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Forces mondiales :

La montée des économies de marché émergentes
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Expansion tres vigoureuse des économies de marchée
émergentes

PIB réel, base 100 de I'indice : 2007T1, données trimestrielles
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Nota : Les valeurs concernant les économies de marché émergentes et en développement sont calculées a I'aide du taux de croissance annuel publié dans les
Perspectives de I'économie mondiale du FMI (avril 2012).
Sources : Statistique Canada, Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, Bureau national des statistiques de Chine, FMI (Perspectives de I'économie mondiale, avril

2012) et Banque du Canada Derniére observation : 2011T4
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Expansion tres vigoureuse des économies de marchée
émergentes

PIB réel, base 100 de I'indice : 2007T1, données trimestrielles
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Nota : Les valeurs concernant les économies de marché émergentes et en développement sont calculées a I'aide du taux de croissance annuel publié dans les
Perspectives de I'économie mondiale du FMI (avril 2012).
Sources : Statistique Canada, Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, Bureau national des statistiques de Chine, FMI (Perspectives de I'économie mondiale, avril

2012) et Banque du Canada Derniére observation : 2011T4
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La croissance tient a présent essentiellement aux
économies de marché emergentes

Contribution a la croissance mondiale

Contribution a la croissance du PIB réel mondial, données annuelles %
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® Economies avancées ® Economies émergentes et en développement

Sources : Perspectives de I'économie mondiale (Fonds monétaire international) et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2011
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Urbanisation massive et rapide

Variation de la population urbanisée

Millions de personnes
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- 1 500
- 1 400
- 1 300

i 1 200

| - - | 100
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1970 - 1990 1990 - 2010 2010 - 2030*

B Régions plus développées Inde et Chine

Nota : * = prévisions
Source : World Urbanization Prospects (Nations Unies) Derniére observation : 2010-2030
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Forces mondiales :

Prix eélevés des produits de base
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Les prix des produits de base non agricoles ont décuplé depuis la
fin de la Deuxieme Guerre mondiale

Prix réels des produits de base depuis la fin de la Deuxiéme Guerre mondiale
Base 100 de I'indice : 1946

Indice Indice
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et des produits énergétiques (de
500 L 2002 a 2011, axe de droite) ~. 1 1400
1200
Prix moyens des métaux industriels
400 r et des produits énergétiques (de 1000
1971 a 2001, axe de droite) 800
300 \
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200 1 400
1 200
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10
O I I 1 1 1 I I I 1 1 1 I _200

1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011
—Métaux industriels (axe de gauche) Produits agricoles (axe de gauche) ——Produits énergétiques (axe de droite)

Sources : Banque du Canada et Bureau of Labour Statistics des Etats-Unis Derniére observation : 2011
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Les cours des produits de base demeurent élevés

Indice des prix des produits de base de la Banque du Canada
Base 100 de l'indice : janvier 2009

Indice
_ - 200
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140
120

100

1 1 1 80
2009 2010 2011 2012

——Ensemble des produits de base ——Produits de base non énergétiques ——Produits de base énergétiques

Nota : Les valeurs pour avril 2012 sont des estimations basées sur la moyenne des cours quotidiens au comptant jusqu’au 20 avril 2012.
Tous les prix sont exprimés en dollars américains. Derniére observation : avril 2012
Source : Banque du Canada

10



I BANQUE DU CANADA
Ao Bt BANK OF CANADA

L’écart entre les cours canadiens et mondiaux du pétrole
est important

Données quotidiennes

$ E.-U. / barril
10
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1 1 1 _60
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mmm \\/estern Canada Select moins West Texas Intermediate
mmm \\Vest Texas Intermediate moins Brent
—\Nestern Canada Select moins Brent

Nota : Les valeurs pour avril 2012 sont des estimations basées sur la moyenne des cours quotidiens au comptant jusqu'au 13 avril 2012.
Les cours du Brent se fondent sur les prix des contrats & terme & échéance rapprochée. Derniére observation : avril 2012
Sources : Banque du Canada et Bloomberg
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Forces mondiales :

Grande réduction des leviers d’endettement

12
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Hausse forte et répandue de I'endettement parmi les pays
développés

Variation entre 1980 et 2010 de I'’endettement des ménages et des entreprises et de la dette
publique nette en pourcentage du PIB nominal

Points de pourcentage
7 250

1 200

_ 150
- 100
- ' - ' ' ' ' - ' - 0

Portugal

Canada Allemagne Australie Etats-Unis France Royaume-Uni Japon Grece  Espagne Italie

