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Canadiens peuvent tabler sur un taux d’inflation
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|_A STRATEGIE DE MAITRISE DE L'INFLATION
AU CANADA

La maitrise de I'inflation et I’économie

La maitrise de I'inflation n’est pas une fin en soi; c’est le moyen par lequel
la politique monétaire contribue au dynamisme de I’économie.

Un bas taux d’inflation favorise un fonctionnement plus efficace de I'éco-
nomie et, partant, une amélioration de sa croissance au fil du temps.

Les cibles de maitrise de I'inflation font en sorte que la politique moné-
taire contribue a atténuer les variations cycliqgues du revenu et de
I'emploi, et elles permettent & la Banque de mieux évaluer le potentiel de
croissance de I’économie.

L’outil de la politique monétaire

La Banque du Canada tire parti de I'influence qu’elle exerce sur les taux
d’intérét a court terme pour imprimer a la masse monétaire un rythme
d’expansion compatible avec la fourchette cible de maitrise de I'inflation.
Le mécanisme de transmission est complexe et comporte des décalages
dont la durée est a la fois longue et variable; I'incidence qu’a une modifi-
cation des conditions monétaires sur I'inflation se fait sentir généralement
sur une période de six a huit trimestres.

Les cibles

En février 1991, le gouvernement fédéral et la Banque du Canada ont
annoncé conjointement I’établissement d’une série de cibles en vue de
ramener I'inflation au milieu d’une fourchette de 1 & 3% pour la fin de
1995. En décembre 1993, il a été décidé de maintenir cette fourchette
jusgu’a la fin de 1998. En février 1998, son application a été prolongée
jusgu’a la fin de 2001.

Le gouvernement et la Banque comptent établir, d’ici la fin de 2001, quelle
cible a long terme de la politique monétaire est compatible avec la stabi-
lité des prix.

Le suivi de I'inflation

Une bonne part des variations que connait I'lrc global a court terme est
attribuable aux fluctuations passagéres des prix des aliments et de I'éner-
gie et aux modifications des imp0ts indirects. C’est pourquoi la Banque se
concentre sur I'tpc hors alimentation, énergie et effet des imp6ts indirects,
mesure gu’elle appelle indice de référence.

En longue période, les mesures de I'inflation fondées sur I'lPC global et
sur I'indice de référence tendent & présenter des profils d’évolution simi-
laires. Toutefois, si les deux indices devaient afficher de facon persistante
des profils d’évolution divergents, la Banque ajusterait la trajectoire sou-
haitée pour le taux d’augmentation de I'indice de référence de facon a
ramener celui de I'ipc global a I'intérieur de la fourchette cible.



1. INTRODUCTION

Depuis la publication du Rapport sur la politigue monétaire de
mai dernier, la conjoncture économique internationale a continué
de s’améliorer. L'activité économique a I’étranger a crd plus rapi-
dement que prévu, tandis que l'inflation est restée modeste dans
les principaux pays. Au Japon, la production a fortement aug-
menté, aprés deux années de grave récession. La croissance s’est
accélérée en Europe, et I’économie de certains des pays asiatiques
qui avaient été les plus durement touchés par la crise financiére de
1997-1998 a connu un remarquable regain de vigueur. Aux Etats-
Unis, encore une fois, les dépenses et la production ont enregistré
un accroissement étonnamment marqué et I'inflation est demeurée
faible, malgré les tensions qui existaient sur le marché du travail
et les hauts niveaux de I'activité.

Dans ce contexte, les exportations canadiennes ont vivement
progressé. La demande intérieure s’est également accélérée, et la
marge de capacités inutilisées s’est amenuisée. L'inflation a connu
une hausse modeérée, se rapprochant du milieu de la fourchette de
1a3% visée par la Banque, et il semble que les attentes en
matiere d’inflation soient en train de se stabiliser aux alentours de
ce niveau. Compte tenu du fait que I'inflation mesurée par I'indice
de référence se situait dans la moitié inférieure de la fourchette
visée et qu’il subsistait une marge de capacités inutilisées dans
I’économie, la Banque du Canada n’a pas modifié sa cible pour le
taux du financement a un jour.

