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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 reçues au 13 janvier 2012.

Les perspectives concernant l’économie mondiale se 
sont détériorées et l’incertitude s’est accentuée depuis 
octobre. La crise de la dette souveraine en Europe s’est 
intensifi ée, les conditions sur les marchés fi nanciers 
internationaux se sont resserrées et l’aversion pour le 
risque a augmenté. La Banque s’attend maintenant à ce 
que la récession en Europe soit plus profonde et dure 
plus longtemps qu’elle ne l’avait anticipé. La Banque 
suppose encore que les autorités européennes mettront 
en œuvre les mesures suffi santes pour contenir la crise, 
bien que cette hypothèse soit nettement entachée de 
risques à la baisse. Aux États-Unis, même si le redres-
sement du PIB réel au deuxième semestre de 2011 a 
été plus prononcé qu’escompté, la Banque prévoit que 
la reprise se poursuivra à un rythme plus modeste, 
en raison de la réduction du levier d’endettement des 
ménages qui est en cours, de l’assainissement budgé-
taire et des répercussions de la situation en Europe. En 
Chine, le rythme d’expansion ralentit comme prévu pour 
se rapprocher d’un niveau plus soutenable. Les cours 
des produits de base — à l’exception du pétrole — 
devraient se situer jusqu’à la fi n de 2013 à des niveaux 
inférieurs à ceux qui avaient été anticipés en octobre.

Dans l’ensemble, les perspectives d’évolution de l’éco-
nomie canadienne établies par la Banque sont essen-
tiellement les mêmes que celles présentées en octobre. 
Bien que l’économie ait fait montre au second semestre 
de 2011 d’un plus grand dynamisme que prévu, le taux 
de croissance projeté pour la période à venir est plus 
modeste qu’envisagé précédemment, en raison surtout 
de la conjoncture extérieure. L’incertitude prolongée 
concernant le contexte économique et fi nancier mondial 
atténuera probablement le rythme de croissance des 
investissements des entreprises, qui devrait toutefois 
demeurer solide. Les exportations nettes ne devraient 
apporter qu’une faible contribution à la croissance, 

compte tenu de la demande étrangère modérée et 
des défi s qui continuent de se poser sur le plan de la 
compétitivité, en particulier la vigueur persistante du 
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semestre de 2011 d’un plus grand dynamisme 
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la période à venir est plus modeste qu’envisagé 
précédemment.

 La Banque estime que le taux de croissance de 
l’économie canadienne s’est chiffré à 2,4 % en 
2011 et projette qu’il s’établira à 2,0 % en 2012 
et à 2,8 % en 2013. L’économie devrait tourner 
de nouveau à plein régime au troisième trimestre 
de 2013.

 On prévoit que tant le taux d’accroissement de 
l’IPC global que celui de l’indice de référence 
baisseront en 2012, avant de remonter et d’at-
teindre 2 % au troisième trimestre de 2013.

 Le 6 décembre 2011 et le 17 janvier 2012, la 
Banque a maintenu le taux cible du fi nancement 
à un jour à 1 %.

 



 2 SOMMAIRE
  BANQUE DU CANADA   •  RAPPORT SUR LA POLITIQUE MONÉTAIRE  •  JANVIER 2012

dollar canadien. Par contre, on s’attend à ce que les conditions fi nancières 
très avantageuses soutiennent les dépenses de consommation et l’activité 
dans le secteur du logement. Les dépenses des ménages devraient rester 
élevées par rapport au PIB, et le ratio de la dette au revenu des ménages, 
augmenter davantage.

La Banque estime que le taux de croissance de l’économie s’est chiffré à 
2,4 % en 2011 et projette qu’il s’établira à 2,0 % en 2012 et à 2,8 % en 2013. 
Même si le niveau de capacités inutilisées dans l’économie semble moins 
important qu’on ne l’avait supposé auparavant, étant donné le profi l de 
croissance plus modeste de l’économie, celle-ci ne devrait tourner de nou-
veau à plein régime qu’au troisième trimestre de 2013, soit un trimestre plus 
tôt qu’escompté en octobre.

