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La BdC attise la hausse des taux 

• La Banque du Canada hausse comme prévu ses taux de 50 points de base à 1,5 %. 

• Mais c’est beaucoup moins que ce que les marchés avaient intégré. 

• Or, les rendements ont bondi et le dollar CA s’est apprécié. 

• Les prévisions à terme télégraphient des pressions plus fortes pour des hausses de taux plus rapides. 

• La réunion de juillet constituera une meilleure toile de fond pour décréter une plus forte hausse.  

La Banque du Canada (déclaration accessible en cliquant sur ce lien) a haussé son taux à un jour de 

50 points de base, ce à quoi s’attendaient tous les économistes; or, c’est beaucoup moins que ce que 

les marchés avaient intégré dans leurs cours. Les Études économiques de la Banque Scotia mènent 

constamment le consensus sur le rythme et la chronologie des hausses, et nous constatons que la BdC 

accuse toujours un écart énorme en deçà du niveau auquel elle est appelée à porter le taux directeur. 

Au lieu de décider d’une hausse de taux moindre que celle qui est intégrée dans les cours, dans une 

conjoncture relativement conciliante selon les marchés, elle a plutôt durci le ton dans la dernière phase 

de sa déclaration, ce qui laisse entendre que les inquiétudes sont avivées au 234, rue Wellington. 

Cette hausse a eu pour effet de relever d’environ 7 points de base le rendement des obligations du 

GdC à 2 ans, alors que le rendement à 5 ans s’est aussi amoindri d’autant. Le dollar canadien s’est 

légèrement apprécié par rapport au dollar US et s’est en quelque sorte valorisé par rapport à 

d’autres monnaies croisées puisqu’on a publié dans le même temps des statistiques plus solides 

que prévu pour l’indice manufacturier ISM. Le graphique 1 fait état des rajustements de cours pour 

chaque réunion, avant et après la déclaration. 

Il s’agit de savoir ce que la Banque veut dire quand elle affirme qu’elle est « prêt[e] à agir avec plus 

de force qu’il le faut » pour atteindre sa cible inflationniste. Le passage exact se trouve dans le 

dernier paragraphe : 

« Le rythme des hausses subséquentes du taux directeur sera guidé par l’évaluation continue 

que fait la Banque de l’économie et de l’inflation, et le Conseil de direction est prêt à agir avec 

plus de force s’il le faut pour honorer son engagement à atteindre la cible d’inflation de 2 %. » 

Il s’agit, dans les déclarations, de la première codification de la notion de « force », alors 

qu’auparavant, cette notion n’avait été exprimée que de vive voix par le gouverneur (veuillez cliquer 

sur ce lien). Cette fois‑ci, elle ajoute le terme « plus » juste avant. Ce faisant, on pourrait penser à la 

kremlinologie économique qui ne pourrait que fasciner les économistes; or, il doit plutôt s’agir d’un 

avertissement lancé résolument aux marchés. La question est de savoir comment et de combien. 

Comme l’indique la comparaison des déclarations ci‑jointe, la dernière phrase également enlevée fait 

état des moyens de guider la « chronologie » des hausses de taux en s’en remettant à des 

évaluations continues, qui laissent entendre qu’on est vraiment aujourd’hui plus pressé d’agir. Il 

s’agissait aussi d’une décision mûrement réfléchie. 

Puisque la BdC a déjà haussé ses taux de 50 points de base à deux reprises d’affilée, quand elle dit 

qu’elle agira « avec plus de force » que dans les passages hors déclaration précédents, au lieu de se 

contenter de dire qu’elle agira « avec force », elle pourrait bien vouloir dire qu’elle haussera plus 

rapidement ses taux qu’à raison de 50 points de base à la fois. C’est ce qui devrait se produire.  

Ou encore en parlant de « plus de force » et en s’abstenant d’évoquer le « calendrier », elle pourrait 

vouloir dire qu’elle adoptera un parcours plus comprimé dans les hausses de taux, ce qui cadrerait 

avec notre prévision de 100 points de base pour les nouvelles hausses de taux dans les deux 

prochaines réunions. Cette déclaration pourrait aussi vouloir dire que la BdC télégraphie un objectif 

supérieur pour son taux terminal. Il est parfaitement viable de prendre ces décisions toutes en 

même temps, de sorte que la BdC déciderait de l’importance des hausses en juillet, de leur rythme à 

l’automne et d’un taux terminal supérieur à celui qu’elle aurait pu croire probable. 

