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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

8 avril 2071.

Comme la Banque I'entrevoyait en janvier, la reprise
économique mondiale s’enracine plus solidement et
devrait se poursuivre a un rythme stable. Aux Etats-
Unis, la croissance se raffermit, méme si elle sera
bridée par I'assainissement des bilans des ménages
et, a terme, des administrations publiques. Le rythme
d’expansion s’est renforcé en Europe, malgré les
défis que continuent a poser la dette souveraine et le
secteur bancaire des pays périphériques. Les désas-
tres qui ont frappé le Japon en mars auront de
graves répercussions sur son activité économique

au premier semestre de 2011 et entraineront des
perturbations a court terme dans la chaine d’approvi-
sionnement au sein des pays avancés. La demande
robuste dans les économies émergentes favorise la
vigueur sous-jacente des cours des produits de
base, qui est amplifiée par les chocs d’offre
découlant de I'évolution récente de la situation géo-
politique. Ces augmentations de prix, conjuguées a la
demande excédentaire persistante dans les grandes
économies émergentes, contribuent a I'émergence
de pressions inflationnistes plus généralisées dans le
monde. En dépit des défis importants qui pésent sur
les perspectives économiques mondiales, les condi-
tions financieres demeurent tres favorables a I'échelle
du globe et les investisseurs sont devenus nettement
moins réfractaires au risque.

Bien que récemment I'activité économique au
Canada ait été plus forte que la Banque ne l'avait
prévu, le profil d’évolution est largement conforme a
la dynamique fondamentale présentée en janvier. On
observe un rééquilibrage de la demande globale,
celle-ci se déplacant des dépenses des administra-
tions publiques et des ménages vers les investisse-

Faits saillants

¢ |La reprise économique mondiale s’enracine
plus solidement et devrait se poursuivre a un
rythme stable.

e |’activité économique a récemment été plus
forte que prévu mais a été largement conforme
a la dynamique fondamentale attendue. On
observe un rééquilibrage de la demande glo-
bale, celle-ci se déplacant des dépenses des
administrations publiques et des ménages vers
les investissements des entreprises et les
exportations nettes.

e L a Banque prévoit que I'’économie canadienne
affichera un taux d’expansion de 2,9 % en
2011 et de 2,6 % en 2012 et qu’en 2013, elle
progressera au méme rythme que la produc-
tion potentielle, soit 2,1 %.

e |’économie devrait retrouver son plein potentiel
et l'inflation retourner a la cible de 2 % au
milieu de 2012.

e Le 12 avril 2011, la Banque a maintenu le taux
cible du financement a un jour a 1 %.

ments des entreprises et les exportations nettes.
Comme en janvier, la Banque anticipe que les inves-
tissements des entreprises continueront a progresser
rapidement et que la croissance des dépenses de
consommation évoluera globalement de pair avec
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celle du revenu disponible des particuliers, méme si
le renforcement des termes de I'’échange et I'aug-
mentation de la richesse devraient favoriser un profil
de croissance légérement plus solide des dépenses
des ménages qu’on ne l'avait d’abord envisagé. En
revanche, 'amélioration des exportations nettes
devrait étre limitée davantage par les problemes de
compétitivité persistants, lesquels ont été exacerbés
par la vigueur récente du dollar canadien.

Dans I'ensemble, la Banque prévoit que I'’économie
affichera un taux d’expansion de 2,9 % en 2011 et de
2,6 % en 2012 et qu’en 2013, elle progressera au

méme rythme que la production potentielle, soit
2,1 %. La Banque s’attend a ce que I'’économie
retrouve son plein potentiel au milieu de 2012, soit
deux trimestres plus t6t gu’elle ne 'escomptait en
janvier.

Méme si l'inflation sous-jacente est modérée, un
certain nombre de facteurs temporaires feront
grimper I'inflation mesurée par I'lPC global a 3 %
environ au deuxieme trimestre de 2011, avant que
cette derniére ne converge a la cible de 2 % au
milieu de 2012. Cette volatilité a court terme tient a
lincidence des fortes augmentations des prix de

Projection relative a la croissance de I’économie mondiale

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

(en pourcentage) 2010 2011 2012 2013
Etats-Unis 20 2929 3039 3,2(3,2) 3,3
Zone euro 15 1,7(1,7) 1,8 (1,9 1,7 (1,5 2,3
Japon® 6 40 (4,3) 08 (1,4 2621 25
Chine 13 10,3 (10,4) 9313 8688 8,1
Autres pays 46 55(5,7) 4,34,0) 3,8(38) 3,6
Ensemble du monde 100 4,9 (5,0) 41 4,0) 3,9 (39 3,9

a. La part de chaque pays ou groupe de pays est calculée d’apres les estimations du FMI des PIB mesurés en
parité des pouvoirs d’achat pour 2009. Source : FMI, Perspectives de I’6économie mondiale, octobre 2010.

