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LA STRATEGIE DE MAITRISE DE L'INFLATION
AU CANADA

La maitrise de I'inflation et I’économie

La maitrise de '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 1’écono-
mie, ce qui aide a améliorer la croissance de l'activité au fil du temps et a
atténuer les variations cycliques de la production et de 'emploi.

L’outil de la politique monétaire

Des annonces portant sur 1'outil de la politique monétaire de la Banque,
a savoir le taux cible du financement a un jour, sont effectuées, a moins de
circonstances exceptionnelles, a huit dates préétablies pendant I’année.

En fixant une cible pour le taux du financement a un jour, la Banque du
Canada exerce une influence sur les taux d’intérét a court terme pour impri-
mer a la masse monétaire un rythme d’expansion compatible avec la cible
de maitrise de l'inflation. Le mécanisme de transmission est complexe et
comporte des décalages dont la durée est a la fois longue et variable; I'inci-
dence qu’a une modification des taux directeurs sur l'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 1'établissement d'une série de cibles en vue de
ramener le taux d’augmentation de 1'IPC global au milieu d'une fourchette
de 1 a 3 % pour la fin de 1995. Cette fourchette cible de maitrise de 1'infla-
tion a été reconduite a quelques reprises, la derniére fois en mai 2001,
lorsqu’il a été décidé d’en prolonger 1'application jusqu’a la fin de 2006. La
politique monétaire continuera donc d’étre axée sur le maintien du taux
d’inflation a 2 %, soit le point médian de la fourchette, afin de maximiser la
probabilité que l'inflation demeure a l'intérieur de celle-ci et d’accroitre la
prévisibilité de l'inflation a long terme (Crawford, 2001).

Le suivi de l'inflation

Une bonne part des variations que connait I'IPC global a court terme
est attribuable aux fluctuations passageres des prix de composantes
volatiles, comme les fruits et I’essence, et aux modifications des impots
indirects. C’est pourquoi la Banque se concentre sur un indice qui mesure
lI'inflation fondamentale — appelé indice de référence — en excluant huit des
composantes les plus volatiles de I'IPC ainsi que I'effet des modifications des
impots indirects sur les autres composantes. Cet indice est généralement un
meilleur indicateur des mouvements futurs de 1'IPC global que ne le sont les
variations passées de 1'IPC (Macklem, 2001).
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1. VUE D’ENSEMBLE

La croissance de 1’économie mondiale s’est poursuivie a un rythme
solide depuis la publication, en juillet, de la Mise a jour du Rapport sur
la politique monétaire. Au Canada, 1'expansion a légérement dépassé
les prévisions au premier semestre de 1’année. Considérée globale-
ment, ’économie du pays semble maintenant fonctionner aux limites
de sa capacité de production.

Parallélement, les économies mondiale et canadienne ont
continué d’étre marquées par de fortes variations des cours de 1’éner-
gie. Si les poussées des prix du pétrole brut et de I'essence causées par
les ouragans qui ont frappé le golfe du Mexique se sont déja inversées,
les cours du gaz naturel et du mazout, ainsi que de 'essence, sont net-
tement supérieurs aux niveaux ou ils se situaient en juillet, au moment
de la parution de la Mise a jour.

En outre, le cours du dollar canadien évolue dans une fourchette
plus élevée par rapport au dollar américain depuis la fin de 1'été et il
s’est accru encore davantage vis-a-vis d’autres grandes devises. Cette
vigueur récente semble étre soutenue par plusieurs facteurs fondamen-
taux, dont les hauts niveaux des prix du pétrole brut et du gaz naturel
ainsi que la tenue généralement robuste de 1’économie canadienne.

Les fluctuations passées et récentes des cours de l'énergie et du
taux de change du dollar canadien, de méme que la concurrence livrée
par la Chine et les autres pays nouvellement industrialisés donnent
lieu a d'importants ajustements au sein de 1’économie canadienne.
Ceux-ci ont entrainé des variations considérables dans les profils de
croissance des divers secteurs et régions, ce qui complique beaucoup
I’évaluation des pressions s’exercant sur 'appareil de production et de
I'évolution future de la production potentielle. A la lumiére des ajuste-
ments en cours et de la faible progression affichée ces derniéres années
par la productivité, la Banque a légerement réduit son estimation de la
croissance de la production potentielle pour 2005 et 2006.

Dans son scénario de référence, la Banque prévoit que 1'économie
canadienne continuera de tourner a plein régime d’ici la fin de 2007. Le
PIB réel devrait progresser a peu pres au méme rythme que la produc-
tion potentielle durant la période de projection, s’accroissant en
moyenne de 2,8 % en 2005, de 2,9 % en 2006 et de 3 % I’année suivante.

Etant donné que 1'économie fonctionne aux limites de sa capacité
et que I'énergie a renchéri, les pressions a la hausse sur les prix a la
consommation se sont quelque peu renforcées depuis la parution de la
Mise a jour de juillet. Le taux d’augmentation annuel de l'indice des
prix a la consommation (IPC) s’est probablement hissé au-dessus de 3 %
en septembre. En supposant que les cours de 1’énergie suivront la tra-
jectoire indiquée par les prix actuels des contrats a terme, l'inflation
mesurée par I'IPC devrait avoisiner 3 % en moyenne pendant le reste de
I'année et le premier semestre de 2006, avant de redescendre a la cible
de 2% au second semestre. Par contraste, l'inflation mesurée par

Le présent rapport se fonde sur l'information regue a la date d’annonce préétablie du
18 octobre 2005.

Modifications du taux
cible du financement a un
jour depuis la parution de
la Mise a jour de juillet

7 septembre — haussé de
25 points de base a
2,75 %

18 octobre — haussé de
25 points de base a 3 %
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lI'indice de référence devrait se maintenir au-dessous de 2 % au cours
des prochains mois. Mais comme l"économie tourne a plein régime et
que les attentes d’inflation a long terme semblent bien arrimées, la Banque
s’attend a ce que le taux d’accroissement de l'indice de référence
remonte a 2 % d’ici le milieu de 2006.

Le scénario de référence de la Banque relativement a la production
et a I'inflation est entaché d'un certain nombre de risques et d’incertitudes.
Pour les quatre a six prochains trimestres, ces risques concernent
notamment 'ajustement de I'économie canadienne aux changements
en cours a 1’échelle mondiale, 1'incertitude entourant le niveau actuel et
la croissance future de la production potentielle, ainsi que I"évolution
des prix de I'énergie. Ces risques a court terme semblent équilibrés.
Toutefois, le danger que la correction des déséquilibres économiques
mondiaux puisse s’accompagner d'une période de faible expansion a
I’échelle internationale s’accentue a partir de 2007.

La Banque a relevé son taux directeur de 25 points de base le
7 septembre et a nouveau le 18octobre, pour le porter a 3%
(Graphique 1).

Tenant compte de sa projection et du fait que I'économie cana-
dienne semble maintenant fonctionner aux limites de sa capacité, la
Banque estime qu’il faudra encore réduire le degré de détente moné-
taire afin de maintenir I'équilibre entre 1’offre et la demande globales
au cours des quatre a six prochains trimestres et de garder l'inflation
au taux cible. Cependant, comme les risques a la baisse qui entachent
les perspectives mondiales deviennent prépondérants a partir de 2007,
la Banque suivra avec une attention particuliere 1’évolution de la
conjoncture internationale. De fagon plus générale, elle continuera
d’évaluer les ajustements et les tendances sous-jacentes au sein de
I’économie canadienne, ainsi que la résultante des risques, afin de
mener la politique monétaire de maniere a maintenir l'inflation a la
cible visée a moyen terme.

Graphique 1
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2. ’EVOLUTION RECENTE DE L'INFLATION

Le taux d’accroissement sur douze mois de l'IPC global a
connu une volatilité considérable au cours des huit premiers mois
de 2005 et s’est situé, en moyenne, légérement au-dessus de la
cible de maitrise de l'inflation de 2 % visée par la Banque. L'infla-
tion mesurée par l'indice de référence — un indicateur de la ten-

dance fondamentale de l'inflation — s’est établie a 1,6 % en
moyenne durant la méme période’.