Dans les décisions qui seront prises a I'avenir au sujet de la
conduite de la politique monétaire au Canada, il faudra tenir
compte de deux grands facteurs. Le premier est le risque d’une
montée des pressions inflationnistes aux Etats-Unis et les réper-
cussions que cela pourrait avoir pour le Canada. Le deuxieme est
le dynamisme de la demande de biens et services canadiens au
pays et a I’étranger ainsi que l'incertitude entourant les estima-
tions de la production potentielle. En raison de ces facteurs, la
Banque devra surveiller de trés prés une vaste gamme d’indica-
teurs simultanés et avancés des pressions s’exercant sur I’inflation
pour pouvoir intervenir en temps opportun.

Les données que renferme le présent rapport s’arrétent au 5 novembre 1999.



2. L’EVOLUTION RECENTE DE L’'INFLATION

Au cours des six derniers mois, I'inflation mesurée par I'indice
de référence (IPc hors alimentation, énergie et effet des modifica-
tions des impdts indirects) a augmenté pour se rapprocher du
point médian de la fourchette de maitrise de I'inflation visée par
la Banque. Bien que cette hausse soit conforme dans I’ensemble
aux pronostics, elle s’est produite plus rapidement que prévu en
raison de I'effet conjugué de certains facteurs transitoires.

L’inflation et la fourchette cible

Le taux d’accroissement sur douze mois de l'indice de
référence était de 1,9 % en septembre, contre 1,2 % en mars
(Graphique 1). Deux autres mesures statistiques de I’inflation
tendancielle (ipcx et 1pcp)! se situent actuellement au méme niveau
gue I'inflation mesurée par I'indice de référence (Graphique 2).
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Plusieurs facteurs ont concouru a la hausse de I'inflation
mesurée par I'indice de référence au cours des six derniers mois.
Les prix de la majorité des produits de consommation importés
(biens et services) ont grimpé par suite de la baisse qu’a subie la
valeur du dollar canadien entre I'automne 1997 et les derniers

1. La mesure IPCX exclut les huit composantes les plus volatiles de I'IPC ainsi
que I'effet des imp6ts indirects sur les autres composantes. La mesure IPCP
multiplie chacune des pondérations des composantes du panier de I'lPC par
une pondération additionnelle qui est inversement proportionnelle a la varia-
bilité de la composante. Pour plus de renseignements a ce sujet, voir la Note
technique 1 de la livraison de novembre 1997 du Rapport.



mois de 1998, ce qui a fortement contribué a la remontée des prix
a la consommation. Les attentes généralisées voulant qu’a long
terme I'inflation s’établisse prés du point médian de la fourchette
cible ont continué d’exercer des pressions a la hausse sur I'infla-
tion mesurée par I'indice de référence. La chute rapide des prix
des produits informatiques et des frais d’appel interurbain, qui a
été déterminante dans I'évolution des prix en général, a com-
mencé a ralentir. En outre, les tarifs aériens ont enregistré une
augmentation d’une ampleur inattendue, en partie a cause de la
flambée des prix du carburant.

Parallelement, deux influences fondamentales ont eu pour
effet de limiter la hausse de I'inflation mesurée par I'indice de
référence, a savoir I’existence de capacités de production excéden-
taires et de ressources inutilisées sur le marché du travail pendant
toute la période et le fait que les colts unitaires de main-d’ceuvre
sont demeurés pratiguement inchangés durant la derniere année.

Graphique 2
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La vive montée des prix de I’essence et du gaz naturel a pro-
voqué un bond du taux de croissance sur douze mois de I'irc glo-
bal, lequel est ainsi passé de 1,0 % en mars a 2,6 % en septembre.
Cette augmentation devrait étre temporaire étant donné que les
prix mondiaux du pétrole ne sont plus soumis a des pressions a la
hausse. Le taux d’inflation calculé a I'aide de I'ipc global devrait
redescendre au cours de I’année prochaine prés de celui mesuré
par I'indice de référence.



Aprés avoir reculé en 1998, I'indice des prix en chaine du pPiB
s’est inscrit en hausse au premier semestre de 1999, sous I'effet du
renchérissement des produits de base que le Canada exporte.
Cette mesure du niveau des prix a I’échelle de I’économie a pro-
gressé de 1,0% au cours de la derniére année (Graphique 3).
L'accroissement des prix est demeuré modeste tant pour les
dépenses en biens de consommation (semblables a ceux qui
entrent dans la composition de I'lPC) que pour les investissements
fixes des entreprises.

