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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 19 octobre 2012.

L’évolution de I'’économie mondiale a été largement
conforme aux projections de la Banque présentées en
juillet. Léconomie américaine croit a un rythme graduel.
LEurope est en récession, et les indicateurs récents
donnent a penser que la contraction se poursuit. En
Chine et dans les autres grandes économies émergentes,
la croissance a décéléré un peu plus que prévu, bien
gu’on observe des signes de stabilisation autour des taux
d’expansion actuels. Malgré le ralentissement de I'activité
a I'échelle du globe, les cours du pétrole et des autres
matiéres premiéres que produit le Canada ont augmenté,
en moyenne, ces derniers mois. La conjoncture financiéere
mondiale s’est améliorée, sous l'effet des mesures de
politique énergiques prises par des grandes banques
centrales, mais le climat demeure fragile.

Au Canada, bien que les vents contraires extérieurs
continuent de freiner I'activité économique, des facteurs
internes soutiennent une croissance modérée. Apres
avoir progressé a un rythme inférieur a celui de son
potentiel rfécemment, '’économie devrait se raffermir et
tourner de nouveau a plein régime d’ici la fin de 2013.

La Banque continue d’anticiper que I'expansion sera
principalement alimentée par la hausse de la consom-
mation et des investissements des entreprises, a la
faveur des conditions financiéres trés expansionnistes

au pays. On s’attend a ce que I'activité dans le secteur

du logement, qui a grimpé a des niveaux historiquement
élevés, connaisse un déclin, alors que le fardeau de la
dette des ménages devrait continuer d’augmenter avant
de se stabiliser d’ici la fin de la période de projection.
Les exportations canadiennes devraient se redresser
progressivement mais demeurer inférieures au sommet
atteint avant la récession jusqu’a la premiere moitié de
2014, compte tenu de la faiblesse de la demande étrangere
et des défis qui subsistent sur le plan de la compétitivité.
Ces défis comprennent la vigueur persistante du dollar

Faits saillants

= |’activité économique a ralenti a I’échelle du
globe, comme on s’y attendait en juillet.

= Au Canada, apres avoir progressé a un rythme
inférieur a celui de son potentiel récemment,
I’économie devrait se raffermir et tourner de
nouveau a plein régime d’ici la fin de 2013, soit
un peu plus tard que projeté en juillet.

= La Banque prévoit que I'’économie progressera
de 2,2 % en 2012, de 2,3 % en 2013 et de
2,4 % en 2014.

= Linflation mesurée par l'indice de référence
devrait remonter graduellement au cours des
prochains trimestres et atteindre 2 % d’ici le
milieu de 2013. Linflation mesurée par I'lPC
global devrait retourner a la cible d’ici la fin
de 2013, soit un peu plus tard qu’escompté
précédemment.

= Le 5 septembre et le 23 octobre, la Banque
a maintenu le taux cible du financement a un
joura 1 %.

canadien, dont le cours est influencé par les mouvements
vers les valeurs refuges et les retombées de la politique
monétaire mondiale.

Ayant pris en compte les révisions apportées aux
comptes nationaux, la Banque prévoit que I'économie
progressera de 2,2 % en 2012, de 2,3 % en 2013 et de
2,4 % en 2014.
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Linflation mesurée par l'indice de référence a été
inférieure aux prévisions ces derniers mois, ce qui tient
aux prix un peu plus bas de toute une gamme de biens
et services. Elle devrait remonter graduellement au
cours des prochains trimestres et atteindre 2 % d’ici le
milieu de 2013, la faible marge de capacités inutilisées
présente actuellement au sein de ’économie se résor-
bant graduellement, la croissance de la rémunération du
travail demeurant modérée et les attentes d’inflation res-
tant bien ancrées. Linflation mesurée par I'lPC global,
qui a glissé sensiblement en dec¢a de la cible de 2 %,
comme prévu, devrait retourner & la cible d’ici la fin de
2013, soit un peu plus tard qu’escompté précédemment.

Des risques importants pésent sur les perspectives
d’évolution de I'inflation au Canada. Dans sa projection,
la Banque suppose que les autorités en Europe sont en
mesure de contenir la crise actuelle et que le précipice
budgétaire aux Etats-Unis sera évité. Les déséquilibres
dans le secteur canadien des ménages demeurent le
risque intérieur le plus important. Il s’agit d’un risque tant
a la hausse qu’a la baisse.

Les trois principaux risques a la hausse en matiéere d’in-
flation au Canada ont trait a la possibilité de pressions
inflationnistes plus fortes au sein de '’économie mon-
diale, d’'une plus grande robustesse des exportations
canadiennes et d’'un dynamisme renouvelé de l'investis-
sement résidentiel au Canada.