L’inflation et la cible de 2 %

Le taux d’augmentation sur douze mois de 1'IPC global a été
tres volatil au premier semestre de 2005, oscillant dans une four-
chette de 1,6 a 2,4 %, principalement sous l'effet des variations des
prix de I'essence. Par ailleurs, les nouvelles hausses substantielles
des cours du pétrole brut depuis la fin de mai ont poussé ce taux a
2,6 % en aoft, et celui-ci s’est probablement hissé au-dessus de
3 % en septembre en raison de la flambée des prix du carburant
qui a suivi les perturbations des opérations de raffinage aux Etats-
Unis provoquées par les récents ouragans.

Graphique 2
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1. L'indice de référence exclut huit des composantes les plus volatiles de
I'IPC global et I'effet des modifications des imp6ts indirects sur les autres
composantes. Ces huit composantes sont les fruits, les légumes, 1'essence,
le mazout, le gaz naturel, le transport interurbain, les produits du tabac et
les intéréts sur les préts hypothécaires.

L’inflation mesurée par
I'tPc global s’est établie
légerement au-dessus de
2 % en moyenne durant
les huit premiers mois
de 2005.

Le taux d’accroissement
de I'IPC global a affiché
une certaine volatilité,
atteignant 2,6 % en
aoiit 2005.



Le taux d’augmentation
de l'indice de référence et
les autres mesures de
Uinflation tendancielle

sont demeurés sous les 2 %.

L’expansion économique a
été plus vive que prévu
durant la premiére moitié
de 2005...
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Graphique 3
Indice deréférence et autres mesures del’inflation tendancielle
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*  Danslamesure IPCP, la pondération de chacune des composantes du panier de |’ IPC est multipliée
par un coefficient qui est inversement proportionnel alavariabilité de la composante.
** Lamesure IPCHAEI exclut I’ alimentation, I’ énergie et I’ effet des modifications des impotsindirects.

L’inflation mesurée par 1'indice de référence a été de 1,7 % en
aott (Graphique 2). Ce taux correspond a celui projeté pour le
troisieme trimestre dans la Mise a jour de juillet. Les autres mesures
de l'inflation tendancielle que la Banque suit sont aussi restées
inférieures a 2 % (Graphique 3).

Le repli des cours mondiaux de divers produits de consomma-
tion et 'appréciation passée du dollar canadien, qui ont fait fléchir
les prix d’un bon nombre de biens a forte teneur en importations,
sont une source importante de pressions a la baisse sur le taux
d’augmentation de l'indice de référence depuis le début de 2005.
Les mouvements a court terme de cette mesure de l'inflation
s’expliquent dans une large mesure par les fluctuations des prix
des véhicules automobiles.

Les facteurs qui influent sur 'inflation

La demande globale au Canada

Le PIB réel a progressé a un rythme annuel de 2,7 % au premier
semestre de 2005, ce qui est supérieur a la prévision énoncée dans
la Mise a jour de juillet. Par conséquent, le niveau d’activité en
milieu d’année était un peu plus élevé qu’escompté. Apres avoir
examiné les données disponibles et jugé modestes les répercus-
sions des perturbations de I’économie américaine provoquées par
les récents ouragans, la Banque estime que la croissance du PIB
canadien a été de 3 % environ au troisiéme trimestre de 2005.
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Graphique 4
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La demande intérieure finale a poursuivi son essor durant la
premiere moitié de 2005 (Graphique 4). En outre, les exportations
nettes, qui avaient accusé un fort recul au second semestre de I’an
dernier, n’ont guere varié dans 1’ensemb]e.

La reprise des exportations canadiennes au premier semestre
de cette année a été alimentée par la vigoureuse expansion de
I’économie américaine. L'appréciation du huard en 2003 et en
2004, qui avait grandement contribué au repli des exportations au
second semestre de l’an dernier, n’a pas semblé avoir d’autres
retombées négatives sensibles sur le niveau de ces derniéres au
premier semestre de 2005. Les exportations de machines et maté-
riel ont connu une hausse particulierement vive, tandis que celles
de produits automobiles ont fléchi. Les importations se sont aussi
accrues sous l'impulsion de la robustesse de la demande intérieure
finale, mais leur progression a été freinée par une réduction des
investissements en stocks.

Cette réduction traduit en grande partie la réaction des fabri-
cants et des grossistes a la chute de la demande étrangere au cours
des six derniers mois de 2004. En revanche, les dépenses d’inves-
tissement des entreprises ont continué de croitre a un rythme
appréciable au premier semestre de 2005, pour ce qui est tant des
ouvrages que des machines et du matériel. Les dépenses des
ménages ont aussi augmenté fortement a la faveur des nouveaux
gains enregistrés au chapitre des revenus réels et de la richesse
personnelle.

De facon générale, les données sur 1’évolution de la monnaie
au sens étroit cadrent avec le taux de 3 % environ auquel la Banque
estime actuellement la croissance du PIB réel pour le troisieme

... car la demande
intérieure finale s’est
fortement accrue...

... et les exportations se
sont redressées, alors que
la croissance des impor-
tations s’est ralentie.

Les dépenses d’investisse-
ment des entreprises ont
fortement augmenté.



L’économie semblait
fonctionner aux limites
de sa capacité au milieu
de l'année.
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Graphique 5
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référence), retardée d' un trimestre. L’ agrégat M 1+ a été corrigé afin d’ en exclure les actifs
détenus dans les fonds clones.

** |etaux de croissance de M1+ pour le troisiéme trimestre a été estimé a partir des données
dejuillet et aolt.

trimestre de l'année et laissent entrevoir un léger tassement au
dernier trimestre (Graphique 5).

Les pressions estimatives sur la capacité de I’économie

La mesure dont la Banque se sert habituellement pour estimer
I’écart de production donne a penser que l’économie fonction-
nait aux limites de sa capacité au deuxieme trimestre de 2005
(Graphique 6 et Note technique 1).

Le taux d’utilisation des capacités dans le secteur des produits
non agricoles publié par Statistique Canada continue de faire état
de pressions plus intenses que ne le laisse croire 1’estimation de
I’écart de production fournie par la mesure habituelle. En outre, la
proportion des entreprises ayant signalé des pénuries de main-
d’ceuvre dans le cadre de I'Enquéte sur les perspectives des entreprises
de la Banque parue cet automne dépassait largement la moyenne,
alors que le pourcentage de celles ayant affirmé qu’elles auraient
des difficultés a répondre a une hausse inattendue de la demande
se situait un peu au-dessus de la moyenne (Graphique 7). Les
contraintes de capacité se manifestent surtout dans les secteurs de
la construction, de la production de matiéres premiéres et du transport.

En revanche, d’autres indicateurs témoignent de pressions
moins fortes. Depuis la fin de 2003, I'inflation mesurée par l'indice
de référence se maintient sous les 2 %. De méme, malgré la pro-
gression affichée par certaines mesures des augmentations de
salaires, les gains a ce titre sont demeurés modérés dans 1’ensemble.

10
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Note technique 1

La croissance de la production observée et la mesure de la croissance
dela production potentielle

La production potentielle désigne la quantité de biens et de services que 1’écono-
mie peut générer de facon soutenue sans attiser les pressions inflationnistes. Comme
elle ne peut étre directement observée, il faut 'estimer. Pour établir sa mesure de la
production potentielle, la Banque commence par scinder les variations de la produc-
tivité du travail et de l'offre de travail en leurs composantes tendancielles et cycli-
ques, en se basant sur les mouvements de variables directement observables comme
le taux d’activité, la croissance de la population et de la productivité et I'inflation des
prix et des salaires. Elle combine ensuite les composantes tendancielles obtenues en
une mesure économétrique de la production potentielle. La Banque met constam-
ment a jour ses estimations du potentiel de 1'’économie a la lumiére des nouvelles
données qu’elle recoit et des résultats de ses travaux de recherche.