Graphique 3
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Les cours mondiaux des produits de base se sont nettement
redressés depuis la fin de 1998 (Graphique 4) grace au raffermisse-
ment de la demande a I’échelle internationale et a certaines restric-
tions du co6té de I'offre. Les prix des métaux ont grimpé au cours
de la méme période sous I'effet d’une intensification de la
demande en Asie et en Europe et de réductions de la production
de certains métaux. Les cours du pétrole brut ont fait un bond
entre mars et septembre par suite de la décision des membres de
I'oPep et de plusieurs autres pays producteurs de réduire forte-
ment leur production et d’une accélération de la demande aux
Etats-Unis. En revanche, a cause de I’abondance de I'offre, les prix
d’un bon nombre de denrées alimentaires demeurent faibles sur
les marchés.

L'indice Bridge/CRB, un indice global des cours des produits
de base dont I'évolution est suivie par nombre d’analystes, a peu
progressé dernierement, alors que I'indice des prix des produits
de base de la Banque du Canada a enregistré une hausse sensible.
Cette divergence tient essentiellement a la faiblesse des prix des
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denrées alimentaires et au fait que le poids dont celles-ci sont
assorties dans I'indice CRB est bien plus grand que leur importance
au sein de I’économie canadienne (Note technique 1).

Graphique 4
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Note technique 1

Comparaison de I’indice des prix des produits de base de
la Banque du Canada et de I'indice Bridge/CRB

L'indice des prix des produits de base (IPPB) que la Banque publie chaque
semaine! rend compte de I'évolution des cours mondiaux des principales matiéres
premiéres que produit le Canada®. C’est un indice & pondération fixe fondé sur une
moyenne arithmétique des cours au comptant en dollars E.-U. de 23 matiéres
premiéres vendues sur les marchés internationaux. Le poids dont chacune est
assortie dans I'indice est basé sur la valeur moyenne de sa production au Canada de
1982 & 1990.

Nombre d’analystes suivent plutot I'indice Bridge/CRB des cours a terme des
produits de base, établi par le Commodity Research Bureau aux Etats-Unis, parce
gue cette mesure est publiée chaque jour. Les produits de base entrant dans cet indice
ont tous le méme poids, et les prix retenus sont les prix moyens en dollars américains
des contrats a terme allant jusqu’a six mois. L’indice CRB englobe 17 produits de base.
Parmi les neuf produits composant le sous-indice des denrées alimentaires, cing ne
font pas partie de I'IPPB : le cacao, le café, le soja, le jus d’orange et le sucre. De
méme, deux des huit matiéres premieres industrielles de I'indice CRB, le coton et le
platine, ne figurent pas dans I'lPPB. L’indice CRB ne comprend aucun des produits
forestiers (bois d’ceuvre, pate et papier journal), qui représentent prés de 30 % de
I'indice établi par la Banque du Canada; il exclut également les composantes suivantes
de I'IPPB : I'orge, le colza canola, la morue, le homard, le saumon, I'aluminium, le
zinc, le nickel, la potasse, le soufre et le charbon. Le poids des produits énergétiques
(pétrole brut, mazout et gaz naturel) n’est que d’environ 18 % dans I'indice CRB, com-
parativement a prés de 35 % dans I'IPPB.

Etant donné que I''PPB est un indice des prix des matiéres premiéres produites
au Canada, pondéré selon I'importance de la production canadienne de chacune, il
convient mieux a I'analyse de I'évolution économique au Canada. Cette conclusion
est confirmee par des recherches qui demontrent I’absence d’une relation statistique
stable entre le cours du dollar canadien en dollars E.-U. et I'indice CRB.

Composantes de l'indice IPPB et indice Bridge/CRB
(1% trim. 1994 = 1,0)
12— 1,2

Principales catégories Poids (en %) BEE

de produits de base| |ppp | |ngice Bridge/CRB
Energie 34,8 17,7 11— _ 111
Matiéres industrielles| 46,3 29,4

Métaux précieux 34 17,7

Métaux communs 11,0 5,9 10 Z 10

Produits forestiers 29,6 0,0 ' Indice Bridge/CRB '

Autres 2,3 5,9
Denrées alimentaires 18,8 53,0

Céréales et oléagineux 8,8 17,7 09— — 09

Bétail 9,3 11,8

Poisson 0,7 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

IS 00 236 ol LIl PIIlllIl]l]os

1994 1995 1996 1997 1998 1999

1. L'IPPB (publié dans le Bulletin hebdomadaire de statistiques financiéres) est mis a jour tous
les vendredis; il peut aussi étre consulté dans le site Web de la Banque (http://www.bank-
banque-canada.ca).