Nota : Certains chiffres renvoient a des variations entre 1980 et 2009.
Source : Cecchetti, Mohanty et Zampolli (2011)

13



I BANQUE DU CANADA
Ao Bt BANK OF CANADA

La dette non financiére aux Etats-Unis se situe prés des niveaux
observeés lors de la Grande Dépression

Ratio de la dette non financiere américaine au PIB
En pourcentage du PIB

%
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100
1916 1921 1926 1931 1936 1941 1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

Sources : données des recensements de la population américaine (de 1916 & 1953), Flow of Funds Accounts des Etats-Unis (de 1954 & 2011) et Bureau of Demiére observation : 201174

Economic Analysis des Etats-Unis
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Aux Etats-Unis, la reprise est la plus faible & survenir

depuis la Grande Dépression

Evolution du PIB réel américain sur différents cycles

Base 100 de l'indice : début de la récession, données trimestrielles

Début de la récession
i <
— \/—
| Années avant le début Années apres le
de la récession début de la récession
1 1 1 1 1 1 1 1
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

Plage de valeurs des récessions passées (depuis 1948) Cycle actuel aux Etats-Unis

=== Niveau projeté dans le scénario de référence

Nota : Les cing grandes crises financieres de Ihistoire moderne ont touché 'Espagne (1977), la Norvege (1987), la Finlande (1991), la Suede (1991) et le Japon (1992).
Sources : Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, Organisation de coopération et de développement économiques et projections de la Banque du Canada
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Aux Etats-Unis, la reprise est la plus faible & survenir
depuis la Grande Dépression

Evolution du PIB réel américain sur différents cycles

Base 100 de l'indice : début de la récession, données trimestrielles Indice
r 1 145
Début de la récession
L 1 135
i 1 125
1 115
\7/’-5—_-”; 4 105
/ | 95
I { 85
| Années avant le début Années apres le 1 75
de la récession début de la récession 65
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

Plage de valeurs des récessions passées (depuis 1948) Les cing grandes crises financiéres de I'histoire moderne

—— Cycle actuel aux Etats-Unis === Niveau projeté dans le scénario de référence

Nota : Les cing grandes crises financieres de Ihistoire moderne ont touché 'Espagne (1977), la Norvege (1987), la Finlande (1991), la Suede (1991) et le Japon (1992).
Sources : Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, Organisation de coopération et de développement économiques et projections de la Banque du Canada 16
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Aux Etats-Unis, la reprise est la plus faible & survenir
depuis la Grande Dépression

Evolution du PIB réel américain sur différents cycles

Base 100 de l'indice : début de la récession, données trimestrielles Indice
r 1 145
Début de la récession
L 1 135
i 1 125
1 115
=== 1 105
ﬂ- | o5
I { 85
| Années avant le début Années apres le 1 75
de la récession début de la récession 65

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

Plage de valeurs des récessions passées (depuis 1948) ——Les cing grandes crises financiéres de I'histoire moderne
Cycle actuel aux Etats-Unis Grande Dépression
=== Niveau projeté dans le scénario de référence

Nota : Les cing grandes crises financieres de Ihistoire moderne ont touché 'Espagne (1977), la Norvege (1987), la Finlande (1991), la Suede (1991) et le Japon (1992).
Sources : Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, Organisation de coopération et de développement économiques et projections de la Banque du Canada 17
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La reconstitution de la richesse aux Etats-Unis prendra
beaucoup de temps

Avoir net des ménages par rapport a

leur revenu disponible Milliards de
Ratio $ E.-U.
6.5 7 9000
6.3 1 8000
6.1 1 7000
5.9 1 6000
>-7 1 5000
> 4000
5.3
51 1 3000
4.9 1 2000
4.7 1 1000
4.5 0

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

=== Moyenne sur 20 ans B Baisse de la richesse depuis le sommet de 2007

Sources : Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale et Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2011T4
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La reconstitution de la richesse aux Etats-Unis prendra
beaucoup de temps

Avoir net des ménages par rapport a

leur revenu disponible Milliards de
Ratio $E-U.
6.5 1 9000
6.3 4 8000
6.1 4 7000
59 1 6000
5.7 1 5000
5.5
£ 3 4 4000
51 1 3000
4.9 1 2000
4.7 4 1000
4.5 0

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

B Baisse de la richesse depuis le sommet de 2007

=== Moyenne sur 20 ans . i
@ Niveau d'épargne en 2011

Sources : Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale et Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, et calculs de la Banque du Canada Derniére observation : 2011T4
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La reprise en Europe était faible et est maintenant
terminée