Le taux de croissance de la production potentielle ainsi mesuré par la Banque a
varié dans le temps (Graphique A). Il est en effet passé de quelque 4 % en 1999 a
environ 2,5 % en 2002, a la suite du ralentissement tendanciel de la progression de la
productivité du travail qui a marqué cette période.

L'écart de production correspond a la différence entre les niveaux, et non les taux
de croissance, de la production observée et de la production potentielle. Il constitue
un indicateur de I'importance de l'offre ou de la demande excédentaire au sein de
I'économie (voir le Graphique 6). Ces mesures économétriques de la production
potentielle et de I'écart de production sont teintées d’une grande part d’incertitude.
Elles doivent par conséquent étre interprétées avec beaucoup de circonspection. C’est
pour cette raison que le Conseil de direction analyse aussi une vaste gamme d’indica-
teurs au moment d’évaluer 'ampleur des pressions s’exergant sur la capacité de
production (voir le site de la Banque a l’adresse www.banqueducanada/fr/taux/
indinf-f.html).

La Note technique 2 traite de certains des facteurs que la Banque doit prendre en
considération pour prévoir la croissance de la productivité du travail et la production
potentielle.

Graphique A

Croissance de la production potentielle et de la production observée
Taux de variation trimestriel annualisé
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Graphique 6
Estimation del’écart de production*
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2 — — 2
0 0
-2 — 2
-4 IH‘IH‘IH‘Hl‘lll‘HI‘HI‘IH‘HI‘IH -4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
* Les zones ombrées autour des valeurs estimées de I’ écart de production représentent (des plus
foncées aux plus pales) des intervalles de confiance &25 %, 50 %, 75 % et 95 %.
Nota: Lavaleur estimée del’écart pour le troisiéme trimestre de 2005 se fonde sur une croissance
prévue de la production de 3 % (en rythme annuel) pour ce trimestre.
Graphique 7
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*  Différence entre la production observée et la production potentielle estimée. || convient de noter
que lavaleur estimée de I’ écart pour |e troisiéme trimestre de 2005 se fonde sur une croissance
prévue de la production de 3 % (en rythme annuel) pour ce trimestre.

** Pourcentage des entreprises ayant indiqué qu’ elles auraient quel ques difficultés ou de sérieuses
difficultés a répondre & une hausse inattendue de la demande ou des ventes
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Dans la Mise a jour de juillet, la Banque exprimait ’avis que
I’économie fonctionnait légerement en deca de ses capacités au
milieu de 2005. Aprés avoir passé en revue tous les indicateurs
des pressions s’exercant sur 1’appareil de production, le Conseil de
direction estime maintenant que, considérée globalement, I’écono-
mie tournait a plein régime a la mi-année. Cette révision a la
hausse reflete la cadence plus vive que prévu de la croissance au
premier semestre de 2005 et I’opinion selon laquelle le niveau de
la production potentielle est quelque peu inférieur a ce que 'on
avait cru antérieurement.

Les entreprises doivent constamment s’adapter aux change-
ments que subit leur environnement économique. La forte concur-
rence livrée par les économies nouvellement industrialisées (en
particulier la Chine), I'appréciation du dollar canadien et le ren-
chérissement de 1'énergie ont nécessité un ajustement encore plus
prononcé que celui qu’elles doivent opérer d’habitude. Les varia-
tions tres importantes des prix relatifs des produits de base et des
biens manufacturés qui en ont résulté ont créé des disparités dans
la croissance observée d’une région a l'autre et d'un secteur a
I'autre.

Les contraintes de capacité se font surtout sentir dans les pro-
vinces productrices d’énergie de 1'Ouest, ou la montée des prix du
pétrole et du gaz naturel a donné lieu a une augmentation des
revenus ainsi que des profits et des investissements. L'expansion
soudaine de l’activité a entrainé des pénuries de main-d’ceuvre,
non seulement dans le secteur de l’énergie, mais aussi dans
d’autres industries qui puisent dans le méme bassin de travailleurs.

La situation dans le secteur de la fabrication est un peu diffé-
rente. Comme les entreprises manufacturieres exportent une part
importante de leur production, elles ont souffert de la forte appré-
ciation du huard depuis 2002 qui a réduit la compétitivité des pro-
duits canadiens.

L'ajustement aux changements rapides de leur position concur-
rentielle s’est avéré ardu pour de nombreuses entreprises. Les
enquétes menées par la Banque confirment que les firmes cana-
diennes s’y emploient néanmoins pour faire face aux conditions
économiques changeantes. En outre, les résultats de 1"Enquéte sur
les perspectives des entreprises parue récemment indiquent que les
intentions d’investissement et d’embauche restent fortes dans toutes
les régions du pays et dans la majorité des secteurs, et que les
entreprises demeurent optimistes globalement a 1'égard des pers-
pectives économiques.
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Les coiits unitaires de
main-d’ceuvre ont aug-
menté de 2 % au deuxieme
trimestre de 2005 compa-
rativement au niveau

ou ils se situaient un an
plus tot.

La croissance de la
productivité du travail
a été faible.
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Les cofits

N

Le taux d’augmentation sous-jacent des salaires, calculé a
l'aide d’indicateurs tels que le salaire horaire moyen des employés
permanents et la rémunération horaire dans le secteur des
entreprises, semble s’étre établi entre 21/2 et 3 1/2 % au cours des
derniers mois (Graphique 8). Parallelement, le rythme d’accroisse-
ment en glissement annuel de la rémunération horaire dans le secteur
des entreprises s’est intensifié pour atteindre 2,7 % au deuxieme
trimestre de 2005.

Graphique 8

Accords salariaux et salaire horaire moyen
Augmentation annuelle effective du taux de rémunération de base stipulée
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*  Source : Information population active (données les plus récentes : septembre 2005)
** Source : Développement des ressources humaines Canada (données les plus récentes : ao(t 2005)

Au cours de la méme période, la productivité du travail s’est
accrue d’a peine 0,6 % par rapport au niveau ou elle se situait un
an auparavant, aprés n’avoir presque pas progressé pendant deux
ans. La productivité n’ayant enregistré que de modestes gains au
cours de la derniére année, les cofits unitaires de main-d’ceuvre
dans le secteur des entreprises ont crt de 2% en glissement
annuel au deuxieme trimestre de 2005 (Graphique 9).

La faiblesse persistante de 1’avance de la productivité du tra-
vail est de plus en plus incompatible avec le taux de progression
tendancielle de 1 3/4 % retenu comme hypothese par la Banque et
sur lequel se fonde son estimation de la croissance de la produc-
tion potentielle, qu’elle chiffre a 3 %. L’atonie de cette avance a été
généralisée, se manifestant dans les secteurs de la fabrication, de
la construction et des services (Note technique 2). Bien que cette
atonie provienne en partie de facteurs propres a certains secteurs,
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Note technique 2
L’évolution dela productivité au Canada

Apres s’étre accrue a un rythme annuel robuste de 2,1 % entre 1996 et 2000, la pro-
ductivité du travail a ralenti dans les entreprises canadiennes au début de la présente
décennie et n’a pour ainsi dire pas progressé en 2003 et 2004. Au premier semestre de
2005, elle a légérement augmenté, gagnant environ 0,7 % en rythme annualisé’.

Le vif essor de la productivité durant la deuxieme moitié des années 1990 tenait
largement aux gains enregistrés dans le secteur manufacturier, en particulier dans la
branche des technologies de l'information et de la communication (TIC). Il était aussi
lié a la hausse du ratio capital-travail (I'intensification du capital). De plus, les entre-
prises de commerce de gros et de détail affichaient une excellente tenue en matiere de
productivité.