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)

3,5
(3,6)

-0,5
(-0,4)

3,5
(2,0)

2,0
(0,8)

1,8
(1,9)

1,8
(2,5)

2,1
(3,0)

2,6
(3,0)

3,1
(3,0)

3,1
(3,0)

3,0
(3,0)

2,8
(3,0)

PIB réel (taux de variation 
en glissement annuel)

3,3
(3,3)

2,8
(2,9)

2,1
(2,2)

2,4
(2,1)

2,1
(1,5)

1,7
(1,1)

2,3
(1,8)

1,9
(2,1)

2,1
(2,6)

2,4
(2,9)

2,7
(3,0)

2,9
(3,0)

3,0
(2,9)

Indice de référence (taux de variation 
en glissement annuel)

1,6
(1,6)

1,3
(1,3)

1,6
(1,6)

1,9
(1,9)

2,2
(2,0)

2,1
(1,8)

2,0
(1,7)

1,9
(1,7)

1,7
(1,6)

1,9
(1,8)

1,9
(1,9)

2,0
(1,9)

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
(3,0)

2,8
(2,7)

2,2
(1,9)

1,5
(1,0)

1,7
(1,2)

1,7
(1,5)

1,8
(1,8)

1,9
(1,9)

2,0
(1,9)

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
(3,0)

2,7
(2,6)

2,1
(1,9)

1,4
(1,0)

1,6
(1,2)

1,6
(1,5)

1,8
(1,8)

1,9
(1,9)

2,0
(1,9)

2,0
(2,0)

WTIb (niveau) 85
(85)

94
(94)

103
(103)

90
(90)

94
(85)

101
(87)

102
(87)

102
(87)

101
(88)

100
(88)

99
(88)

98
(88)

98
(88)

a. Les chiffres entre parenthèses sont tirés du scénario de référence présenté dans la livraison d’octobre 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 13 janvier 2012.

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 21 3,0 (3,0) 1,8 (1,7) 2,0 (1,7) 2,2 (3,3)

Zone euro 16 1,8 (1,7) 1,5 (1,5) -1,0 (0,2) 0,9 (1,5)

Japon 6 4,5 (4,0) -0,8 (-0,6) 1,9 (2,0) 1,7 (2,5)

Chine 11 10,4 (10,4) 9,1 (9,1) 8,2 (8,2) 8,0 (8,2)

Autres pays 46 5,8 (5,7) 4,2 (4,3) 3,1 (3,3) 3,2 (3,4)

Ensemble du 
monde 100 5,2 (5,1) 3,7 (3,8) 2,9 (3,1) 3,3 (3,7)

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 d’octobre 2011 
du Rapport sur la politique monétaire.

Source : Banque du Canada
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La dynamique de l’infl ation est similaire à celle prévue en octobre, même si 
le profi l de l’infl ation est un peu plus ferme. On prévoit que tant le taux d’ac-
croissement de l’IPC global que celui de l’indice de référence baisseront en 
2012, avant de remonter et d’atteindre 2 % au troisième trimestre de 2013, 
l’offre excédentaire se résorbant lentement, la rémunération du travail pro-
gressant modestement et les attentes d’infl ation demeurant bien ancrées.

Le taux d’accroissement du PIB réel devrait remonter au deuxième semestre 
de 2012, ce qui devrait se traduire par une résorption graduelle de l’offre 
excédentaire

Sources : Statistique Canada et projections de la Banque du Canada
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Plusieurs risques importants, à la hausse et à la baisse, pèsent sur la pro-
jection relative à l’infl ation au Canada.

Les trois principaux risques à la hausse en matière d’infl ation au Canada ont 
trait à la possibilité que les pressions infl ationnistes au sein de l’économie 
mondiale soient plus fortes que prévu, que la croissance de l’économie 
américaine soit plus vigoureuse qu’escompté et que les dépenses des 
ménages canadiens affi chent un dynamisme accru.

Les deux principaux risques à la baisse touchant l’infl ation au Canada 
sont liés aux inquiétudes concernant la dette souveraine et les banques 
en Europe et à la possibilité que la croissance des dépenses des ménages 
canadiens soit plus faible que prévu.

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

Compte tenu de tous ces facteurs, le 17 janvier, la Banque a maintenu le 
taux cible du fi nancement à un jour à 1 %. Comme le taux d’intérêt cible 
se situe près de creux historiques et que le système fi nancier fonctionne 
bien, la détente monétaire en place au Canada est considérable. La Banque 
continuera à suivre de près la situation économique et fi nancière au pays 
et à l’étranger, de même que l’évolution des risques, et à établir la politique 
monétaire de façon à atteindre la cible d’infl ation de 2 % à moyen terme.
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