Evolution du PIB réel de la zone euro sur différents cycles

Base 100 de l'indice : début de la récession, données trimestrielles
Indice

1 115

! 1 110

<———Début de la récession

1 105

1 100

Années apres le début 1 95

Années avant le début , .
de la récession

- de larécession

Plage de valeurs des récessions passées (depuis 1980)
Les cing grandes crises financiéres de I'histoire moderne
Cycle actuel

= = Niveau projeté dans le scénario de référence

Nota : Les cing grandes crises financiéres de I'histoire moderne ont touché 'Espagne (1977), la Norvége (1987), la Finlande (1991), la Suede (1991) et le Japon (1992).
Sources : Eurostat et Organisation de coopération et de développement économiques
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Les tensions demeurent elevées en Europe

Rendement des obligations d’Etat a dix ans, données quotidiennes
%

2009 2010 2011 2012

Allemagne ——France —|talie Espagne

Source : Bloomberg Derniére observation : 11 avril 2012
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Un probleme touchant la balance des paiements

Codts unitaires de la main-d’ceuvre

Base 100 de l'indice : 2000, données annuelles

Indice
1 150

1 140

130

120

110

100

: 90
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— Allemagne ——France Portugal Irlande —|talie

Sources : Banque centrale de I'Allemagne et instituts nationaux de statistique des autres pays

2010 2011

—=Egspagne

Derniere observation : 2011
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Réduction du levier d'endettement dans le secteur privé et recours
a l'effet de levier dans le secteur public

Endettement des ménages et dette publique

Variation de 2007 a 2011,
en points de pourcentage

- 40
. 1 30
I 1 20
. 1 10

0

Espagne Royaume-Uni Etats-Unis
® Ratio de la dette au revenu disponible

Nota : Les chiffres concernant le ratio de la dette au revenu disponible renvoient a la variation en points de pourcentage entre le sommet et le creux. Les données les plus récentes sur I'endettement des
ménages remontent au 3¢ trim. 2011 pour I'Espagne et au trimestre suivant pour les autres pays. Les chiffres de la dette des administrations sont des projections établies en 2011.
Sources : Banque des Réglements Internationaux, FMI (Fiscal Monitor, avril 2012) et agences statistiques nationales
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Réduction du levier d’'endettement dans le secteur privé et recours
a l'effet de levier dans le secteur public

Endettement des ménages et dette publique

Variation de 2007 a
2011, en points de

ourcentage
: P 9% 1 0

30

20

10

1

1
[N
o

Espagne Royaume-Uni Etats-Unis
® Ratio de la dette au revenu disponible  ® Dette brute des administrations publiques (en pourcentage du PIB)

Nota : Les chiffres concernant le ratio de la dette au revenu disponible renvoient a la variation en points de pourcentage entre le sommet et le creux. Les données les plus récentes sur I'endettement des
ménages remontent au 3¢ trim. 2011 pour I'Espagne et au trimestre suivant pour les autres pays. Les chiffres de la dette des administrations sont des projections établies en 2011.
Sources : Banque des Réglements Internationaux, FMI (Fiscal Monitor, avril 2012) et agences statistiques nationales
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Conséguences pour le Canada
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Le Canada, premier pays du G7 dont le PIB est remonté aux
niveaux atteints avant la récession

PIB réel, base 100 de I'indice : 2007T1, données trimestrielles ndi
naice

r 7 106

104

102

\ 100
I 1 o8

1 1 1 1 90
2007 2008 2009 2010 2011

——Canada ——Etats-Unis Zone euro Japon

Sources : Statistique Canada, Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, Eurostat et Bureau de statistique du Japon Derniére observation : 2011T4
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Le Canada a regagné plus d’'emplois gu'il en avait perdus

Emploi total

Base 100 de l'indice : 2007T1, données trimestrielles

Indice

71 106
1 104
1 102
1 100

1 98

/96

1 94

92

2007 2008 2009 2010 2011

—Canada —— Etats-Unis Zone euro

Nota : Les chiffres du Japon pour le 1¢"trim. 2012 correspondent & la moyenne de janvier et de février.
Sources : Statistique Canada, Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, Eurostat et Bureau de statistique du Japon

2012
Japon

Derniere observation : 201174 et 2012T1
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La reprise des exportations la plus faible de l'apres-guerre

Evolution comparative des exportations, en termes réels, sur différents cycles

Base 100 de l'indice : trimestre précédant la contraction du PIB réel, données trimestrielles Indice
71 170
Sommet trimestriel
précedant la contraction du 41 160
—  PIBréel
1 150
1 140
Années Années apres la 1 130
avant la contraction
contraction 1 120
1 110
i { 100
1 90
1 1 1 1 1 1 80