L'essoufflement récent de la productivité reflete un net ralentissement de l'intensi-
fication du capital et des gains d’efficience tirés de l'utilisation du capital et du travail.
La croissance de la productivité du travail a d’abord fléchi dans l'industrie manufactu-
riere, puis elle a diminué dans le secteur de la construction. La décélération plus mar-
quée observée a ce chapitre en 2003 et 2004 touchait le secteur des services. La
croissance de la productivité a faibli dans un grand nombre de branches, mais c’est
dans le secteur de la finance, de I'assurance et de I'immobilier qu’elle a le plus ralenti.

La diminution de la productivité dans la construction pourrait s’expliquer par le
recours a une main-d’ceuvre moins expérimentée en réponse a une demande soute-
nue. Dans le secteur des services, des problemes de mesure et les complications ren-
contrées pour parvenir a une intégration efficace des TIC pourraient étre en cause. Une
partie du repli récent de la croissance de la productivité pourrait également étre due
aux ajustements que les entreprises et leurs salariés ont dti opérer a la suite de 'appré-
ciation du dollar canadien, du renchérissement de 1’énergie et de 'apparition de nou-
veaux concurrents, surtout dans les économies nouvellement industrialisées d’Asie
(voir la Note technique 1 du Rapport d’avril 2005).

Malgré les chiffres décevants des dernieres années, certains signes annoncent un
redressement de la productivité du travail. D’abord, la croissance de la productivité a
recommencé a augmenter dans le secteur manufacturier fin 2004, a la faveur d'un
regain de productivité dans diverses branches comme celles de la production d’équi-
pement informatique, de machines et de matériel de transport. Ensuite, les dépenses
d’investissement se sont nettement accrues, ce qui devrait entrainer une nouvelle
intensification du capital. Enfin, on s’attend a ce que la progression de la productivité
soit favorisée par la poursuite des ajustements amorcés par les entreprises en vue
d’adapter leurs dotations en capital et en travail a I'évolution de la conjoncture mondiale.

C’est pourquoi le Conseil de direction continue a tabler sur une hausse tendan-
cielle de la productivité du travail de 'ordre de 1 3/4 %. Conjuguée a un accroisse-
ment tendanciel du facteur travail d’environ 11/4 %, une telle hausse implique une
progression de 3 % de la production potentielle. Cependant, comme, d’apres nos
meilleures estimations, la croissance de la production potentielle s’est établie plus prés
de 2,5 % ces dernieres années (ainsi que 1'indique la Note technique 1) et qu'il se peut
que l’économie mette du temps a s’ajuster entierement a la nouvelle configuration des
prix relatifs, le scénario de référence décrit a la Section 4 du présent rapport postule
que cette croissance reviendra graduellement a 3 % d’ici 2007.

1. Les analystes préferent généralement étudier la croissance de la productivité dans le secteur
des entreprises en raison des problemes que pose la mesure de la productivité du secteur public.
Quoi qu’il en soit, les taux de croissance de la productivité dans 1’ensemble de I’économie et
dans le secteur des entreprises ont été trés similaires en moyenne dans le temps.
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Les termes de I’échange
du Canada ont poursuivi
leur amélioration au pre-
mier semestre de 2005,
mais a un rythme moins
rapide.

Le gaz naturel a forte-
ment renchéri...
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un phénoméne commun pourrait avoir été I’ajustement aux varia-
tions considérables des prix relatifs en cours au sein de 1’écono-
mie. Pris ensemble, la croissance anémique de la productivité du
travail, les ajustements continus opérés par les secteurs et les
signes de pressions sur les capacités donnent a penser que l'aug-
mentation tendancielle de la productivité du travail a été infé-
rieure a 1 3/4 % dernierement et pourrait mettre un certain temps
a remonter a ce taux.

Graphique 9

Coltsunitairesde main-d’ cauvre et productivité du travail

dansle secteur desentreprises
Taux de variation sur quatre trimestres
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* Lerevenu du travail comprend le revenu du travail des salariés ainsi qu’un revenu implicite du
travail pour les travailleurs autonomes.
Source : Le Quotidien de Statistique Canada

Les prix des produits de base et les termes de 1’échange

L’augmentation sur douze mois des termes de l’échange du
Canada s’est considérablement ralentie au premier semestre de
2005 du fait que les cours mondiaux de nombreux produits de
base agricoles et matieres industrielles exportés par le Canada se
sont stabilisés. Par conséquent, I'indice des prix en chaine du PIB
(une mesure globale du prix des biens et des services produits au
Canada) s’est accru de 2,2 % entre les deuxiémes trimestres de
2004 et de 2005, ce qui est nettement inférieur au rythme observé
pendant la majeure partie de I’année précédente (Graphique 10).

Le cours du pétrole brut, qui se situait a 58 dollars E.-U. le baril
au moment de la publication de la Mise a jour de juillet, s’est établi
en moyenne a 63 dollars E.-U. le baril pendant la période de dix
jours qui s’est terminée le 14 octobre 2005. L'important renchéris-
sement du pétrole brut depuis la fin de 2003 tient principalement a
une forte poussée de la demande mondiale de produits énergétiques.
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Les cours du gaz naturel ont bondi ces derniers mois, passant
d’un peu moins de 8 dollars E.-U. le million de BTU au moment de
la Mise a jour a 14 dollars E.-U. environ au cours de la période de
dix jours ayant pris fin le 14 octobre. Cette hausse est liée aux per-
turbations qu’a subies l'offre aux Etats-Unis dans la foulée des
récents ouragans, de méme qu’aux répercussions sur la demande
d’électricité, et par ricochet sur celle du gaz naturel, du temps esti-
val particuliérement chaud qu’ont connu les Etats-Unis.

Dans 1’ensemble, les prix des produits de base non énergé-
tiques ont peu varié depuis le milieu de 2005 (Graphique 11). Tout
compte fait, les cours du bois d’ceuvre ont reculé sous l'effet de
I’accroissement de l’approvisionnement. Parallélement, le resserre-
ment de l'offre provoqué par plusieurs greves a donné lieu a une
nouvelle augmentation des prix des métaux.

On s’attend a ce que la poussée des cours du gaz naturel et du
pétrole brut observée depuis le milieu de 2005 entraine une amé-
lioration des termes de l’échange et une progression du revenu
réel du Canada, ce qui donnera lieu vraisemblablement a une nou-
velle hausse marquée des profits des entreprises.

Graphique 10
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3. L’EVOLUTION FINANCIERE

Depuis la publication du Rapport sur la politique monétaire en
avril, les conditions de financement sont demeurées favorables et
les primes de risque sont restées basses?. L'expansion du crédit
aux entreprises et aux ménages se poursuit a un rythme constant.
Le dollar canadien s’est apprécié par rapport au dollar américain
et a d’autres grandes monnaies durant cette période.

Les conditions du crédit

Au Canada comme ailleurs dans le monde, les conditions du
crédit aux entreprises ont continué d’étre avantageuses pour les
emprunteurs depuis avril. Sur les marchés financiers, les rende-
ments des obligations de sociétés et les écarts de taux sur celles-ci
sont restés faibles, tant pour les titres bien cotés que pour ceux de
moindre qualité (Graphique 12). Ces minces écarts sont dus a la
solidité financiere des entreprises, a la demande soutenue des
investisseurs désireux d’acquérir des titres offrant des rendements
supérieurs, ainsi qu’a la présence de liquidités considérables sur
les marchés financiers mondiaux. La croissance vigoureuse des
émissions brutes d’obligations de sociétés montre que les marchés
des capitaux sont facilement accessibles.

Graphique 12

Ecarts de rendement de diver ses obligations
de sociétés canadiennes et obligations étrangeres
En points de base, moyenne mensuelle
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* Ecats établis par rapport aux rendements des obligations du gouvernement canadien
** Ecarts établis par rapport aux rendements des obligations du gouvernement américain
Sources : Merrill Lynch et JPMorgan Chase & Co.

