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Le présent commentaire émane du Conseil de direction de la Banque du Canada.  

Faits saillants 
 La forte baisse des prix mondiaux du pétrole aura une incidence négative sur la croissance 

et l’inflation sous-jacente au Canada.  

 La croissance économique mondiale devrait s’accélérer pour se chiffrer à 3 1/2 % au cours 
des deux prochaines années. 

 La Banque prévoit qu’au premier semestre de 2015 la croissance ralentira au Canada pour 
avoisiner 1 1/2 % et que l’écart de production s’élargira.  

 L’économie canadienne devrait se raffermir graduellement au second semestre de cette 
année et le taux de croissance moyen du PIB réel s’établir à 2,1 % en 2015 et à 2,4 % en 
2016. L’économie devrait se remettre à tourner à plein régime vers la fin de 2016, soit un 
peu plus tard que la Banque l’escomptait en octobre.  

 L’inflation mesurée par l’IPC global devrait se situer temporairement en deçà de la 
fourchette de maîtrise de l’inflation en 2015 en raison de la chute des prix de l’énergie et 
remonter à la cible l’année suivante. L’inflation sous-jacente va fléchir à court terme, mais 
retourner progressivement à 2 % durant la période de projection.  

 Le 21 janvier 2015, la Banque a annoncé qu’elle abaisse le taux cible du financement à un 
jour de un quart de point de pourcentage pour le ramener à 3/4 %. 

 

L’inflation est demeurée près de la cible de 2 % au cours des derniers trimestres. L’inflation 
mesurée par l’indice de référence est alimentée temporairement par certains facteurs sectoriels 
et les répercussions de la dépréciation du dollar canadien, qui font contrepoids aux pressions 
désinflationnistes exercées par la marge de capacités excédentaires présente au sein de 
l’économie et la concurrence dans le commerce du détail. L’inflation mesurée par l’IPC global 
commence à refléter le recul des prix du pétrole.  

La forte baisse des cours pétroliers ces six derniers mois devrait stimuler la croissance 
économique mondiale, surtout aux États-Unis, tout en creusant les écarts entre les économies. 
Les vents contraires persistants que font souffler la réduction des leviers d’endettement et 
l’incertitude encore présente influeront sur la mesure dans laquelle certains pays importateurs 
de pétrole tireront profit des prix plus bas. Dans son scénario de référence, la Banque fait  
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l’hypothèse que les cours pétroliers s’établiront à environ 60 dollars É.-U. le baril. Les prix en 
vigueur sont inférieurs, mais nous croyons qu’à moyen terme ils seront probablement plus 
élevés.  

Le choc des prix du pétrole survient dans un contexte de croissance solide et plus équilibrée au 
Canada ces derniers trimestres. À l’extérieur du secteur de l’énergie, on commence à observer 
la succession attendue de certains facteurs : augmentation de la demande étrangère, 
raffermissement des exportations, amélioration de la confiance et des investissements des 
entreprises, et croissance de l’emploi. Toutefois, il existe une incertitude considérable quant au 
rythme de matérialisation de ces facteurs successifs et à l’incidence de la chute des cours du 
pétrole sur ce processus. Les investissements des entreprises dans le secteur énergétique vont 
diminuer. L’affaiblissement des termes de l’échange du pays aura des répercussions 
défavorables sur les revenus et la richesse, ce qui réduira la croissance de la demande 
intérieure.  

Même si une incertitude considérable entoure les perspectives, la Banque prévoit qu’au premier 
semestre de 2015 la croissance du PIB réel ralentira pour avoisiner 1 1/2 % et que l’écart de 
production se creusera. Les conséquences négatives du recul des prix du pétrole seront 
graduellement atténuées par une croissance plus vive de l’économie américaine, un niveau plus 
faible du dollar canadien et la réaction de la Banque en matière de politique monétaire. Celle-ci 
s’attend à ce que l’économie canadienne se raffermisse peu à peu au second semestre de cette 
année et à ce que le taux de croissance moyen du PIB réel s’établisse à 2,1 % en 2015 et à 
2,4 % en 2016. L’économie devrait se remettre à tourner à plein régime vers la fin de 2016, soit 
un peu plus tard que la Banque l’escomptait en octobre.  

Le recul des cours du pétrole aura pour effet d’abaisser le profil d’évolution de l’inflation. 
L’inflation mesurée par l’IPC global devrait se situer temporairement en deçà de la fourchette de 
maîtrise de l’inflation en 2015 et remonter à la cible l’année suivante. L’inflation sous-jacente va 
fléchir à court terme, mais retourner progressivement à 2 % durant la période de projection.  

