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La croissance économique mondiale a été un peu 
plus forte que prévu, l’activité s’accélérant de façon 
notable dans les économies de marché émergentes. 
Les mesures exceptionnelles de relance monétaire et 
budgétaire continuent de procurer un soutien impor-
tant dans bon nombre de pays. On s’attend toujours 
à ce que la reprise soit relativement modeste au sein 
des grandes économies avancées, compte tenu de 
l’assainissement des bilans en cours et du retrait gra-
duel des stimulants budgétaires qui débutera plus tard 
cette année. 

Au Canada, la reprise économique se révèle un peu 
plus rapide que la Banque ne l’entrevoyait en janvier 
et le profil de croissance montre une expansion plus 
prononcée dans sa phase initiale. La Banque estime 
maintenant que le rythme de progression de l’éco-
nomie atteindra 3,7 % en 2010 avant de ralentir et de 
s’établir à 3,1 % en 2011 et à 1,9 % en 2012.

Ce profil reflète la croissance plus forte à court terme 
à l’échelle mondiale, le fort dynamisme du marché 
de l’habitation au Canada et l’opinion de la Banque 
selon laquelle les mesures de relance ont donné 
lieu à un devancement à la fin de 2009 et au début 
de 2010 d’un plus grand volume de dépenses que 
prévu. Parallèlement, la vigueur persistante du dollar 
canadien, la piètre tenue du pays au chapitre de la 
productivité relative et le bas niveau de la demande 
américaine, en chiffres absolus, continueront de 
freiner considérablement l’activité économique au 
Canada. La Banque s’attend à ce que l’économie 
retourne à son plein potentiel au deuxième trimestre 
de 2011.
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Le présent commentaire émane du Conseil de direction de la Banque du Canada. Il renferme le 
point de vue de la Banque sur les perspectives économiques, fondé sur l’information reçue 
au 20 avril 2010.

Faits saillants
La reprise économique au Canada se révèle •	
un peu plus rapide qu’on ne l’entrevoyait en 
janvier. 

Le profil de croissance montre une expansion•	  
plus prononcée dans sa phase initiale, le 
rythme de progression de l’économie devant 
atteindre 3,7 % en 2010 avant de ralentir et de 
s’établir à 3,1 % en 2011 et à 1,9 % en 2012.

On s’attend à ce que l’économie canadienne •	
retourne à son plein potentiel au deuxième 
trimestre de 2011 et que l’inflation avoisine la 
cible de 2 % jusqu’à la fin de la période de 
projection. 

Le 20 avril, la Banque a maintenu le taux cible •	
du financement à un jour à 1/4 % et mis fin à 
son engagement conditionnel. 

La Banque estime que les risques qui pèsent •	
sur les perspectives d’évolution de l’inflation 
sont relativement équilibrés à l’horizon projeté.
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Malgré le raffermissement de la reprise à l’échelle 
du globe et au Canada, des risques considérables 
pèsent sur les prévisions de la Banque.

Les principaux risques à la hausse concernant l’infla-
tion ont trait au fait que, sous l’influence de facteurs 
nationaux et internationaux, la demande de biens et 
services canadiens pourrait être plus forte qu’on ne 
l’entrevoit actuellement. Il se pourrait que l’élan des 
dépenses des ménages et de l’investissement rési-
dentiel dépasse les attentes actuelles. Sur la scène 
mondiale, une reprise plus rapide qu’escompté pour-
rait stimuler la demande d’exportations canadiennes 
et améliorer les termes de l’échange.

Les perspectives de l’inflation reflètent les influences 
conjuguées de la demande intérieure plus robuste, 
du ralentissement de la progression des salaires 
et de l’offre excédentaire au sein de l’économie. 
L’inflation mesurée par l’indice de référence, qui est 
légèrement supérieure aux prévisions de janvier, 
devrait reculer quelque peu au deuxième trimestre 
de 2010, à mesure que l’effet des facteurs tempo-
raires se dissipera, et continuer à avoisiner 2 % 
jusqu’à la fin de la période de projection. L’inflation 
mesurée par l’IPC global devrait se situer légèrement 
au-dessus de 2 % au cours de la prochaine année, 
avant de regagner la cible au second semestre de 
2011.

Projection relative à la croissance de l’économie mondiale

Part du PIB 
mondial réela

(en pourcentage)

Croissance projetéeb (en pourcentage)

2009 2010 2011 2012

États-Unis 21 -2,4 (-2,5) 3,1 (2,5) 3,5 (3,9) 3,5 

Zone euro 16 -4,1 (-3,9) 1,2 (1,2) 1,6 (2,1) 2,5 

Japon 6 -5,2 (-5,3) 2,1 (1,9) 1,7 (2,0) 2,6 

Chine 11 8,7 (8,3) 10,2 (9,3) 9,3 (9,2) 8,7 

Autres pays 46 -1,4 (-2,0) 4,5 (4,0) 4,1 (4,0) 3,9

Ensemble du monde 100 -1,1 (-1,5) 4,2 (3,7) 4,0 (4,1) 4,1 

La part de chaque pays ou groupe de pays est calculée d’après les estimations du FMI des PIB mesurés en parité des a. 
pouvoirs d’achat pour 2008.