2. Comme la Mise a jour de juillet ne présentait qu'une analyse limitée de la
conjoncture financiere, la présente section passe en revue 1’évolution observée
depuis la publication du Rapport d’avril.
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Si la situation des marchés boursiers n’a guére changé aux
Etats-Unis depuis la livraison d’avril du Rapport, celle de la plu-
part des autres grandes places a connu une amélioration, en raison
notamment des bénéfices importants réalisés par les sociétés. Au
Canada, l'indice composite TSX a affiché une hausse de quelque
9 %, a la faveur des gains enregistrés par les titres du secteur éner-
gétique durant la période.

Le crédit total aux entreprises a continué de progresser a un
rythme annuel d’environ 6 % (Graphique 13). La croissance du
crédit a court et a long terme aux entreprises demeure solide.
L’'investissement visant a améliorer l'efficience est 'un des fac-
teurs déterminants de la demande de crédit. Les investissements
destinés a augmenter la capacité de production semblent concen-
trés dans le secteur de I’énergie.

D’autre part, la vive expansion du crédit total aux ménages ali-
mente toujours le dynamisme de la consommation et du marché
du logement (Graphique 13). Grace a la vigueur de I’emploi et aux
taux d’intérét peu élevés, les bilans des ménages restent sains,
comme en font foi un ratio du service de la dette historiquement
bas et un faible taux de défaillance.

Graphique 13

Créditsaux entreprises et aux ménages
Taux de croissance en glissement annuel
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Les courbes de rendement et le taux de change

Les rendements des obligations américaines a court terme ont
grimpé, tandis que ceux des obligations a long terme n’ont aug-
menté que légerement depuis la publication du Rapport d’avril
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(Graphique 14). La hausse des rendements a court terme est attri-
buable principalement aux majorations du taux des fonds fédé-
raux, qui se situe en ce moment a 3,75 %. Les contrats a terme
boursiers aux Etats-Unis laissent actuellement présager que le taux
directeur s’établira a 4,25 % d’ici la fin de 2005. Il s’agit d'un
niveau un peu plus haut que ne le donnaient a penser les cours a
terme lors de la parution du dernier Rapport.

Graphique 14
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% Taux de rendement des obligations d’ Etat et du papier commercial
6 — —/ 6
5l Etats-Unis Etats-Unis s

(12 avril 2005) R
O e L PPrTT = Canada — 4
(14 octobre 2005)
3 — 3
Canada

2 — (12 avril 2005) — 2
1 | | | | | 1

3 mois 2ans 3ans 5ans 7 ans 10 ans 30 ans

Echéance en mois ou en années

Les bas rendements des obligations a long terme aux Etats-
Unis et dans la plupart des autres pays industriels seraient en
grande partie imputables a des facteurs qui poussent a la hausse
I’épargne mondiale désirée par rapport aux investissements des
entreprises.

Les taux directeurs demeurent moins élevés au Canada qu’aux
Etats-Unis. Cela a eu pour effet d’élargir 1’écart entre les taux
d’intérét américains et canadiens dans I’ensemble de la courbe des
rendements. Ainsi, le taux des obligations canadiennes a deux ans
est d’environ 80 points de base inférieur a celui des obligations du
Trésor américain, comparativement a 60 points en avril dernier. Le
creusement des écarts sur les obligations a long terme s’est égale-
ment poursuivi.

Apres avoir varié a l'intérieur d’une plage de 79 a 83 cents E.-U.
pendant la majeure partie de 2005, le cours du dollar canadien
évolue depuis la fin de 1’été dans une fourchette plus élevée, soit
de 84 a 86 cents E.-U. (Graphique 15). La plupart des autres princi-
pales monnaies se sont affaiblies vis-a-vis du dollar américain
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durant la méme période. Par conséquent, le dollar canadien s’est
apprécié plus vivement par rapport a d’autres grandes devises. Sa
vigueur récente a apparemment été favorisée par des facteurs
fondamentaux tels que le renchérissement de 1’énergie et la bonne
tenue générale de I’économie au Canada.

Graphique 15
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4. LES PERSPECTIVES

La présente section débute par une description du scénario de
référence de la Banque concernant les économies mondiale et
canadienne ainsi que l'inflation. Ce scénario suppose que les prix
de lI"énergie cadreront avec les cours actuels des contrats a terme;
que les déséquilibres mondiaux se résorberont de maniere pro-
gressive et ordonnée a moyenne échéance; et que la devise améri-
caine connaitra une nouvelle dépréciation modérée et graduelle en
termes effectifs réels, le cours du dollar canadien par rapport au
dollar américain devant demeurer a peu pres stable sur I’horizon
de prévision habituel. La présentation du scénario de référence est
suivie d'une discussion sur les risques qui 1’entachent. Ces risques
se révelent particulierement importants a partir de 2007, compte
tenu des incertitudes entourant la facon dont les déséquilibres
mondiaux seront corrigés.

La conjoncture internationale

Dans le scénario de référence de la Banque, le profil d’évolu-
tion des cours du pétrole brut et du gaz naturel se fonde sur les
prix auxquels se négocient actuellement les contrats a terme. Les
cours du brut devraient se situer juste en deca de 65 dollars E.-U.
le baril tout au long de 2006 et de 2007, et ceux du gaz naturel, se
maintenir a 10 dollars E.-U. — ou un peu plus — le million de BTU
jusqu’au premier trimestre de 2007 et descendre sous ce niveau
pour le reste de 1'année (Graphique 16). Ce renchérissement de
I'énergie devrait restreindre légérement 1'offre et la demande glo-
bales a 1’échelle internationale.

Graphique 16
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Nous prévoyons que les prix réels des produits de base non
énergétiques se maintiendront pres des niveaux actuels en 2006 et
en 2007, la progression de 1'offre devant suivre en gros celle de la
demande.

Le scénario de référence de la Banque concernant la croissance
du pB aux Etats-Unis et dans les principales économies d’outre-
mer implique que l’activité mondiale poursuivra son essor a un
rythme d’environ 4 % par an au cours de la période de projection
(Tableau 1).

Tableau 1
Projections relatives a la croissance mondiale
Part du PIB Croissance projetée (en pourcentage)b
mondial réel®
(en pourcentage) 2005 2006 2007

Etats-Unis 21 3,5[0,74] 3,6[0,76] 3,2[0,67]
Union européenne 19 1,2[0,25] 1,7[0,32] 2,2[0,42]
Japon 7 1,7[0,12] 1,6[0,11] 2,2[0,15]
Chine et ENI® d’Asie 17 79[1,34 | 7.2[122] | 7.2[122]
Autres pays 36 4,3[1,63] 4,3[1,55] 4,3[1,55]
Ensemble du monde 100 4,0 4,0 4,0

a. La part de chaque pays pour 2004 est calculée d’apres les PIB mesurés en parité des pou-
voirs d’achat. Source : FMI, base de données des Perspectives de 1’économie mondiale,
avril 2005

b. Les chiffres entre crochets représentent la contribution de chaque région, en points de
pourcentage, au taux de croissance de 1’économie mondiale.

c. Les ENI, ou économies nouvellement industrialisées, comprennent la région admi-
nistrative spéciale de Hong Kong, la Corée du Sud, la Province chinoise de Taiwan et
Singapour.

Source : Banque du Canada

Nous nous attendons a ce que la croissance en Asie demeure
vigoureuse, malgré la hausse des prix de 1’énergie. En Chine et
dans les autres économies nouvellement industrialisées d’Asie,
I’activité continue de se développer rapidement, et cette tendance
persistera dans les prochaines années. En outre, au Japon, la
reprise semble se consolider, et le taux d’inflation devrait y rede-
venir positif d’ici la fin de 2006.

En revanche, dans la zone euro, I'expansion demeure anémique
et ne devrait pas dépasser 1,2 % en moyenne cette année, soit un
peu moins que nous ne l’avions anticipé dans la derniere livraison
du Rapport. Ce léger tassement s’explique en partie par le climat
d’incertitude entourant les réformes structurelles en cours, qui
touchent notamment le marché du travail, ainsi que par la montée
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des cours de l’énergie. La croissance du PIB devrait toutefois
s’intensifier graduellement ces deux prochaines années, a mesure
que la demande intérieure se redressera.

