu
a une détérioration des termes de I’échange
du pays et ralentira la progression de la
demande intérieure, entrainera aussi une
dégradation des perspectives. Le resserre-
ment considérable des conditions du crédit
au Canada ces dernieres semaines freinera
les investissements des entreprises et les
investissements dans le secteur du loge-
ment. En conséquence, l'activité écono-
mique au Canada devrait rester anémique
jusqu’a la fin du premier trimestre de 2009,
puis s’accélérer durant le reste de I'année et
dépasser la croissance du potentiel en 2010,
a la faveur de I'amélioration des conditions
du crédit, des effets retardés des mesures
de politiqgue monétaire et du raffermisse-
ment de I’expansion a I’échelle du globe. La
dépréciation importante du dollar canadien
survenue récemment contribuera égale-
ment & compenser de fagcon notable les
effets de I'affaiblissement de la demande
mondiale et du recul des cours des produits
de base. Dans I’ensemble, la Banque pro-

Produit intérieur brut du Canada en termes réels*
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* La ligne et les colonnes en pointillé correspondent aux taux de
croissance projetés dans le scénario de référence.

jette une croissance annuelle moyenne du
PIB réel de 0,6 % en 2008 et 2009 et de 3,4 %
en 2010.

La croissance de la production poten-
tielle a été plus lente que ce a quoi on
s’attendait précédemment, en raison d’une
faible progression de la productivité, qui
n'a été que partiellement compensée par
une hausse plus marquée qu’escompté de
I’offre de main-d’ceuvre. La Banque a cor-
rigé a la baisse son estimation du rythme
d’expansion de la production potentielle a
2,3 % en 2008, et envisage un passage gra-
duel 42,5 % d’ici 2010.

On juge qu’une légére offre excéden-
taire est apparue dans I’économie cana-
dienne au troisieme trimestre de 2008. Cette
offre excédentaire devrait augmenter
jusqu’a la fin de 2009, et on ne s’attend pas
a ce qu’elle soit entiérement éliminée avant
le début de 2011. Compte tenu des capacités
inutilisées grandissantes dans I’économie et
de la diminution attendue des prix des pro-
duits de base, les pressions inflationnistes
au Canada devraient s’atténuer considéra-
blement par rapport & ce qui était avancé
dans la Mise a jour de juillet. Le taux
d’accroissement de I'indice de référence
devrait demeurer sous les 2 % jusqu’a la fin
de 2010. Dans I’hypothése ou les cours du
pétrole fluctuent a I'intérieur d’une four-
chette allant de 81 288 $ E.-U. le baril, ce qui
est conforme aux cours récents des contrats &
terme, le taux d’augmentation de I'lPC glo-
bal devrait culminer au troisieme trimestre

2010
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de 2008 et glisser sous 1 % au milieu de
2009, avant de retourner a la cible de 2 %
d’ici la fin de 2010.

Face & la diminution des pressions
inflationnistes, la Banque du Canada a
abaissé son taux directeur de 50 points de
base le 8 octobre, prenant ainsi part & une
action concertée avec d’autres grandes
banques centrales. Cette mesure exception-
nelle, conjuguée & une diminution de
25 points de base le 21 octobre, porte la
réduction cumulative de la cible pour le
taux du financement & un jour a 75 points
de base depuis la derniere date d’annonce
préétablie de la Banque. Ces actions procu-
reront un soutien important et a point
nommeé a I’économie canadienne. La baisse
cumulative du taux directeur de la Banque
depuis le début de décembre 2007 se chiffre
maintenant a 225 points de base. A la
lumiére des nouvelles perspectives, il faudra
probablement encore augmenter le degré
de détente monétaire pour atteindre la cible
d’inflation de 2 % a moyen terme.

La Banque estime que les risques liés a
son scénario de référence révisé au sujet de
I'inflation au Canada sont relativement
équilibrés. Ce scénario tient maintenant
compte de l'intensification récente de la
crise financiere internationale, d’une légere
récession a I’échelle du globe et des diver-
ses actions menées pour dénouer la crise.

L’évolution de la crise financiére, son inci-
dence sur I’économie mondiale et le temps
nécessaire pour que se fassent sentir les
effets des diverses mesures extraordinaires
prises pour y remédier font peser des ris-
gues majeurs, tant a la hausse qu’'a la
baisse, sur la projection liée a I'inflation.

L’évolution récente

L’économie mondiale entre actuellement
en légére récession, ce qui est attribuable en
bonne partie au durcissement des condi-
tions du crédit découlant des bouleverse-
ments persistants sur les marchés financiers
internationaux ainsi qu’a I'effet retardé des
hausses antérieures des cours des produits
de base. Le ralentissement, qui a débuté aux
Etats-Unis, se fait maintenant sentir dans
les pays industriels et, dans une moindre
mesure, dans les pays émergents. Bien que
I’économie américaine ait connu une crois-
sance supérieure aux prévisions au premier
semestre de I'année, plus récemment, son
rythme s’est modéré beaucoup plus rapide-
ment qu’escompté, et on considére main-
tenant qu’elle est en récession. Le
ralentissement de I’économie mondiale
s’est traduit par un fléchissement considé-
rable des cours d’un grand nombre de
matieres premiéres, en particulier ceux de
I’énergie, et ces cours demeurent volatils.