2. On trouvera dans I'article de Novin et Stuber (1999) une analyse de I’évolution récente des
marchés internationaux des produits de base.
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Les facteurs qui influent sur I’inflation

La demande globale

L’expansion de I’économie canadienne a été trés soutenue aux
trois premiers trimestres de 1999, et la marge de capacités inutili-
sées a continué de se résorber. Les conditions monétaires sont res-
tées expansionnistes, la demande globale a été exceptionnellement
dynamique aux Etats-Unis et I’économie asiatique ainsi que les
marchés mondiaux des produits de base ont commencé a se
redresser. En conséquence, le PIB réel du Canada (selon les don-
nées des comptes nationaux) a crd d’environ 3,8 % en chiffres
annualisés au premier semestre de 1999, alors qu’il avait aug-
menté de 2,8 % entre le quatrieme trimestre de 1997 et celui de
1998. La croissance devrait étre encore plus vigoureuse au troi-
sieme trimestre de 1999 qu’au cours des six premiers mois de
I'année, si I'on en juge par les fortes ventes d’automobiles qui ont
été réalisées durant ce trimestre et par la robustesse des ventes au
détail et de la production en juillet et en aoGt.

Les dépenses des ménages ont connu au premier semestre de
1999 une progression beaucoup plus marquée qu’au semestre preé-
cédent. Par conséquent, le taux de I’épargne personnelle a encore
diminué pour toucher un trés bas niveau au milieu de 1999. (Le
taux d’épargne national s’est tout de méme accru depuis 1992,
comme I'indique la Note technique 2.)

Un certain nombre de facteurs liés au marché du travail ont
contribué & renforcer la confiance des consommateurs
(Graphique 5), ce qui a favorisé I’essor considérable des ventes de
maisons et de biens durables au premier semestre de 1999, lequel
s’est poursuivi au troisieme trimestre. Les gains notables réalisés
au chapitre de I'emploi depuis un an ont été particulierement
manifestes en ce qui concerne les emplois salariés et les emplois a
plein temps (Graphique 6)2. L’amélioration des perspectives
d’emploi a amené de nombreux travailleurs a réintégrer la popula-
tion active, et les taux d’activité ont augmenté pour les hommes et
les femmes de tous les groupes d’age. Malgré tout, le taux de ché-
mage a baissé de 1,2 point de pourcentage depuis le milieu de
I’'année 1998.

2. La croissance globale de I’emploi a été faible de février a aoGt (aprés avoir
été rapide les mois précédents). En interprétant I’évolution économique, nous
avons eu tendance a attacher moins d’importance aux fluctuations a court
terme de cette mesure, parce que depuis deux ans environ, le profil trimestriel
de la croissance de I’emploi ne refléte pas celui de la croissance du P1B, comme
cela avait été le cas par le passé. C’est pourquoi, au Graphique 6, la croissance
de I'emploi est présentée en glissement annuel.
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Note technique 2

L’évolution des taux d’épargne au Canada envisagée
dans une optique internationale

Les taux d’épargne nationaux (établis sur la base de I’épargne totale des
menages, des entreprises et des administrations publiques) se sont nettement accrus
au Canada et aux Etats-Unis depuis 1992 a cause surtout de I'assainissement des
finances publiques dans ces deux pays Cette augmentatlon s’est produite en dépit
du recul continu du taux d’épargne des menages Aprés avoir connu une baisse
marquée au début des années 1990, le taux d’épargne des Canadiens s’approche
maintenant du taux observé dans les grands pays européens et dépasse a nouveau le
taux enregistré aux Etats-Unis.

Les diminutions du taux d’épargne des ménages ont eu tendance a coincider
avec les hausses de I'actif net des ménages, attribuables en partie aux gains en
capital. La progression déja rapide de la richesse des ménages a pu en effet atténuer,
aux yeux de ces derniers, la nécessité d’épargner une partie de leur revenu dispo-
nible. Les pays du Groupe des Sept (G7) ou I'actif net a le plus progressé durant les
années 1990 sont le Canada, les Etats-Unis et la France.

Les baisses que le taux d’épargne des ménages a accusées dans les pays indus-
trialisés au cours des années 1990 ont également coincidé en régle générale avec les
efforts d’assainissement des finances publiques. Cette simultanéité donne a penser
gu’une amélioration soutenue des finances publiques peut amener les ménages a
s’attendre & un allégement futur du fardeau fiscal et & réduire la part de leur épargne
réservée au paiement de leurs futurs impéts. Selon les résultats empiriques dispo-
nibles dans le cas du Canada, un redressement persistant du solde budgétaire du
secteur public s accompagneralt a hauteur de 50 a 60 % d’une baisse de I'épargne
accumulée par les ménages®.