Les données dont nous disposons tendent a indiquer que 1'éco-
nomie américaine a été relativement dynamique. Au deuxieme tri-
mestre de 2005, le PIB réel des Etats-Unis a gagné 3,3 % en taux
annualisé, et les indicateurs mensuels permettent de penser que
I'activité a continué de se renforcer au troisiéme trimestre, grace a
la vigueur particulierement marquée du marché du logement et
des dépenses de consommation. Pour le reste de I’année, toutefois,
la croissance se trouvera freinée par les contrecoups de l'ouragan
Katrina et du renchérissement de 1'énergie.

En conséquence, la Banque prévoit maintenant que le rythme
d’expansion du PIB américain s’établira a 3,5 % en 2005, soit un
peu en deca des 3,7 % qu’elle avangait dans la Mise a jour de
juillet. Ce rythme devrait légerement s’accélérer en 2006, a partir
du moment ou les répercussions de l'augmentation des prix de
I’énergie seront plus que neutralisées par la multiplication des
chantiers liés au nettoyage et a la reconstruction des régions
dévastées par les tempétes3. La croissance devrait ensuite ralentir
légerement en 2007, en raison du fléchissement de la demande
intérieure provoqué par les hausses des taux directeurs et l'aug-
mentation de I’épargne des ménages et de 1'Etat.

Ce scénario de référence suppose que la correction des désé-
quilibres mondiaux s’effectuera sur une longue période, avec des
fluctuations annuelles relativement modestes. C’est ainsi que le
déficit du compte courant américain, auquel font écho les excé-
dents de certains pays asiatiques et de pays exportateurs de
pétrole, devrait commencer a se résorber graduellement a partir
de 2007. Nous prévoyons en effet un raffermissement de la
demande intérieure en Asie, en Europe et dans les pays exporta-
teurs de pétrole cette année-la, un accroissement de 1’épargne pri-
vée et publique aux Etats-Unis, ainsi qu’une nouvelle baisse du
taux de change effectif réel du dollar américain, ce qui stimulera la
demande d’exportations et réduira la demande d’importations de
ce pays.

3. Globalement, en 2005, le taux d’accroissement du PIB réel américain devrait
diminuer de 0,1 % en glissement annuel en raison des dommages considéra-
bles que 'ouragan Katrina a causés a I'économie de ce pays. L'an prochain,
grace aux efforts de reconstruction, ce taux devrait augmenter de 0,1 % voire
un peu plus, selon 'ampleur des travaux financés par le gouvernement
fédéral.
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L’essor vigoureux de la
demande intérieure finale
devrait soutenir l'expan-
sion économique au
Canada tout au long

de 2007.

On s’attend a ce que les
dépenses de consomma-
tion progressent vivement
en 2006 et en 2007...

... et a ce que les exporta-
tions nettes freinent
légérement l'expansion.

BANQUE DU CANADA

La demande et I’offre globales au Canada

Selon le scénario de référence de la Banque pour le Canada,
I’essor vigoureux de la demande intérieure finale devrait de nou-
veau concourir grandement a I’expansion de l’activité économique
au deuxiéme semestre de 2005 et tout au long de 2006 et de 2007.

Plusieurs facteurs permettent de penser que les investisse-
ments des entreprises continueront d’augmenter de fagon mar-
quée. Parmi eux, mentionnons la croissance de 1’économie
mondiale et les signes indiquant que les cours des produits de
base énergétiques et non énergétiques demeureront élevés pen-
dant un certain temps encore, ainsi que le haut taux d’utilisation
des capacités dans un certain nombre d’industries capitalistiques,
le maintien de conditions financiéres favorables, la solidité des
bénéfices et du bilan financier des entreprises, et les réductions
passées des prix des machines et du matériel importés.

Les dépenses de consommation, qui se sont considérable-
ment accrues cette année, devraient progresser vivement tout au
long de 2006 et de 2007, mais a un rythme plus modeste qu’en
2005 et quelque peu inférieur a ce qui avait été prévu dans la Mise
a jour de juillet (Tableau 2). Le renchérissement de 1’énergie aura
tendance a ralentir l'expansion de la consommation (Note
technique 3), tout comme le fera le léger recul de la croissance
attendue du revenu attribuable a la révision a la baisse du taux
d’accroissement de la production potentielle. Néanmoins, les gains
encore solides au chapitre des revenus réels et le niveau relative-
ment bas des taux d’intérét a long terme devraient contribuer a
soutenir le rythme de ces dépenses en 2006 et en 2007. La con-
fiance des consommateurs, récemment ébranlée a la suite des
ouragans qui ont frappé les Etats-Unis, devrait se rétablir. Apres la
forte progression qu’ils ont affichée ces dernieres années, les
investissements dans le secteur du logement devraient rester sen-
siblement inchangés dans 1’ensemb]e.

Les perspectives tirées du scénario de référence continuent de
s’appuyer sur l’hypothése d’'une hausse assez prononcée des
dépenses en biens et en services de tous les ordres de gouverne-
ment, les dépenses globales a ce chapitre et les transferts augmen-
tant presque au méme rythme que les recettes.

La croissance des exportations devrait se poursuivre grace a la
robustesse soutenue de l’économie américaine, alors que Ila
vigueur des investissements en machines et en matériel continuera
de stimuler les importations. Le processus d’ajustement des expor-
tations et des importations a l’appréciation qu’a connue le dollar
canadien en 2003 et en 2004 est maintenant trés avancé, mais
d’autres effets se feront sentir sur les échanges commerciaux si la
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valeur du huard se maintient a 1'intérieur de la fourchette de 84 a
86 cents E.-U. observée ces derniers temps. Malgré la grande incer-
titude entourant le rythme et l'ampleur des conséquences des
variations du taux de change sur les exportations nettes, ces der-
nieres, dans 1'ensemble, ne devraient constituer qu'un faible frein
a I'expansion de la demande globale en 2006 et en 2007. Le profil
attendu des exportations nettes pour 2006 est par conséquent un
peu plus modéré que celui qui avait été prévu dans la Mise a jour
de juillet, principalement & cause de I'appréciation du dollar canadien®.

Tableau 2
Contribution a la croissance annuelle moyenne du PIB réel
En points de pourcentage*
2005 2006 2007
Consommation 22(2,2) 1,6 (1,8) 1,7
Logement 0,3(0,2) -0,2(-0,2) 0
Administrations publiques 0,7(0,8) 1,0(1,0 0,9
Investissements fixes des entreprises 0,9 (0,9) 0,8(0,8) 0,6
Total partiel : demande intérieure finale 41(4,1) 3,2(34) 3,2
Exportations 1,3(1,9) 2,1(2,2 1,6
Importations -2,7(-2,8) -2,3(-2,2) -1,8
Total partiel : exportations nettes -1,4(-1,4) -0,2 (0) -0,2
Stocks 0,1 (0) -0,1(-0,1) 0
PIB 28(2,7) 29393 3,0

*  Les chiffres entre parentheses sont tirés du scénario présenté dans la Mise a jour de juillet.