-1 0 1 2 3 4 5 6

Plage de valeurs des cycles précédents (depuis 1951)
—— Moyenne des cycles précédents (depuis 1951)
—— Cycle actuel
----- Scénario de référence

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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Le Canada se classe a l'avant-dernier rang des pays du G20 au
chapitre des exportations

Variation en pourcentage de la part des exportations mondiales, de 2000 a 2010

Royaume-Uni
Canada
France

Japon
Etats-Unis
Mexique

Italie
Allemagne
Indonésie
Afrique du Sud
Argentine
Corée

Arabie saoudite
Australie

Brésil

Russie
Turquie

Inde

Chine

-50 0 50 100 150 200

Source : Fonds monétaire international
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Les entreprises canadiennes perdent de leur

compétitivite

Contribution de divers facteurs a la variation des co(ts unitaires de la main-d’oeuvre

canadienne par rapport a ceux de la main-d’ceuvre américaine, donnees trimestrielles o
0

- 35
- 30
- 25
- 20

LAY ”
15
‘_lnl‘ ) . .

1 1 1 1 _5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

mmm Cours du dollar canao[ien mmm Salaires relatifs Productivité relative =—=Taux de variation des codts unitaires
par rapport au dollar E.-U. relatifs de main-d'ceuvre par rapport
aux Etats-Unis

Sources : Statistique Canada, Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis et calculs de la Bangue du Canada Derniére observation : 201174
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Les echanges commerciaux du Canada se font surtout avec des
économies dont la croissance est lente

Taux de croissance moyens de 2000 a 2010, données annuelles

%
8 % des exportations
A 1 12

85 % des exportations 1 10
|

* Pays ne faisant pas partie des 15 principaux partenaires commerciaux du Canada
Nota : Les données concernent les parts des exportations enregistrées en 2010.
Sources : Perspectives de 'économie mondiale du FMI, Industrie Canada et calculs de la Banque du Canada Dermiére observation : 2010
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L"évolution de 'économie canadienne a reposeé sur la demande

INtérieure

Evolution de la demande intérieure privée en termes réels
depuis le sommet atteint avant la récession

Indice
Base 100 de I'indice : sommet du PIB réel, données trimestrielles

- 1 110
105
100

95

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 90

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Trimestres
——Canada (RPM d'avril) ——Etats-Unis Japon ——Royaume-Uni Zone euro

Nota : la demande intérieure privée englobe la consommation, les investissements des entreprises et 'investissement résidentiel, sauf
dans la zone euro et au Royaume-Uni, ou elle intégre aussi les investissements des administrations publiques.

Sources : Banque du Canada, Statistique Canada, Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis, Eurostat, Bureau du Cabinet
(gouvernement du Japon) et Office for National Statistics (Royaume-Uni) par 'entremise de I'agence Haver

Derniéres observations : 201273 (Canada), 2011T4 (autres pays)
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Les colts d'emprunt demeurent a des niveaux
exceptionnellement bas

Données hebdomadaires
%

2009 2010 2011

2012

2008
—Taux d'intérét effectif

—Taux d'intérét effectif
pour les ménages

pour les entreprises

Derniére observation : 13 avril 2012

Source : calculs de la Banque du Canada
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La part des dépenses des menages dans le PIB est
maintenant élevée

Données trimestrielles Ratio
71 0.68
1 0.66
M\ /\x- -
r\M N\\/\ /\ 0.62
|9 V Y
1 0.60
1 0.58
0.56
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
—Ratio de la consommation et de I'investissement résidentiel au PIB ——Moyenne observée depuis
en termes nominaux le premier trimestre de 1975

Nota : Le trait discontinu indique qu'il s’agit d’une projection.
Sources : Statistique Canada et calculs de la Banque du Canada
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A présent, les Canadiens sont plus endettés que les Américains ou
les Britanniques

Ratio de la dette globale au revenu des ménages

Ratio

——Canada ——Etats-Unis ——Royaume-Uni

Sources : Statistique Canada, Réserve fédérale des Etats-Unis et Office for National Statistics (Royaume-Uni) Derniére observation : 2011T4
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Les perspectives actuelles
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Projection relative a la croissance économique (en pourcentage)

Moyenne de 2011 2012 2013 2014
2002 a 2007

Etats-Unis
Zone euro 2,0 1,5 -0,6 0,8 1,4
Japon 1,6 -0,7 1,9 1,6 1,6
Chine 11,2 9,2 8,1 8,0 8,0
Autres pays