Il y a une autre raison pour laquelle, à notre avis, cette phrase télégraphie une plus grande ouverture 

pour des hausses de taux supérieures à 50 : nous savons déjà que la Banque tient à regagner assez 

rapidement la fourchette neutre avant de marquer une pause ou de continuer. Il s’agit de l’une des 

raisons pour lesquelles nous avons tenu compte, dans nos prévisions, de hausses de taux de 50 points 

à chacune des réunions de juin, de juillet et de septembre. Agir avec plus de force que ce qu’on avait 

prévu auparavant pour atteindre l’objectif « rapidement », c’est un peu comme si on voulait relever 

l’importance des décisions, à moins de vouloir dire qu’on souhaite agir plus rapidement au lieu de se 

contenter d’être rapide, ce qui paraît constituer un abus flagrant de la langue française.  
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Juillet serait un moment propice pour agir, puisque la Banque présenterait des prévisions récentes, notamment sur la nécessité de hausser à nouveau ses 

prévisions inflationnistes, et on tiendra une conférence de presse complète pour expliquer cette décision précipitée. Si l’emploi, les heures de travail et 

peut‑être même les salaires s’accélèrent de nouveau dans les données de la semaine prochaine, après les distorsions possibles du mois précédent en raison 

du congé du Vendredi saint et de la maladie, ainsi que du compte rendu de l’IPC du 22 juin, avec de nouvelles hausses de taux réactualisées, c’est que la 

table est peut‑être mise.  

Il convient aussi de signaler que la BdC a probablement une analyse préliminaire de l’opinion des ménages et des entreprises sur le parcours qui mènera, le 

4 juillet, à la publication des résultats de ses dernières enquêtes sur les entreprises et sur les ménages. Les entrevues se sont déroulées dans les deux 

dernières semaines de mai pour les entreprises et avant pour les ménages. On s’est déjà peut‑être fait une idée des nouvelles pressions probables sur les 

baromètres des attentes inflationnistes, des pressions sur les salaires, des pressions sur la capacité et des plans d’embauche. Je ne comprends toujours pas 

pourquoi ils utilisent des données temporelles non linéaires pour présenter des résultats dans un rapport formel. C’est peut‑être ce qui est entré en ligne de 

compte dans les inquiétudes avivées exprimées aujourd’hui, à plus forte raison si on pense que l’on s’inquiète que la flambée de l’inflation s’emballe, de sorte 

qu’elle pourrait être très difficile à mater. Les anecdotes ne remplacent pas les données, comme en témoigne le fait que de nombreuses grandes sociétés 

nord‑américaines arrêtent des hausses de salaire hors cycle sur fond de tension des marchés du travail et de hausses du coût de la vie, de concert avec 

certains cas de conflits du travail. 

Ceci dit, nous attendons ce qui, faut‑il l’espérer, sera une nouvelle prévision du sous‑gouverneur Paul Beaudry dans le discours pour faire le point sur la 

situation économique qui sera livré demain et dans la conférence de presse qui suivra. Les grands titres paraîtront à 10 h 45 (HNE) et la conférence de 

presse se déroulera à ~12 h 15 (HNE). Il ne serait pas surprenant que la BdC annonce une nouvelle comme elle l’a fait aujourd’hui, ce qui nous amènerait à 

patienter jusqu’en juillet.  

Pour ce qui est des prévisions de l’inflation, rien dans cette déclaration ne vient apaiser les inquiétudes sur la manière dont la BdC décrypte les risques. 

C’est tout le contraire en fait. La Banque fait observer que l’inflation canadienne « devrait continuer à monter à court terme ». Elle fait observer que 

différents facteurs « accroissent l’inflation » et « aggrave(nt) les pressions à la hausse qui s’exercent sur les prix » alors que « les pressions salariales 

s’intensifient » aux États‑Unis à l’heure où « il est clair que l’économie [canadienne] est en situation de demande excédentaire ». La BdC a retranché de son 

vocabulaire tout ce qui pourrait évoquer ce qui est passager, les effets de base, les effets exigus et les incidences de la reprise et a opéré un virage complet à 

180 degrés sur les risques de l’inflation. C’est ce qu’il y a de plus alarmiste pour un groupe de banquiers centraux difficiles à enflammer quand il s’agit de 

télégraphier les inquiétudes sur l’inflation. 

Voici d’autres questions plus banales : 

•  La Banque aurait pu tempérer ses mots sur la croissance des salaires. Or, elle ne l’a pas fait. C’est probablement sage pour l’instant. Mais c’est aussi à 

surveiller à terme. La croissance sur un mois des salaires horaires moyens a baissé dans les derniers mois. Le taux sur un an a baissé à 3,4 % en avril 

contre 3,7 % le mois précédent. Nous croyons que les salaires reprendront de la vitesse en 2022, en suivant le rythme de l’accélération sur un mois que 

nous avons relevé l’été dernier jusqu’au début de l’année. C’est toutefois incertain. La BdC ne télégraphie pas ces incertitudes quand elle affirme que 

« la croissance des salaires s’est mise à augmenter et à s’étendre à plus de secteurs » en agitant le drapeau du nombre élevé de postes à pourvoir et 

des pénuries de main‑d’œuvre.  