Dans son scénario de référence, la Banque prévoit que le taux
d’expansion annuel moyen de 1’économie se situera a 2,8 % en
2005, puis qu’il passera graduellement a 2,9 % en 2006 et a 3,0 %
en 2007. Ces chiffres sont conformes aux plus récents pronostics
de Consensus Economics. Les perspectives ont été revues légere-
ment a la hausse pour 2005 et légérement a la baisse pour 2006
depuis la parution de la Mise a jour de juillet, en raison de la

4. L'ouragan Katrina aura probablement pour conséquence de modérer les
exportations nettes du Canada aux troisieme et quatrieme trimestres de 2005,
en raison du léger ralentissement de la croissance du PIB américain. Cet effet
sera limité cependant, puisque les séquelles de I'ouragan seront concentrées
pour moitié dans les trois Etats touchés, qui, ensemble, contribuent pour a
peine 1 % environ des exportations canadiennes totales.
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Note technique 3
Leseffets sur I’économie canadienne d’une hausse des prix del’ énergie

Les fluctuations des cours mondiaux des produits de base énergétiques influent sur
l'activité économique de diverses fagons (Stuber, 2001). En tant qu’exportateur net de
pétrole, de produits pétroliers et de gaz naturel, le Canada voit ses termes de 1’échange
s’améliorer — et ses revenus réels progresser, en principe — lorsque les prix de I'énergie
s’élevent. Mais comme la plupart de ses grands partenaires commerciaux sont des importa-
teurs nets d’énergie, il se pourrait que le renchérissement de 1’énergie réduise le volume des
exportations canadiennes vers ces pays. Un relevement des cours de l'énergie ferait égale-
ment augmenter les cofits d’exploitation des entreprises canadiennes et diminuer les revenus
réels des ménages, tout en donnant lieu a une redistribution des revenus au profit des pro-
ducteurs de pétrole et de gaz.

Les variations des prix de l'énergie influent de fagon notable sur la composition de la
demande globale au Canada et leurs effets different selon les secteurs et les régions.

Une hausse prolongée de 10 dollars E.-U. du prix du baril de West Texas Intermediate
pourrait se traduire par une augmentation directe de pres de 0,3 % du revenu réel du
Canada. On estime que l'activité globale au pays pourrait enregistrer une progression
d’environ 0,1 % au bout de trois ans, a mesure que les investissements des sociétés pétrolieres
et gazieres et les dépenses des administrations publiques gagneraient en importance
(Tableau A)'2. Par contre, les exportations, les dépenses de consommation et les investisse-
ments des entreprises du secteur non énergétique se replieraient sans doute quelque peu. A
court terme, il est probable que I'activité globale subirait une contraction de 1’ordre de 0,1 %,
puisque les délais inhérents a la planification, a la prise de décisions et au respect des obliga-
tions réglementaires, conjugués aux tensions présentes sur les marchés de nombreux intrants
(dont la main-d’ceuvre), limiteraient vraisemblablement la réaction initiale du secteur éner-
gétique a 'accroissement des revenus.

Selon les estimations, une hausse durable de 20 % du prix en dollars E.-U. du gaz natu-
rel donnerait lieu a une progression un peu plus substantielle de 1’activité globale au Canada
apres trois ans, soit environ 0,2 %. Il est permis de penser qu'un renchérissement du gaz
naturel aurait une incidence bien moins défavorable, sur la demande américaine de produits
canadiens, qu'une majoration équivalente des cours du pétrole, les Etats-Unis étant beau-
coup moins tributaires des importations de gaz que des approvisionnements étrangers en
pétrole brut et en produits pétroliers.

Tableau A
Incidence estimée d"une hausse de 10 dollars E.-U. du prix du baril de pétrole
sur le PIB réel du Canada et ses composantes
Pourcentage de variation par rapport au niveau de référence
Apres quatre trimestres Apreés douze trimestres
Consommation -0,1 -0,05
Dépenses publiques” +0,1 +0,5
Investissements fixes des entreprises +0,4 +0,8
Exportations -0,4 -0,4
Importations -0,2 -0,1
PIB -0,1 +0,1

* On suppose que le produit de la hausse des recettes publiques découlant du renchérissement du pétrole est soit
épargné soit consacré a l'achat de biens et de services. Mais les gouvernements pourraient a la place rendre une par-
tie de I'augmentation aux ménages en relevant leurs paiements de transfert ou en abaissant les impoéts. L'effet
estimé sur la consommation serait alors moins négaﬁ}) que ce qu'indique le Tableau A, alors que l'effet sur les
dépenses publiques serait moins positif. L'incidence nette sur I'activité économique serait pratiquement inchangée.

1. Les chiffres estimatifs présentés au Tableau A sont le résultat d’un prolongement de 'analyse entreprise par Stuber
(2001). On évalue d’abord les effets d’une hausse des cours du pétrole sur les revenus des entreprises des secteurs énergé-
tique et non énergétique, des ménages et des administrations publiques, de méme que sur la demande étrangere de
produits canadiens. A partir des résultats ainsi obtenus et des }ypothéses relatives aux propensions marginales a dépenser
et a importer, on estime ensuite les conséquences de la montée des prix du pétrole sur les diverses composantes du PIB.

2. Les facteurs ayant limité 'augmentation effective des profits des sociétés pétrolieres et gazieres au cours de la derniere
année, alors que les prix des produits énergétiques étaient a la hausse, sont notamment la nouvelle appréciation du dollar
canadien, les programmes de couverture des risques liés a 1'’évolution des prix du pétrole et la faiblesse des prix du pétrole
brut lourd par rapport a ceux du brut léger.
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résorption de 1’écart de production et de la modeste diminution
du taux d’accroissement de la production potentielle prévu pour
2005 et 2006°.

La Banque estime que la progression trimestrielle du PIB réel
ralentira pour s’établir a environ 3,0 % et 2,7 % aux troisieme et
quatrieme trimestres de 2005, respectivement. Le taux effectuera
ensuite une petite remontée a pres de 3 % sur les quatre trimestres
de 2006 et en 2007 (Graphique 17 et Tableau 3). Ce scénario pré-
voit que la réduction de la détente monétaire se poursuivra afin de
maintenir 1’équilibre entre l'offre et la demande globales au sein
de l’économie canadienne et, ainsi, de garder l'inflation au taux
cible. L’économie continuera de tourner a peu pres aux limites de
sa capacité tout au long de la période de projection.

Graphique 17
Produit intérieur brut du Canada en termesréels
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* Lalettre « e» indique qu'il s'agit d’ une estimation fondée sur |es données disponibles.

5. Bien que, comme l'explique la Note technique 2, nous ayons retenu
I'hypotheése d'un taux de croissance de la production potentielle de 3 % en
2007, nous postulons que ce taux sera de 2,8 % cette année et de 2,9 % en 2006,
vu la faible avance de la productivité observée récemment et I'importance des
ajustements en cours au sein de I’économie canadienne face aux changements
notables des prix relatifs.
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Bien que les mesures des
attentes relatives a
Uinflation a court terme
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L e scénario de référence en matiere d’inflation

Bien que la plupart des mesures des attentes relatives a 1’infla-
tion en courte période que la Banque surveille aient augmenté
légérement au cours des derniers mois, les principaux indicateurs
du taux anticipé a moyen et a long terme demeurent solidement
arrimés a la cible de 2 %. Selon les résultats de 1’Enquéte sur les
perspectives des entreprises publiés par la Banque cet automne, 70 %
des firmes sondées estiment que l'inflation mesurée par I'IPC glo-
bal se maintiendra a l'intérieur d’une fourchette de 1 a 3 %, en
moyenne, durant les deux prochaines années; cependant, la pro-
portion des répondants qui pensent que l'inflation sera supérieure
a 3 % a crh sensiblement depuis I’enquéte précédente. Néanmoins,
le taux d’accroissement de 1'IPC global projeté par les prévisionnistes
du secteur privé en longue période avoisine les 2 % (Consensus
Economics Inc., 2005).

Tableau 3
Résumé des projections selon le scénario de référence*
2005 2006 2007
3e 4e ler 26 28 181’ 2e

trim. | trim. | trim.| trim.| sem. | sem. | sem.
PIB réel 30| 27| 29| 29| 29| 30| 30
(taux de variation trimestriel annualisé) | (2,7) | (3,3) | (3,5) | (3,5) | (3,3)
PIB réel 26 | 28 29| 29| 291 29| 30
(taux de variation en glissement (24) | (2,6) | (30| (32) | (34)
annuel)
Indice de référence 16 | 16 | L7 | 19 | 20| 20 | 20
(taux de variation en glissement (L,7) | (1,7) | (1L8) | (1,8) | (1,9)
annuel)
IPC global 27 (29| 28| 28| 201 19| 19
(taux de variation en glissement (22) | 24) | (25) | 2,5 | (2,0
annuel)
WTT** 63 63 64 64 64 63 62
(niveau) (60) | (61) | (61) | (61) | (60)

*  Les chiffres entre parentheses sont tirés de la Mise a jour du Rapport sur la politique monétaire

parue en juillet 2005.