Source : FMI, Perspectives de l’économie mondiale, octobre 2009
Les chiffres entre parenthèses correspondent aux projections présentées dans la livraison de janvier 2010 du b. Rapport sur la 
politique monétaire.

Source : Banque du Canada

Résumé des projections relatives à l’économie canadienne selon le scénario 
de référencea

2009 2010 2011 2012

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)

5,0 
(3,3)

5,8 
(3,5)

3,8 
(4,3)

3,5 
(4,0)

3,5 
(3,8)

3,3 
(3,8)

2,8 
(3,3)

1,9 
(2,8)

1,9 
(2,2)

1,9 1,9 1,9 1,9

PIB réel
(taux de variation en 
glissement annuel)

-1,2 
(-1,5)

2,0 
(1,0)

3,9 
(2,9)

4,5 
(3,8)

4,2 
(3,9)

3,6 
(4,0)

3,3 
(3,7)

2,9 
(3,4)

2,5 
(3,0)

2,1 1,9 1,9 1,9

Indice de référence 
(taux de variation en 
glissement annuel)

1,6 
(1,6)

2,0 
(1,6)

1,9 
(1,7)

1,8 
(1,7)

1,8 
(1,8)

1,7 
(1,8)

1,7 
(1,9)

1,9 
(2,0)

2,0 
(2,0)

2,0 2,0 2,0 2,0

IPC globalb
(taux de variation en 
glissement annuel)

0,8 1,7 1,7 2,4 2,4 2,4 2,3 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

IPC global hors effet 
de la TVH
(taux de variation en 
glissement annuel)

0,8
(0,9)

1,7
(1,6)

1,7
(1,8)

2,0
(1,8)

2,1
(1,9)

2,1
(1,9)

2,0
(1,9)

2,0
(2,0)

2,0
(2,0)

2,0 2,0 2,0 2,0

WTIc
(niveau)

 76 
(76)

 79 
(81)

 86 
(83)

 88 
(84)

 89 
(86)

 89 
(87)

 90 
(88)

 90 
(88)

 90 
(89)

 91  91  91  91

Les chiffres entre parenthèses sont tirés du scénario de référence présenté dans la livraison de janvier du a. Rapport sur la politique 
monétaire.
Contrairement à celles dont faisait état le b. Rapport de janvier, les valeurs projetées de l’IPC global présentées ici intègrent l’effet de 
la TVH.
Les hypothèses relatives au cours du pétrole brut West Texas Intermediate (en $ É.-U. le baril) se fondent sur le prix moyen des c. 
contrats à terme pendant la période de deux semaines terminée le 16 avril 2010.
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d’une façon plus marquée que prévu et ajouter aux 
pressions à la baisse sur l’inflation. 

Quoique les risques entourant les perspectives en 
matière d’inflation demeurent élevés, la Banque est 
d’avis qu’ils sont relativement équilibrés au cours 

Deux principaux risques à la baisse entourent l’in-
flation. Premièrement, la reprise économique mon-
diale pourrait être plus lente que projeté en ce moment. 
Deuxièmement, la vigueur persistante du dollar cana-
dien, conjuguée au piètre bilan du pays au chapitre de 
la productivité relative, pourrait brider la croissance 

La croissance du PIB réel devrait ralentir par  rapport à la 
cadence rapide affi chée au quatrième trimestre de 2009 
et au premier trimestre de 2010

Sources : Statistique Canada et projections de la Banque du Canada
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très défavorable et des risques importants à la baisse 
pesant sur l’économie mondiale et l’économie cana-
dienne. À la faveur de l’amélioration récente des 
perspectives économiques, ces politiques exception-
nelles deviennent moins nécessaires et il convient de 
commencer à atténuer la détente monétaire en place. 

Le 20 avril 2010, la Banque a maintenu le taux cible 
du financement à un jour à 1/4 % et a mis fin à son 
engagement conditionnel. L’ampleur de tout nouveau 
resserrement de la politique monétaire et le moment 
où la Banque y procédera seront fonction des prévi-
sions concernant l’activité économique et l’inflation et 
seront compatibles avec la réalisation de la cible 
d’inflation de 2 %.

de la période de projection. À moyen terme, les 
déséquilibres macroéconomiques mondiaux conti-
nuent de présenter des risques importants pour les 
perspectives. 

En réaction à la récession prononcée et synchronisée 
à l’échelle du globe, la Banque a abaissé rapidement 
le taux cible du financement à un jour en 2008 et au 
début de 2009 pour l’établir au plus bas niveau pos-
sible. Grâce à l’engagement conditionnel qu’elle a 
pris en avril 2009, elle a aussi donné des indications 
extraordinaires quant à la trajectoire probable du taux 
directeur. Cette politique non traditionnelle a fourni 
une impulsion additionnelle considérable pendant une 
période marquée par une conjoncture économique 
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