•  La BdC continue de se contredire dans le paragraphe 2. Elle affirme que l’inflation continue d’augmenter dans le monde, y compris au Canada, « en 

grande partie sous l’effet des prix plus élevés de l’énergie et de l’alimentation », ce qui n’est pas vrai, et elle va même en renchérissant dans le même 

paragraphe, en notant que « près de 70 % des catégories de l’IPC affichent maintenant une hausse de prix supérieure à 3 % ». Il s’agit d’un ratio 

comparable, mais pour plus de 4 %. L’alimentation et l’énergie se conjuguent et interviennent pour environ 23 % dans le panier de l’IPC au Canada et 

par conséquent, si 70 % de ce panier augmente de plus de 3 %, ce n’est pas seulement attribuable à l’alimentation et à l’énergie. Cette affirmation se 

vérifie aussi du point de vue des variations de prix désaisonnalisées sur un mois, qui ont été plombées par des pressions qui se sont généralement 

accélérées, alors que les prix sauf aliments et énergie ont monté de 0,5 % sur un mois en données désaisonnalisées et non annualisées en avril et de 

0,7 % le mois d’avant. Je crois qu’il faut du temps pour changer complètement certaines formes de parti pris. 

•  Comme prévu, il n’y a pas eu d’autres pronostics sur les plans de dégonflement du bilan depuis que la BdC a déployé à grande échelle le délestage des 

obligations échues du GdC et a mis fin aux rachats d’actifs sur les marchés primaires et secondaires dans la foulée de la réunion précédente. 

Dans l’ensemble, il est rafraîchissant de constater que la BdC fait ainsi demi‑tour puisqu’elle est à des années‑lumière d’atteindre sa cible inflationniste de 2 %, 

puisque l’inflation est proche de 7 %, ce qui représente le surciblage le plus considérable depuis l’époque qui a précédé l’adoption du ciblage de l’inflation il 

y a trois décennies. Après avoir nié le risque inflationniste pendant la plus grande partie de 2020‑2021 et avoir passé outre les occasions de durcir sa 

politique au début de l’année, la BdC avive aujourd’hui l’angoisse économique et des marchés en accélérant le rythme de décisions démesurées, ce qui 

n’aurait jamais dû se produire si la banque centrale avait été plus circonspecte, qu’elle s’était opposée avec moins de véhémence à toute évocation du 

risque de hausse de l’inflation, qu’elle avait été plus fidèle à sa structure‑cadre de réflexion dans la gestion des risques à deux volets et qu’elle avait été plus 

ouverte au risque inflationniste en s’éloignant de plus en plus des conditions d’urgence. Elle aurait ainsi pu agir de façon plus graduelle selon les principes 

des banques centrales qui, comme la RBNZ et la Banque de Corée, durcissent leurs politiques globalement, ce qui est mieux adapté à la situation. 

Nous invitons le lecteur à consulter la comparaison des déclarations ci‑jointe. 
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DATE DE PUBLICATION : Le 13 avril 2022 

The Bank of Canada today increased its target for the overnight rate to 1%, 

with the Bank Rate at 1¼% and the deposit rate at 1%. The Bank is also ending 

reinvestment and will begin quantitative tightening (QT), effective April 25. 

Maturing Government of Canada bonds on the Bank’s balance sheet will no 

longer be replaced and, as a result, the size of the balance sheet will decline over 

time. 

Russia’s ongoing invasion of Ukraine is causing unimaginable human 

suffering and new economic uncertainty. Price spikes in oil, natural gas and 

other commodities are adding to inflation around the world. Supply disruptions 

resulting from the war are also exacerbating ongoing supply constraints and 

weighing on activity. These factors are the primary drivers of a substantial 

upward revision to the Bank’s outlook for inflation in Canada. 

The war in Ukraine is disrupting the global recovery, just as most 

economies are emerging from the impact of the Omicron variant of COVID-19. 

European countries are more directly impacted by confidence effects and 

supply dislocations caused by the war. China’s economy is facing new COVID 

outbreaks and an ongoing correction in its property market. In the United 

States, domestic demand remains very strong and the US Federal Reserve has 

clearly indicated its resolve to use its monetary policy tools to control inflation. 