L’hypothése relative au cours du pétrole brut West Texas Intermediate (en $ E.-U. le baril) se
fonde sur le prix moyen des contrats a terme pendant la période de deux semaines se termi-
nant le 14 octobre 2005.

*%
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L'inflation mesurée par I'IPC global devrait s’établir, en
moyenne, a prés de 3 % pour le reste de 'année et au premier
semestre de 2006, avant de revenir a la cible de 2 % au second
semestre de 2006. Au cours de la prochaine année environ, on pré-
voit que 1'IPC global demeurera grandement influencé par 1’évolu-
tion récente des cours du pétrole brut, du gaz naturel, de 1’essence
et du mazout (Graphique 16). Bien que 1’on s’attende a ce que les
prix de l’essence s’inscrivent quelque peu en baisse, en glissement
mensuel, jusqu’au début de 2006, les prix a la consommation du
gaz naturel devraient monter considérablement sur cette méme
période, a mesure que la flambée observée dernierement dans les
prix de gros commencera a se refléter dans les contrats et les prix
réglementés.

La Banque projette que I'inflation mesurée par l'indice de réfé-
rence restera a prés de 1,6 %, en moyenne, durant le reste de
I’année 2005. L'appréciation passée du dollar canadien, combinée
a la poursuite prévue du recul des prix mondiaux de certains
biens de consommation (attribuable a la croissance de l’offre
en provenance de pays comme la Chine) et a certains effets tempo-
raires du niveau des prix des véhicules automobiles, tire le taux
d’inflation un peu vers le bas.

Vu la pleine utilisation attendue des capacités au sein de 1’éco-
nomie et le solide ancrage des attentes d’inflation, linflation
mesurée par 1'IPC global devrait descendre a la cible de 2 % durant
le second semestre de 2006. On estime que ces mémes facteurs
pousseront le taux d’augmentation de l'indice de référence a 2 %
d’ici le milieu de l'an prochain et qu’ils le maintiendront a ce
niveau tout au long de 2007 (Tableau 3). Ces prévisions supposent
que le renchérissement du pétrole et du gaz naturel ainsi que
I’appréciation récente du dollar canadien auront peu de répercus-
sions sur l'indice de référence, comme on a pu l'observer ces der-
nieres années.

Les hausses du salaire horaire moyen des employés perma-
nents devraient s’accentuer pendant 1’horizon sur lequel porte la
projection. Parallelement, en raison des gains appréciables atten-
dus au chapitre de la progression de la productivité du travail, le
taux d’accroissement sur douze mois des cofits unitaires de main-
d’ceuvre devrait demeurer a environ 2% au cours de cette
période.

Les risques pesant sur le scénario de référence

Le scénario de référence se fonde sur un certain nombre
d’hypotheses : 1’évolution des cours mondiaux de I’énergie
cadrera avec celle des prix actuels des contrats a terme; la crois-
sance de la productivité au Canada poursuivra son redressement;
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la montée des prix du pétrole et de I'essence aura peu de répercus-
sions sur l'inflation mesurée par I'indice de référence; les déséqui-
libres mondiaux se résorberont graduellement; et le dollar
canadien continuera de s’échanger contre le dollar américain a
l'intérieur de la fourchette observée récemment. De toute évi-
dence, certains risques et incertitudes entourent chacune de ces
hypotheses.

Au cours des quatre a six prochains trimestres, les risques qui
pesent sur les perspectives de 1’économie canadienne semblent
équilibrés. L'activité a 1’échelle du globe reste sous la menace de
risques tant a la hausse qu’a la baisse, qui tiennent principalement
aux cours futurs de l’énergie et au rythme d’expansion de la
Chine. Pour le Canada, ces risques mondiaux pourraient avoir un
effet sur 1’évolution des exportations nettes, des prix des produits
de base et du taux de change.

Jusqu’a maintenant, le processus d’ajustement a ’appréciation
du dollar canadien, au renchérissement des produits de base et a
la concurrence accrue de la Chine et d’autres économies nouvelle-
ment industrialisées s’opére comme prévu. Toutefois, il existe des
risques aussi bien a la hausse qu’a la baisse sur le profil de crois-
sance des importations et des exportations.

L’ajustement en cours et les fortes modifications des prix rela-
tifs laissent aussi planer des risques sur les perspectives en
matiere d’inflation. Si, dans 1’ensemble, les indicateurs donnent a
penser que l’économie tourne a son plein potentiel, les déplace-
ments de l’activité qui se produisent en ce moment entre les divers
secteurs et régions du Canada rendent particuliérement complexe
I’évaluation générale des pressions s’exercant sur la capacité de
production. Comme l’économie tourne a son plein potentiel, il y a
aussi un risque que les cotits accrus de I’énergie se répercutent de
facon plus large sur les prix des produits et des services non éner-
gétiques, ce qui augmenterait les pressions inflationnistes. Toute-
fois, la conduite d’une politique monétaire clairement axée sur
I’atteinte de la cible de 2 % devrait atténuer le risque que cette
situation ait une incidence sur les attentes d’inflation a long terme.

A compter de 2007, les risques concernent la maniére dont les
déséquilibres mondiaux seront résorbés. Ces derniers restent consi-
dérables et plus ils perdurent en 1’absence de politiques publiques
appropriées, plus il est a craindre que leur résorption donne lieu a
une période de faible expansion de la demande globale a 1’échelle
mondiale.

Le principal risque est qu’au moment ou les taux d’épargne
des ménages et des administrations publiques commenceront a
augmenter aux Etats-Unis, la croissance de la demande intérieure
dans les autres pays ne s’accélére pas assez pour soutenir la
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demande mondiale. L’incertitude liée aux réformes structurelles
semble avoir eu pour résultat de renforcer 1’épargne de précaution
dans une bonne partie de I’'Europe, alors qu’en Chine, la nécessité
de s’autoassurer en matiere de soins de santé et de pourvoir finan-
cierement a 1'éducation des enfants amene les ménages a mettre
de coté une trés grande part de leurs revenus. Plus récemment, le
renchérissement de l'or noir a entrainé un déplacement des excé-
dents de la balance courante vers les pays exportateurs de pétrole,
ce qui pourrait faire diminuer la demande a l’échelle du globe si
I’accroissement des revenus que ces pays tirent du pétrole ne se
traduit pas par une hausse suffisante de leur demande d’importa-
tions. Pour que les projections du scénario de référence se réali-
sent, les consommateurs et les administrations publiques aux
Etats-Unis doivent dépenser moins et épargner davantage, et les
politiques appliquées par les autorités ailleurs dans le monde doi-
vent stimuler la demande intérieure.

Le processus d’ajustement risque également d’étre abrupt et
désordonné. En pareil cas, il y aurait probablement d’importantes
variations des taux de change et des prix d’autres actifs ainsi
qu'un ralentissement marqué de l’activité a 1’échelle internatio-
nale. Si certains pays devaient résister aux mouvements fonda-
mentaux des taux de change ou que le protectionnisme
s’intensifiait, les colits de 1’ajustement seraient plus élevés pour
I’économie mondiale.

Pour le Canada, un affaiblissement de la demande mondiale
débutant dans le courant de 2007 signifierait que la demande des
produits qu’il fabrique fléchirait, que les prix des produits de base
seraient moins vigoureux et donc que la croissance des investisse-
ments des entreprises se tasserait. Une dépréciation prononcée du
billet vert par rapport au dollar canadien, dans le cadre d"un réali-
gnement plus généralisé des devises, ne ferait qu’exacerber ces
effets négatifs sur la demande des biens en provenance du
Canada. Un tel recul de la demande aurait une incidence sur la
conduite de la politique monétaire.
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