51 4.3 3,4 3,5 3,7
Ensemble du 4.4 3,8 3,2 3,4 3,8

monde

<_Canada 27 25 24 24 22 >

a. La part de chaque pays ou groupe de pays est calculée d’aprés les estimations du FMI des PIB mesurés en parité des pouvoirs d’achat pour 2010.
Sources : FMI, Perspectives de I'’économie mondiale, septembre 2011, et Banque du Canada

37



I BANQUE DU CANADA
Ao Bt BANK OF CANADA

La demande intérieure privée continuera d’étre le moteur
de la croissance

Contribution a la croissance du PIB réel
Points de pourcentage

16

14

2

0

-2

1 -4

-6
2009 2010 2011 2012 2013 2014
oPIB

B Exportations nettes et administrations publiques ® Demande intérieure privée

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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Il reste une certaine marge de ressources inutilisees sur le marché
du travall

Moyenne mobile sur 3 mois
Données mensuelles

%

9

1 1 20
2011 2012

5 L
2008 2009 2010

——Taux de chémage —Travailleurs occupant involontairement un
(échelle de gauche) poste a temps partiel* (échelle de droite)

Derniére observation : mars 2012

*En pourcentage de I'emploi & temps partiel total; données non désaisonnalisées, moyenne mobile sur 12 mois
39
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La croissance des investissements des entreprises

demeurera robuste

Evolution comparative des investissements fixes des entreprises, en termes réels, sur différents

cycles

Base 100 de l'indice : trimestre précédant la contraction du PIB réel, données trimestrielles

Sommet trimestriel
précédant la contraction du
PIB réel

- D ——

| Années avant le
ralentissement
économique

Années apres le
ralentissement
économique

Indice

71 120
1 115
1 110

105
100
95
90
85

1 80

75

-1 0 1 2 3
——Cycle actuel ——Cycle de 1990-1992

Nota : Les traits discontinus correspondent aux projections tirées de la livraison d’avril 2012 du Rapport sur la politique monétaire.

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

5 6
Cycle de 1981-1982
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Les entreprises affichent davantage d’optimisme a
'egard de leurs ventes futures

Solde des opinions*
Au cours des 12 prochains mois, le volume de vos ventes devrait-il augmenter a
un taux supérieur, égal ou inférieur a celui des 12 mois précédents? %

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Supérieur : 58 % Egal : 19 % Inférieur : 23 %

* Pourcentage d'entreprises qui prévoient un taux de croissance plus élevé diminué du pourcentage de celles qui prévoient un ralentissement
Source : Enquéte sur les perspectives des entreprises menée au printemps 2012
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L'inflation mesurée tant par I'lPC global que par l'indice de
référence devrait avoisiner 2 %

Taux de variation en glissement annuel, données trimestrielles

%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fourchette de maitrise —|PC global ——Indice —Cible
de linflation de reférence*

Nota : Les traits discontinus correspondent aux projections.
*Indice excluant huit des composantes les plus volatiles de I'lPC ainsi que I'effet des modifications des impéts indirects sur les autres composantes

Sources : Statistique Canada et calculs et projections de la Banque du Canada
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Ce qu'll faut faire
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Scene mondiale

= Maintenir 'ouverture des échanges commerciaux
et des marchés de capitaux.

= Mettre en ceuvre les réformes financieres.

= La viabilité des finances publiques limite les
possibilités en matiere de mesures de relance.

= |nstaurer des réformes structurelles dans les
economies avancees.
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Europe

Mettre en ceuvre :

» Recapitalisation des banques : davantage d’argent frais, moins de vente
d’actifs

= |mposant pare-feu contre la défaillance d’'emprunteurs souverains

Prendre le temps de refonder 'Union monétaire européenne
= Ajustements budgétaires et structurels dans les économies en crise

= Nouvelle gouvernance économique
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Canada

= Maintenir la stabilité des prix au moyen d’'un régime flexible de cibles
d'inflation.

= Assurer la liquidité et le fonctionnement continu des marchés
financiers.

= Mettre en pratique les lecons tirées des crises aux Etats-Unis et en
Europe :
— importance de la viabilité des finances publiques;
— valeur des régimes de change flottants;
— risques que presente un endettement excessif des ménages;
— nécessité d'utiliser les capitaux étrangers a faible colt le plus efficacement
possible.

= Les entreprises canadiennes doivent se recentrer, se réoutiller et se
renouveler.
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