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

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

Résumé des projections relatives a ’économie canadienne selon le scénario

de référence?

2010 2011 2012 2013
49 18’ 28 38 4B 19! 28 39 4E 19( 29 39 49
trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim. | trim.
";LEi;f;'n(‘tar‘#;]‘gSﬁriel 33 14220 |27 |27 26| 26| 23|21 |21 |21 |21 21
annualisé) 23125 | 2860|130 29| 26|12 25
Sé'ﬁigfgn(‘:#xl‘i’:semem 32 129 | 28 |31 |29 |25| 27|26 2423|2121 21
annuel) g 28120\ 22| 26|28 29|29 | (27| 26
taudevariatonen | 16| 12 | 14 | 17 | 18 | 19| 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20
glissement annuel) (16 | (14| 19| 16 | 17| (18 | (19 | (19 | 20
L‘;‘;‘igt'%':‘a"agal;i’;g:mem 23 24 |27 25| 25|22 20]20| 2020|2020/ 20
annuel) g 2322|2309 |c2O| 18|19 |19 20
IPC global hors effet de
la TVH et des modifica-
tions d’autres imp6ts 19 (1922252412220 |20|20]20]| 20|20/ 20
indirects (taux de 19|17 18| 19|19 18|19 (19 | (20
variation en glissement
annuel)
WTP 85 94 | 108 | 109 | 109 | 109 | 108 | 107 | 106 | 105 | 104 | 104 | 103
(niveau) @5 | (91| 93 | 95 | (95 | 95 | (95 | (95 | (95

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

Rapport sur la politique monétaire.

b. Les hypothéses relatives au cours du pétrole brut West Texas Intermediate (en $ E.-U. le baril) se fondent sur
le prix moyen des contrats a terme pendant la période de deux semaines terminée le 8 avril 2011.
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I'’énergie survenues dernierement, ainsi qu’aux chan- remonte graduellement a 2 % d’ici le milieu de 2012,

gements apportés aux impéts indirects pergus par étant donné que I'offre excédentaire au sein de I'éco-
les provinces, qui continuent a pousser l'inflation a la nomie se résorbe lentement, que la progression de la
hausse. Linflation mesurée par I'indice de référence a rémunération du travail demeure modeste, que la
continué a reculer ces derniers mois, en partie sous productivité s’améliore et que les attentes d’inflation
I'effet de facteurs transitoires. On s’attend a ce qu’elle restent bien ancrées.

Le PIB réel devrait progresser a un rythme compatible avec
la résorption graduelle de l'offre excédentaire
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de référence de référence

Sources : Statistique Canada et projections de la Banque du Canada

Les taux d’augmentation de I'IPC global et de l'indice de référence
au Canada devraient converger vers 2 % d’ici le milieu de 2012
Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles
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Fourchette de Cible TVH et des modifications
maitrise de I'inflation d’autres impdts indirects

a. Indice excluant huit des composantes les plus volatiles de I'lPC ainsi que I'effet des
modifications des impéts indirects sur les autres composantes
Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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La vigueur persistante du dollar canadien pourrait
renforcer encore davantage les vents contraires
auxquels notre économie doit faire face, ce qui exer-
cerait des pressions a la baisse additionnelles sur
Pinflation, en raison des exportations nettes plus
faibles que prévu et d’un recul plus marqué des prix
a I'importation.

Méme si la reprise économique mondiale devrait se
poursuivre a un rythme stable, les risques demeurent
élevés a I'échelle du globe. Les deux principaux ris-
ques a la hausse en matiere d’inflation au Canada ont
trait a la possibilité que les prix des produits de base
et l'inflation mondiale dépassent les projections et a
un dynamisme accru des dépenses des ménages
canadiens. Les deux principaux risques a la baisse
touchant l'inflation sont liés aux vents contraires
provenant de la vigueur persistante du dollar

canadien et a la possibilité que la croissance des
dépenses des ménages soit plus faible gu’envisagé.

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

Compte tenu de tous ces facteurs, la Banque a
décidé, le 12 avril 2011, de maintenir le taux cible du
financement a un jour a 1 %. Le taux officiel d’es-
compte demeure a 1 1/4 %, et le taux de rémunéra-
tion des dépbts, a 3/4 %. Cette décision laisse en
place un degré de détente monétaire considérable,
compatible avec I'atteinte de la cible d’inflation de

2 % dans un contexte caractérisé par une offre
excédentaire notable au Canada. Toute nouvelle
réduction du degré de détente monétaire devra étre
évaluée avec soin.
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