Taux d’épargne dans les pays du G7

Taux d’épargne des ménages Taux d’épargne nationaux en termes bruts

% %

20 — — 20 35— — 35
15 — —1 15 30 — —1 30
10 |— Canada — 10 25 [ — —1 25

Canada
51 - —1 5 20 20
Etats-Unis
0 0 15 — 15
-5\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\-5 10 10
1985 1990 1995 1985 1990 1995

Source : OCDE (1999)
1. Moyenne simple des taux observés en Allemagne, en France, en ltalie et au Royaume-Uni

Nota : Les taux indiqués pour 1999 dans le cas du Canada et des Etats-Unis sont des estimations fondées sur les données
des deux premiers trimestres.
Les chiffres relatifs aux taux d’épargne nationaux en termes bruts enregistrés en Europe et au Japon en 1998 sont
des estimations fondées sur les données dont la Banque dispose a I'heure actuelle.

1. Les taux d’épargne sont mesurés ici sur la base des comptes nationaux.

2. Les taux d’épargne des ménages doivent étre comparés avec circonspection d’un pays
a lI'autre, car le taux d’inflation, le régime fiscal, les définitions des concepts dans la comp-
tabilité nationale et la situation économique des pays considérés peuvent différer.

3. Voir Bérubé et Coté (document de travail de la Banque a paraitre).
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Les entreprises ont accru trés fortement leurs dépenses en
biens d’équipement au cours des six premiers mois de 1999, I'évo-
lution économique favorable a I’échelle mondiale ayant contribué
a leur redonner confiance. Par ailleurs, la chute rapide des prix
des ordinateurs, qui s’était amorcée au milieu de 1998, et la néces-
sité de mettre a niveau les systemes en vue de les adapter au pas-

sage a I’an 2000 ont contribué a une hausse importante du volume
des ventes d’ordinateurs et d’autres piéces de I’équipement de
bureau.
Graphique 5
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* Source : Conference Board du Canada
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Graphique 6
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Les investissements des
entreprises ont aussi
augmenté rapidement...



Les investissements en stocks ont commencé a se redresser au
premier semestre. Les entreprises ont en effet tenté de ramener
leurs stocks a des niveaux normaux a la suite de I’essor inattendu
des exportations de biens manufacturés vers les Etats-Unis qui a
été observé a la fin de 1998.

Dans la foulée de I'accélération de la demande intérieure, par-
ticulierement en ce qui concerne les biens a forte teneur en impor-
tations, comme les machines et le matériel, les importations en
volume ont progressé beaucoup plus rapidement au premier
semestre de 1999 qu’au semestre précédent.

Bien que toujours vive, la croissance des exportations cana-
diennes a ralenti par rapport au rythme élevé qui avait été enre-
gistré au second semestre de 1998. A I’époque, les exportations
étaient stimulées par un accroissement prononcé de l’activité aux
Etats-Unis dO en partie aux efforts déployés pour ramener les
stocks de véhicules automobiles a des niveaux plus normaux a la
suite d’arréts de travail. Dans I'’ensemble, toutefois, I’expansion
des exportations a continué d’étre soutenue dans une large mesure
par la position concurrentielle favorable de I'industrie canadienne.
De fait, les données portant sur les mois de juillet et aoQt indi-
guent une accélération marquée des exportations, alimentée par
la vigueur de la demande aux Etats-Unis.

La croissance des importations ayant dépassé celle des expor-
tations, I'excédent de la balance commerciale a considérablement
diminué en volume au premier semestre de 1999. Mais les termes
de I’échange se sont améliorés de fagon notable, surtout en raison
du relevement des prix des produits de base. Par conséquent, le
déficit de la balance courante (en termes nominaux) a beaucoup
baissé, pour se situer autour de 1/2 % du piB (Graphique 7).
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Graphique 7

Balance des paiements courants
En pourcentage du PIB nominal
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La maitrise des co(ts

