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Bonjour. Tiff et moi sommes heureux d’étre ici parmi vous aujourd’hui pour discuter du
Rapport sur la politiqgue monétaire, que la Banque a publié ce matin.

e L’économie mondiale a fortement ralenti, plusieurs des risques a la baisse entourant
la projection énoncée dans la livraison de juillet du Rapport sur la politique
monétaire s’étant matérialisés. La volatilité s’est intensifiée et on a observé une
baisse genéralisée de I’appétit pour le risque dans les marches. Les effets combinés de
la réduction en cours du levier d’endettement des banques et des ménages, de
I’austerité budgétaire accrue et de la baisse de la confiance devraient restreindre la
croissance dans les économies avancees.

e La Banque s’attend maintenant a ce que la zone euro, ou cette dynamique se
manifeste avec le plus d’acuité, connaisse une breve récession. Dans son scénario de
référence, la Banque suppose néanmoins que la crise de la zone euro sera contenue,
bien que cette hypothese soit nettement entachée de risques a la baisse.

e Aux Etats-Unis, la croissance du PIB réel devrait étre faible d’ici la fin du premier
semestre de 2012, en raison du recul de la confiance des ménages, du durcissement
des conditions financieres et du freinage budgétaire plus marqué.

e L’expansion en Chine et dans les autres économies émergentes devrait passer a un
rythme plus soutenable. Cette évolution, conjuguée aux baisses récentes des cours des
produits de base, devrait contribuer a atténuer les pressions inflationnistes dans le
monde.

e Les perspectives d’évolution de I’économie canadienne se sont assombries depuis
juillet, le contexte extérieur nettement moins favorable ayant des incidences sur le
Canada par la voie des liens financiers, de la confiance et des échanges commerciaux.
Méme si la croissance a rebondi au pays au troisieme trimestre, a la faveur de la
disparition des facteurs temporaires, la vigueur sous-jacente de I’économie a diminué
et la croissance devrait rester modeérée jusqu’au milieu de 2012.

e Lademande intérieure devrait demeurer le principal moteur de la croissance durant la
période de projection. On prévoit maintenant une croissance relativement modeste
des dépenses des ménages, a cause de I’effet négatif qu’ont la baisse des prix des
produits de base et la volatilité accrue des marchés financiers sur les revenus, la
richesse et la confiance des ménages canadiens.
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On s’attend toujours a ce que le rythme de progression des investissements fixes des
entreprises soit solide, compte tenu des conditions financiéres trés favorables et des
pressions concurrentielles accrues, mais qu’il soit tempéré par les perspectives
économiques mondiales plus sombres et plus incertaines.

Les exportations nettes devraient demeurer une source de faiblesse, du fait de I’atonie
de la demande étrangeére et des problémes qui continuent de se poser sur le plan de la
compétitivité, y compris la vigueur persistante du dollar canadien.

Dans I’ensemble, la Banque prévoit que la croissance sera lente au Canada jusqu’au
milieu de 2012, avant de se raffermir alors que la conjoncture économique mondiale
s’améliore, que I’incertitude se dissipe et que la confiance remonte.

Les perspectives economiques plus faibles se traduisent par des capacités de
production excédentaires plus importantes et plus persistantes qu’on ne I’escomptait
antérieurement, et on anticipe maintenant que I’économie canadienne tournera de
nouveau a plein régime a la fin de 2013. Par conséquent, I’inflation mesurée par
I’indice de référence devrait étre Iégerement plus basse que prévu auparavant et
reculer en 2012, avant de remonter a 2 % a la fin de 2013.

La projection relative a I’inflation mesurée par I’IPC global a aussi été révisée a la
baisse, a la lumiere du retournement récent des fortes hausses des prix mondiaux de
I’énergie survenues précédemment ainsi que du niveau un peu plus bas de I’inflation
mesurée par I’indice de référence. L’inflation mesurée par I’IPC global devrait
toucher un creux d’environ 1 % au milieu de 2012, avant de remonter, tout comme
I’inflation mesurée par I’indice de référence, a la cible de 2 % a la fin de 2013, I’offre
excédentaire au sein de I’économie se résorbant lentement.

Plusieurs risques importants pesent sur les perspectives d’évolution de I’inflation au
Canada.

Les trois principaux risques a la hausse ont trait a la possibilité que les pressions
inflationnistes au sein de I’économie mondiale soient plus fortes que prévu, a un
dynamisme accru des dépenses des ménages canadiens et a la possibilité que la
confiance des entreprises et des consommateurs revienne plus rapidement
qu’escompté, grace a la prise de mesures de politique plus résolues dans les grandes
économies avanceées.

Les trois principaux risques a la baisse sont lies aux inquiétudes concernant la dette
souveraine et les banques en Europe, a la probabilité accrue d’une récession
économique aux Etats-Unis et & la possibilité que la croissance des dépenses des
ménages canadiens soit plus faible que prévu.



e Compte tenu de tous ces facteurs, la Banque a maintenu hier le taux cible du
financement a un jour a 1 %. Comme le taux d’intérét cible se situe prés de creux
historiques et que le systéme financier fonctionne bien, la détente monétaire en place
au Canada est considérable. La Banque continuera a suivre de prés la situation
économigue et financiére au pays et a I’étranger, de méme que I’évolution des
risques, et a établir la politique monétaire de fagon a atteindre la cible d’inflation de
2 % a moyen terme.

Sur ce, Tiff et moi serons heureux de répondre a vos questions.



