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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 les données recues

au 14 janvier 2011.

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

La reprise au Canada se déroule essentiellement
comme prévu et est caractérisée par une période de
croissance plus modeste et le début du rééquilibrage
attendu de la demande. Le soutien apporté par les
dépenses publiques devrait s'achever cette année,
conformément aux plans budgétaires annoncés. On
s’attend a ce que les lourds bilans des ménages
freinent le rythme de progression des dépenses de
consommation et de I'investissement résidentiel. En
revanche, les investissements des entreprises de-
vraient continuer a se redresser de fagcon notable,
grace aux conditions financiéres favorables et aux
impératifs concurrentiels. La contribution des expor-
tations nettes a la croissance devrait étre plus

Faits saillants

¢ |La reprise économique mondiale se poursuit a
une cadence un peu plus rapide qu’anticipé
précédemment.

e [’économie canadienne connait une période
de croissance plus modeste, et le rééquili-
brage attendu de la demande s’amorce. Le
PIB réel devrait progresser de 2,4 % en 2011
et de 2,8 % en 2012.

e On prévoit que I'’économie canadienne
renouera avec son plein potentiel et que l'infla-
tion retournera a la cible de 2 % d'ici la fin de
2012.

e Le 18 janvier 2011, la Banque a maintenu le
taux cible du financement a un jour a 1 %.

e | a Banque estime que les risques qui pésent
sur les perspectives d’évolution de I'inflation
sont relativement équilibrés.

prononceée a I'avenir, a la faveur du regain de l'activité
aux Etats-Unis et de la hausse de la demande mon-
diale de produits de base. Toutefois, les effets cumu-
latifs de la vigueur persistante du dollar canadien et
de la pietre tenue du Canada au chapitre de la pro-
ductivité relative restreignent ce relevement des
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exportations nettes et expliquent en partie I'aggrava-
tion du déficit de la balance courante de notre pays,

qui se situe a son niveau le plus élevé en 20 ans.

Dans I'ensembile, la Banque prévoit que le rythme
d’expansion de I'’économie canadienne s’établira a
2,4 % en 2011 et 2 2,8 % en 2012 — ce qui repré-
sente un profil d’évolution un peu plus solide qu’on ne

I'entrevoyait en octobre. Vu la présence d’une offre
excédentaire Iégérement supérieure dans I'’économie
a court terme, la Banque continue de s’attendre a ce
que I'économie renoue avec son plein potentiel a la
fin de 2012.

Les pressions sous-jacentes pesant sur les prix
demeurent modestes, en raison de la marge

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

Part du PIB Croissance projetée® (en pourcentage)
mondial réel?
(en pourcentage) 2010 2011 2012
Etats-Unis 20 2927) 3323 3233
Zone euro 15 1,7 (1,7) 1,5 (1,1) 1,5 (1,7)
Japon® 6 4329 14 (1,3 2123
Chine 13 10,4 (10,3) 9,3 (9,0 8,889
Autres pays 46 57 (52) 4,0 (36) 3839
Ensemble du monde 100 5,0 (4,7) 4,0 (3,5 3,939

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

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

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

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

Source : Banque du Canada

Résumé des projections relatives a I’économie canadienne selon le scénario

de référence?

2009 2010 2011 2012
49 19{ 2& 3& 4e 19[ 29 39 4e 1er 29 39 4&
trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim.
5;!3';?%' rn(tt?%edsfiriel 49 | 56 | 23 10| 23| 25|28 |30|30]29] 26| 25/ 25
annualisé) 49 | 68| 20| 16)| 26| 26| 23| 23| 26| 27| 28| 28| 28
SL?i;ffo'n(t:#X de A1 | 21 | 34 | 34| 28|20 |22 2628|2929 27| 26
glissementannuel) | (77 | 22 | B4 | B6) | B0 | 22 | 23| 24 | 24| 29 | 26) | 27)| 28
Indice de référence
(taux de variation 16 (20 (18 |15 | 16 (14 |15 |16 | 1,7 | 1,8 | 19 | 19 | 20
en 9"359"19“ (16) | 20)| (18 | (1.6) | (1.6) | (1.5 | (1.6) | (1.7) | (1.7)| (1.8 | 1.9 | (19 | (20)
annue
{f;‘r’igt'g:]agga”x de | 08 | 16 | 14 |18 232212319 |20 18|19 | 19 | 20
glissementannuel) | @8 | (16) | (04 | (1.8 | @) | 20) | 22| 1.8 | (19| (18) | (19 | 1.9 | 20)
IPC global hors
effet de I_a_ TVH et
des modifications | g | 16 | 14 | 13 | 19| 17 | 18 | 19 | 19| 1,8 | 1.9 | 19 | 20
d’autres impots
indirects (tauxde | @8 | (1.6 | 14 | (13| (1L.7) | 1.9 | (17) | (1.8 | 1.8 | (18) | 1.9 | (19 | 20)
variation en
glissement annuel)
WP (niveau) 76 | 79 | 78 | 76 | 85| 91 | 93| 95 | 95| 95 | 95| 95 | 95
(76) | (79) | (78) | (76) | (82) | (84) | (86) | (87) | (67) | (88) | (88) | (88) | (89)

Rapport sur la politique monétaire.

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

b. Les hypothéses relatives au cours du pétrole brut West Texas Intermediate (en $ E.-U. le baril) se fondent sur

le prix moyen des contrats a terme pendant la période de deux semaines terminée le 14 janvier 2011.
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considérable de capacités inutilisées au sein de excédentaire dans I'’économie se résorbe lentement.

I’économie canadienne. Linflation mesurée par I'in- Les attentes d’inflation restent bien ancrées. Linfla-
dice de référence devrait remonter progressivement tion mesurée par I'lPC global est poussée temporai-
a2 % d’ici la fin de 2012, étant donné que I'offre rement a la hausse par les changements apportés

Le PIB réel devrait progresser a un rythme compatible avec
la résorption graduelle de l'offre excédentaire
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=== Taux projeté dans le scénario N\N Taux projeté dans le scénario
de référence de référence

Sources : Statistique Canada et projections de la Banque du Canada

Les taux d’augmentation de 'IPC global et de I'indice de référence
au Canada devraient converger vers 2 % au cours de la période
de projection

Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles
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Fourchette de maitrise Cible effet de la TVH et des
de linflation modifications d’autres

imp6ts indirects

a. Indice excluant huit des composantes les plus volatiles de I'lPC ainsi que I'effet des
modifications des impdts indirects sur les autres composantes
Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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aux impdts indirects percus par les provinces, mais
devrait converger vers la cible de 2 % d’ici la fin de
2012.

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

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

De plus, les défis auxquels I'Europe est confrontée
demeurent une source importante d’incertitude quant
aux perspectives mondiales. Les problemes liés a la

dette souveraine et a la stabilité financiére d’un
certain nombre de pays nécessiteront une solution
d’ensemble.

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

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