La croissance des salaires, qui sont la plus importante compo-
sante des colts de production de biens et de services, a eu ten-
dance a s’accélérer légérement en 1999. Les augmentations
annuelles consenties aux employés syndiqués du secteur privé se
sont ainsi chiffrées en moyenne a 2,2 % au cours des huit premiers
mois, contre 1,8 % au second semestre de 1998 (Graphique 8). Pour
leur part, les hausses négociées dans le secteur public ont atteint
en moyenne 1,9 %. Le taux moyen d’augmentation des salaires
dans le secteur syndiqué a été influencé par les hausses apprécia-
bles qui ont été accordées aux travailleurs qualifiés actuellement
en forte demande, tels qu’infirmiers et informaticiens. Selon les
données parues dans la publication de Statistique Canada intitulée
Information population active, la progression sur douze mois des
gains horaires moyens (heures supplémentaires non comprises)
pour les employés permanents a été de 2,1 % au second trimestre
de 1999 et de 2,6 % au troisiéme trimestre, contre 1,8 % au dernier
trimestre de 1998. On estime donc que la hausse tendancielle des
salaires dans I’ensemble de I’économie s’est située dans une four-
chette allant de 2 &4 2,5 %.

Cette accélération de la progression des salaires coincide
cependant avec une reprise de la croissance de la productivité du
travail. En effet, compte tenu de I’avance trés timide des revenus
du travail par heure-personne, due en partie a un accroissement
de la proportion d’employés moins bien rétribués, la relance de la
productivité a provoqué une baisse sur quatre trimestres des co(ts
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unitaires de main-d’ceuvre (Graphique 9). Au fil du temps, les
revenus du travail (corrigés pour tenir compte de I'inflation fon-
damentale) devraient augmenter a un rythme compatible avec la
croissance tendancielle de la productivité du travail.

%

Graphique 8

Accords salariaux et autres indicateurs de la progression des salaires
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Graphique 9
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Les pressions estimatives sur
la capacité de I’économie

Le taux d’expansion de la production a été supérieur au taux

de croissance estimatif de la production potentielle au premier
semestre de 1999. Par conséquent, I'écart de production — soit la
marge de capacités inutilisées en pourcentage de la production
potentielle — établi selon I'estimation traditionnelle de la Banque
s’est rétréci, passant d’a peu prés 1,0 % a la fin de 1998 a envi-

ron

0,25 % au milieu de 1999 (Graphique 10)3. Toutefois, comme

nous lI'avons déja souligné, les estimations de I’écart de produc-
tion doivent toujours étre interprétées avec prudence. Les données
rétrospectives concernant le piB réel sont en effet souvent révisées,
et une grande incertitude entoure les effets que peuvent exercer

sur

la production potentielle un certain nombre de facteurs tels

gue le bas taux d’inflation, les investissements importants effec-
tués en machines et matériel et dans la technologie ainsi que les
diverses mesures des pouvoirs publics ayant eu pour résultat
d’accroftre la souplesse des marchés des produits et du travail.

%

Graphique 10
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* Les zones ombrées autour des valeurs estimées de I'écart de production représentent (des plus foncées
aux plus pales) les intervalles de confiance a 25 %, 50 %, 75 % et 95 %.

3. Au moment de la publication du Rapport de mai, on avait estimé a 1,25 %
environ I'écart de production a la fin de 1998. Les estimations passées de
I’écart de production ont été révisées en fonction des résultats d’une réévalua-
tion du profil d’évolution de la production potentielle. Celle-ci a pris notam-
ment en considération les importantes révisions apportées rétrospectivement

aux

estimations du PIB réel dans les comptes nationaux (surtout pour la

période 1995-1997) qui ont été publiées en juin.
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... les autres indicateurs
ne témoignent d’aucune
augmentation impor-
tante des pressions sur la
capacité de I’économie.
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Comme en faisait état la derniére livraison du Rapport?, lors-
qgue I'on pense que I'économie fonctionne presque aux limites de
sa capacité, il faut, compte tenu de I'incertitude qui entache I'esti-
mation de la production potentielle et de I’écart de production,
suivre de prés un large éventail d’indicateurs des pressions s’exer-
cant sur la capacité de I’économie et I'inflation, y compris les
variations de I'inflation mesurée par I'indice de référence par rap-
port au taux attendu. Les indicateurs qui sont mentionnés dans la
présente section ne témoignent d’aucune intensification notable
des pressions au cours des six derniers mois.

4. Voir la Note technique 4 de la livraison de mai 1999 du Rapport.
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3. LA REALISATION DES CIBLES DE MATTRISE
DE L'INFLATION

La Banque du Canada a maintenu le tau