Plusieurs risques liés à la conjoncture extérieure ainsi qu’à la situation économique intérieure 
pèsent sur les perspectives d’inflation. Les principaux risques touchant l’inflation sont les 
suivants : demande privée plus vigoureuse aux États-Unis, prix du pétrole plus faibles ou plus 
élevés que postulé, croissance plus lente dans les économies émergentes, affaiblissement des 
exportations et des investissements des entreprises au Canada et déséquilibres dans le secteur 
canadien des ménages.  

Pour ce qui est de la politique monétaire, le choc des prix du pétrole intensifie tant les risques à 
la baisse liés au profil d’évolution de l’inflation que ceux pesant sur la stabilité financière.  

Compte tenu de tous ces facteurs, le 21 janvier, la Banque du Canada a annoncé qu’elle 
abaisse le taux cible du financement à un jour de un quart de point de pourcentage pour le 
ramener à 3/4 %. La mesure prise par la Banque vise à offrir une assurance contre ces risques 
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liés à la politique monétaire, à favoriser l’ajustement sectoriel nécessaire au renforcement des 
investissements et de la croissance, et à permettre à l’économie canadienne de retourner à son 
plein potentiel et l’inflation à la cible à l’intérieur de la période de projection. 

 

Projection relative à la croissance de l’économie mondiale 

 Part du PIB mondial réela 
(en pourcentage) 

Croissance projetéeb (en pourcentage) 

2013 2014 2015 2016 

États-Unis 16 2,2 (2,2) 2,4 (2,2) 3,2 (2,9) 2,8 (2,7) 

Zone euro 12 -0,4 (-0,4) 0,8 (0,8) 0,9 (0,8) 1,2 (1,0) 

Japon 5 1,6 (1,5) 0,1 (0,8) 0,6 (0,7) 1,6 (0,8) 

Chine 16 7,7 (7,7) 7,4 (7,4) 7,2 (7,0) 7,0 (6,9) 

Autres pays 51 3,0 (2,9) 2,9 (2,9) 3,1 (3,2) 3,4 (3,4) 

Ensemble du monde 100 3,0 (3,0) 3,1 (3,1) 3,4 (3,4) 3,5 (3,5) 

a. La part de chaque pays ou groupe de pays est calculée d’après les estimations du Fonds monétaire international (FMI) des PIB mesurés en parité des 
pouvoirs d’achat pour 2013 publiées en octobre 2014 dans les Perspectives de l’économie mondiale. 

b. Les chiffres entre parenthèses correspondent aux projections présentées dans la livraison d’octobre 2014 du Rapport sur la politique monétaire de la 
Banque du Canada. 

 

Résumé des projections relatives à l’économie canadiennea 

 2013 2014 2015 2016 

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 

PIB réel (taux de variation 
trimestriel annualisé) 

2,9 
(2,7) 

1,0 
(0,9) 

3,6 
(3,1) 

2,8 
(2,3) 

2,5 
(2,5) 

1,5 
(2,4) 

1,5 
(2,4) 

2,0 
(2,4) 

2,5 
(2,4) 

2,6 
(2,3) 

2,6 
(2,3) 

2,6 
(2,2) 

2,3 
(2,0) 

PIB réel (taux de variation 
en glissement annuel) 

2,7 
(2,7) 

2,1 
(2,1) 

2,5 
(2,5) 

2,6 
(2,3) 

2,5 
(2,2) 

2,6 
(2,6) 

2,1 
(2,4) 

1,9 
(2,4) 

1,9 
(2,4) 

2,1 
(2,4) 

2,4 
(2,4) 

2,6 
(2,3) 

2,5 
(2,2) 

Indice de référence (taux 
de variation en glissement 
annuel) 

1,2 
(1,2) 

1,3 
(1,3) 

1,7 
(1,7) 

2,0 
(2,0) 

2,2 
(2,1) 

2,0 
(1,9) 

1,9 
(1,8) 

1,8 
(1,7) 

1,9 
(1,8) 

1,9 
(1,9) 

1,9 
(1,9) 

1,9 
(1,9) 

2,0 
(2,0) 

IPC global (taux de 
variation en glissement 
annuel) 

0,9 
(0,9) 

1,4 
(1,4) 

2,2 
(2,2) 

2,0 
(2,0) 

2,0 
(2,2) 

0,5 
(1,6) 

0,3 
(1,4) 

0,5 
(1,5) 

1,2 
(1,8) 

1,9 
(1,9) 

1,9 
(1,9) 

1,9 
(1,9) 

2,0 
(2,0) 

a. Les chiffres entre parenthèses sont tirés des projections présentées dans la livraison d’octobre 2014 du Rapport sur la politique monétaire. Les 
hypothèses relatives aux prix du pétrole brut se fondent sur la moyenne des cours au comptant depuis le début de décembre. 
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