La croissance de I’économie canadienne
a brusquement ralenti cette année, sous
I'effet de la chute du volume des exporta-
tions et de la nette décélération de la
demande intérieure finale. Les dépenses
liées a la demande refoulée de logements et
de certains biens durables semblent s’étre
achevées en grande partie. Le niveau du
PIB réel a reculé au cours du premier
semestre de 2008 et, selon les données dis-
ponibles, la hausse du PIB réel, en rythme
annuel, se serait établie a 0,8 % au troisieme
trimestre.

Les indicateurs des pressions sur la
capacité de I'’économie sont variables. Le
Conseil de direction est d’avis que, dans
I’ensemble, une légere offre excédentaire
est apparue au sein de I’économie au troi-
siéme trimestre de 2008.
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L’inflation mesurée par I'indice de réfé-
rence a augmenté légérement, pour attein-
dre 1,7 % en ao(t, en raison principalement
de I'effet du renchérissement des aliments.
L’inflation mesurée par I'IPC global est
montée a 3,5% en ao(t, ce qui refléte
I'influence additionnelle de la hausse des
cours du pétrole brut. La Banque estime
gue les attentes d’inflation a I’horizon visé
sont bien arrimées a la cible de 2 %.

L’évolution financiére

La tourmente financiére internationale
qui a débuté a I'été 2007 s’est transformée
en une crise financiere d’une gravité, d’'une
ampleur et d’une persistance inégalées
depuis des décennies. La liquidité s’est for-
tement érodée, le degré d’aversion pour le
risque ayant augmenté de fagon abrupte et
les écarts de crédit ayant atteint des
niveaux records. Les problémes croissants
de mobilisation de capitaux et de crédit, la
hausse du colt des emprunts et leurs effets
sur la confiance contribuent tous au ralen-
tissement de I’économie mondiale. Les gou-
vernements et les banques centrales de
grands pays ont réagi en prenant des mesures
extraordinaires afin de stabiliser le systeme
financier et de limiter les répercussions
négatives sur I’économie réelle. Le plan
d’action des pays du G7, annoncé le
10 octobre, fournit une assise importante
permettant de stabiliser les marchés et de
rétablir les flux de crédit.

En dépit de la bonne santé des institu-
tions financiéres canadiennes, la crise finan-
ciere mondiale a donné lieu a un net
resserrement des conditions du crédit au
pays. Les écarts de taux d’emprunt aux-
guels sont confrontées les entreprises finan-
cieres et non financiéres ont bondi depuis la
publication de la Mise & jour de juillet, et
I’accés au crédit est maintenant grandement
limité. Les écarts de taux relatifs aux
emprunts des ménages ont aussi monté
mais, jusqu’ici, il ne semble guére que les
autres conditions de prét se durcissent.
L’expansion du crédit aux ménages devrait
décélérer, compte tenu d’un repli modeste
des prix des maisons et d’un affaiblisse-
ment de la progression des revenus réels.

Le dollar canadien s’est fortement
déprécié ces dernieres semaines, sous I’effet
de la baisse substantielle des cours des pro-
duits de base, de I’assombrissement des
perspectives de I’économie canadienne et
des réaménagements de portefeuilles
découlant des perturbations financiéres.

Les perspectives en matiere
de croissance et d’inflation

Le scénario de référence de la Banque
concernant la croissance et I'inflation au
Canada prend pour hypothéses que le taux
de change du dollar canadien s’établira, en
moyenne, a 85 cents E.-U., c’est-a-dire prés
de son niveau actuel, que I’évolution des
prix de I’énergie sera conforme aux cours
récents des contrats & terme, que le plan
d’action des pays du G7 stabilisera les mar-
chés financiers mondiaux et que les condi-
tions du crédit au Canada se redresseront
progressivement avec le temps. On prévoit
gue le rythme d’expansion de I’économie
mondiale sera inférieur a 3 % en 2009 — un
niveau que la plupart des économistes con-
sidérent comme étant caractéristique d’une
récession —, ce qui est principalement
imputable au fait que les conditions ten-
dues du crédit sont plus persistantes et se
propagent davantage a I’échelle internatio-
nale qu’on ne l'envisageait au début de
I'année. La détérioration des perspectives
concernant la croissance a I’échelle du globe
implique que les prix des produits de base
évolueront également en deca des prévi-
sions antérieures.