Projection relative a la croissance de ’économie mondiale

Part du PIB Croissance projetéeb (en pourcentage)
mondial réel®
(en pourcentage) 2011 2012 2013 2014

Etats-Unis 19 1,8(1,7) 2,1 (1,9 2,3(2,1) 3,2 (3,0)
Zone euro 14 1,5(1,5) -0,5 (-0,6) 0,4 (0,3) 1,0 (1,3)
Japon 6 -0,7 (-0,7) 2,2 (2,5) 1,0(1,3) 1,1(0,9)
Chine 14 9,3(9,3) 7,6 (7,8) 7,7 (7,8) 7,7 (7,8)
Autres pays 47 4,3 4,3) 3,2(3,2) 3,1(3,2) 3,3(3,3)
Ensemble 100 3,8(3,8) 3,0 (3,1) 3,1 (3,1) 3,5(3,5)
du monde

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 2011.

Source : FMI, Perspectives de I'économie mondiale, octobre 2012
b. Les chiffres entre parenthéses correspondent aux projections présentées dans la livraison de juillet 2012

du Rapport sur la politique monétaire.
Source : Banque du Canada

Résumé des projections relatives a ’économie canadienne selon le scénario de référence?

2011 2012 2013 2014

4etrim. | 1etrim. | 2°trim. | 3°trim. | 4°trim. | 1°trim. | 2°trim. | 3°trim. | 4®trim. | 1trim. | 2°trim. @ 3°trim. | 4°trim.
PIB réel (taux de variation trimestriel 2,1 1,8 1,9 1,0 2,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,3 2,2 2,2 2,2
annualisé) 19 | 1,9 | 1,8 | 20 (23 | 23 | 24 | @6) @7 | 25 | 23 (22 | 22
PIB réel (taux de variation 2,4 2,2 2,9 1,7 1,8 2,0 2,2 2,5 2,5 2,5 2,4 2,3 2,2
en glissement annuel) @2 | 1,8) | 25 | 19 (20 | 1) | 23 4 | 25 | 26 | 26) (24 | 273
Indice de référence (taux de variation 21 21 2,0 1,5 1,6 1,7 1,8 21 21 21 2,0 2,0 2,0
en glissement annuel) e | ey @20 | 1,9 (1,9 | 1,9 | 20 | 2,0 | 21 21 | 2,0 2,0 @ (2,0
IPC global (taux de variation 2,6 2,4 1,6 1,2 1,5 1,4 1,4 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
en glissement annuel) 26) | 24 | 1,7 | 1,2 | 16 | 1,5 1,5 | 2,0 | 2,0 | 2,0 | 2,0 | 2,0 | (2,0
IPC global hors effet de la TVH et des 2,5 2,2 1,4 11 1,4 1,4 1,5 1,8 21 21 2,0 2,0 2,0
modifications d’autres impéts indirects | 2,5) | 2,2 | (1,6)  (1,1) | (1,5 | (1,5 | (1,6) @1 | 21 | @1) | 2,0 | (2,0 (2,0
(taux de variation en glissement annuel)
WTIP (niveau) 94 103 93 92 92 93 94 94 94 93 92 92 91

(94) | (103) | (93) (86) 87) (88) (89) (89) (89) (88) (88) 87) (87)

Brent® (niveau) 109 118 109 109 113 112 110 108 107 105 104 102 101

(109) | (118) | (109) | (100) | (99) (98) (98) (98) 97) (96) (96) (95) (94)

a. Les chiffres entre parenthéses sont tirés du scénario de référence présenté dans la livraison de juillet 2012 du Rapport sur la politique monétaire.

b. Les hypothéses relatives aux cours des pétroles bruts West Texas Intermediate et Brent (en $ E.-U. le baril) se fondent sur le prix moyen des contrats a terme
pendant la période de deux semaines terminée le 19 octobre 2012.
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Les trois principaux risques a la baisse touchant 'infla-
tion au Canada sont liés a la crise européenne, a une
demande plus faible d’exportations canadiennes et a la
possibilité que les dépenses des ménages canadiens
connaissent une croissance moins vigoureuse.

Dans I'ensemble, la Banque estime que les risques qui
pesent sur les perspectives d’évolution de I'inflation
au Canada sont relativement équilibrés au cours de la
période de projection.
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Compte tenu de tous ces facteurs, le 23 octobre, la
Banque a décidé de maintenir le taux cible du finance-
ment a un jour a 1 %. Au fil du temps, une réduction
modeste de la détente monétaire sera probablement
nécessaire, de fagon a atteindre la cible d’inflation de

2 %. Le moment et le degré de toute réduction seront
évalués avec soin, en fonction de I'’évolution économique
a I’échelle internationale et nationale, y compris I’évolution
des déséquilibres dans le secteur des ménages.

Le PIB réel devrait progresser a un rythme modéré
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Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada

Linflation mesurée par I'IPC global devrait se maintenir au-dessous de 2 %

jusqu’a la fin de 2013

Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles
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a. Indice excluant huit des composantes les plus volatiles de I'lPC ainsi que I'effet des modifications

des imp6ts indirects sur les autres composantes

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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