As policy stimulus is withdrawn, US growth is expected to moderate to a pace 

more in line with potential growth. Global financial conditions have tightened 

and volatility has increased. The Bank now forecasts global growth of about 

3½% this year, 2½% in 2023 and 3¼% in 2024. 

In Canada, growth is strong and the economy is moving into excess demand. 

Labour markets are tight, and wage growth is back to its pre-pandemic pace and 

rising. Businesses increasingly report they are having difficulty meeting demand, 

and are able to pass on higher input costs by increasing prices. While the COVID-

19 virus continues to mutate and circulate, high rates of vaccination have reduced 

its health and economic impacts. Growth looks to have been stronger in the first 

quarter than projected in January and is likely to pick up in the second quarter. 

Consumer spending is strengthening with the lifting of pandemic containment 

measures. Exports and business investment will continue to recover, supported by 

strong foreign demand and high commodity prices. Housing market activity, which 

has been exceptionally high, is expected to moderate. 

The Bank forecasts that Canada’s economy will grow by 4¼% this year 

before slowing to 3¼% in 2023 and 2¼% in 2024. Robust business investment, 

labour productivity growth and higher immigration will add to the economy’s 

productive capacity, while higher interest rates should moderate growth in 

domestic demand. 

CPI inflation in Canada is 5.7%, above the Bank’s forecast in its January 

Monetary Policy Report (MPR). Inflation is being driven by rising energy and food 

prices and supply disruptions, in combination with strong global and domestic 

demand. Core measures of inflation have all moved higher as price pressures 

broaden. CPI inflation is now expected to average almost 6% in the first half of 

2022 and remain well above the control range throughout this year. It is then 

expected to ease to about 2½% in the second half of 2023 and return to the 2% 

target in 2024. There is an increasing risk that expectations of elevated inflation 

could become entrenched. The Bank will use its monetary policy tools to return 

inflation to target and keep inflation expectations well-anchored. 

With the economy moving into excess demand and inflation persisting 

well above target, the Governing Council judges that interest rates will need to 

rise further. The policy interest rate is the Bank’s primary monetary policy 

instrument, and quantitative tightening will complement increases in the policy 

rate. The timing and pace of further increases in the policy rate will be guided 

by the Bank’s ongoing assessment of the economy and its commitment to 

achieving the 2% inflation target. 

DATE DE PUBLICATION : Le 1er juin 2022 

The Bank of Canada today increased its target for the overnight rate to 

1½%, with the Bank Rate at 1¾% and the deposit rate at 1½%. The Bank is also 

continuing its policy of quantitative tightening (QT). 

Inflation globally and in Canada continues to rise, largely driven by higher 

prices for energy and food. In Canada, CPI inflation reached 6.8% for the month 

of April—well above the Bank’s forecast—and will likely move even higher in the 

near term before beginning to ease. As pervasive input price pressures feed 

through into consumer prices, inflation continues to broaden, with core 

measures of inflation ranging between 3.2% and 5.1%. Almost 70% of CPI 

categories now show inflation above 3%. The risk of elevated inflation becoming 

entrenched has risen. The Bank will use its monetary policy tools to return 

inflation to target and keep inflation expectations well anchored. 

The increase in global inflation is occurring as the global economy slows. 

The Russian invasion of Ukraine, China’s COVID-related lockdowns, and ongoing 

supply disruptions are all weighing on activity and boosting inflation. The war 

has increased uncertainty and is putting further upward pressure on prices for 

energy and agricultural commodities. This is dampening the outlook, 

particularly in Europe. In the United States, private domestic demand remains 

robust, despite the economy contracting in the first quarter of 2022. US labour 

market strength continues, with wage pressures intensifying. Global financial 

conditions have tightened and markets have been volatile. 

Canadian economic activity is strong and the economy is clearly operating 

in excess demand. National accounts data for the first quarter of 2022 showed 

GDP growth of 3.1 percent, in line with the Bank’s April Monetary Policy 

Report (MPR) projection. Job vacancies are elevated, companies are reporting 

widespread labour shortages, and wage growth has been picking up and 

broadening across sectors. Housing market activity is moderating from 

exceptionally high levels. With consumer spending in Canada remaining robust 

and exports anticipated to strengthen, growth in the second quarter is expected 

to be solid. 

With the economy in excess demand, and inflation persisting well above 

target and expected to move higher in the near term, the Governing Council 

continues to judge that interest rates will need to rise further. The policy interest 

rate remains the Bank’s primary monetary policy instrument, with quantitative 

tightening acting as a complementary tool. The pace of further increases in the 

policy rate will be guided by the Bank’s ongoing assessment of the economy and 

inflation, and the Governing Council is prepared to act more forcefully if needed 

to meet its commitment to achieve the 2% inflation target. 
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