Ces évolutions a I'échelle mondiale ont
obscurci les perspectives a court terme de
I’économie canadienne. Par conséquent, les
prévisions de la Banque au sujet de I’écono-
mie du pays au deuxiéme semestre de 2008
et en 2009 ont été fortement revues a la
baisse par rapport a la Mise a jour de juillet.
On s’attend a ce que, en moyenne annuelle,
I’économie enregistre une croissance de
0,6 % en 2008 et en 2009 et de 3,4 % en 2010.
Le volume des exportations devrait pour-
suivre sa baisse, mais comme la progression
des importations est appelée a diminuer,
I'’effet modérateur exercé par les exporta-
tions nettes sera plus faible que ce que I'on
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anticipait en juillet. L’expansion de la

demande intérieure finale devrait &tre Résumé des projections selon le scénario de référence
atone jus_qu’a la fin de 2009, ce qu_i reflete 2008 2009 2010
un fléchissement de la progression des o . . . o .
revenus réels anticipés lié au retournement tl_ t? t? t‘_‘ ™| 2
récent des cours des produits de base et une rim. | fim. | frim. ) frim. J sem. | sem.
réduction des investissements dans le loge- PIBréel 08| 03 | 08 | 04| 04 | 22 | 44
ment. On prévoit aussi une diminution des (taux de croissance
. . . . trimestriels (-0,3) | (0,8) | (1,3) | (1.8) | (2,8) | (3.2) | (34
investissements des entreprises, en raison annualisés)
du ralentissement de la croissance a
14 H H PIB réel 1,6 0,7 0,3 0 0,2 1,0 3,4
Iecht_el_le mondlale,, _du durmsseme,nt, de§ (taux de variation en
conditions du crédit et du degré eélevé glissement annuel) | (1,7) | (0,9) | (0,6) | 09 | (1.9) | (28) | 3.3)
d’incertitude. , —
L - d I’é - d t Indice de référence 1,4 15 1,6 1,8 1,7 1,6 1,9

a croissance de I'économie devan (taux de variation en
demeurer inférieure a celle de la production glissementannuel) | (14) | (15) | (15 | (18) | (1.9 | 20) | (20)
potentlelle_, | off1rfe exceqlentalre augmen- IPC global 18 | 23 | 34| 26 | 17 | 10 | 10
tera au sein de I’économie tout au long de (taux de variation en
2009. Toutefois, en 2010, le rétablissement glissementannuel) | (1.8) | (22) | (38) | (41) | (36) | (20) | (20)
de conditions financieres plus’ normales et WTIE 08 | 124 | 110 | 82 | 82 | 84 | 7
I'effet stimulant de la forte détente moné- (niveau) (98) | (124) | (141) | (142) | (143) | (142) | (141)

taire devraient raffermir davantage les
dépenses des entreprises et des ménages.
On s’attend aussi a une augmentation des
exportations en 2010, a la faveur de la
reprise économique aux Etats-Unis. Les
capacités inutilisées devraient commencer
alors a se résorber, de sorte que I’économie
devrait se remettre a tourner a pleine capa-
cité au début de 2011.

Méme si l'incidence des réductions
antérieures des prix des automobiles ne se
fera plus sentir sur le calcul du taux en glis-
sement annuel, des pressions a la baisse
engendrées par la présence d’une offre
excédentaire et par un recul modeste des
prix des logements s’exerceront sur I'infla-
tion mesurée par I'indice de référence. Par
conséquent, le taux d’accroissement de
I'indice de référence devrait passer de 1,8 %
au quatrieme trimestre de cette année a
1,5 % au milieu de 2009. Dans la foulée de
la diminution de I'offre excédentaire au
sein de I’économie et sous la poussée d’un
certain renchérissement des importations,

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

sur la politique monétaire.

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

respectifs.

c. Lhypothése relative au cours du pétrole brut West Texas Intermediate (en
$ E.-U. le baril) se fonde sur le prix moyen des contrats a terme pendant la

période de deux semaines terminée le 17 octobre 2008.

le taux d’augmentation de I'indice de réfé-
rence devrait remonter a 2 % d’ici la fin de
2010.

Les perspectives d’évolution de I'infla-
tion mesurée par I'IPC global ont été révi-
sées a la baisse, en raison surtout du repli
des cours de I'énergie. Les prix du pétrole
brut devant suivre la trajectoire indiquée
par les cours récents des contrats a terme,
I'inflation mesurée par I'lPC global devrait
glisser sous 1 % au milieu de 2009. Comme
les attentes d’inflation sont bien arrimées et
que I'équilibre entre I'offre et la demande
globales se rétablit, la Banque prévoit que le
taux d’augmentation de I'lPC global retour-
nera au taux cible de 2 % vers la fin de 2010.

Le Rapport sur la politique monétaire de la Banque du Canada est publié en avril et en octobre. Des mises a jour
de I'analyse qui y est présentée paraissent en juillet et en janvier. Pour recevoir des exemplaires du Rapport au
complet, du Sommaire ou de la Mise a jour, veuillez communiquer avec le Service de la diffusion des publica-
tions, département des Communications, Banque du Canada, Ottawa (Ontario), Canada K1A 0G9.
Téléphone : 613 782-8248; numéro sans frais en Amérique du Nord : 1 877 782-8248;
adresse électronique : publications@banqueducanada.ca; site Web : www.banqueducanada.ca
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