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Le petit ami peu fiable : l’histoire se répète  

• La BdC a haussé les taux de 50 points de base, ce qui est moindre qu’attendu. 

• Or, elle prévoit de nouvelles hausses, en évoquant l’optionnalité du rythme. 

• Elle s’attend essentiellement à une récession mondiale. 

• Si elle est sans doute judicieuse, la décision d’aujourd’hui va à l’encontre du pronostic livré 

par le gouverneur Macklem avant la réunion et a peut-être prématurément détendu la 

conjoncture financière. 

Taux à un jour de la Banque du Canada 

Données réelles : 3,75 % 

Scotia : 4 % 

Consensus : 4 % 

Anticipation : 4 % 

Auparavant : 3,25 % 

  

La Banque du Canada a haussé de 50 points de base son taux directeur, ce qui est moindre 

qu’attendu, en annonçant que d’autres hausses de taux étaient en gestation. Elle a de nouveau ouvert 

la porte au ralentissement du rythme des hausses en prévision de la prochaine réunion : il y aura une 

hausse de 25 ou de 50 points de base. Elle s’est toutefois défendue de mettre les taux en pause. 

Ainsi, la courbe des taux canadiens s’est envolée comme jamais : les rendements à 2 ans ont plongé 

de 24 points de base, les rendements à 5 ans ont perdu 18 points de base et les rendements à 10 ans 

ont cédé 19 points de base. Les contrecoups de la hausse ont même fait chuter de 12 points de base, 

le jour même, les taux d’intérêt à très long terme. Il se peut qu’on doive repositionner le surciblage, 

un peu comme lorsque le vent décide de souffler sur une petite embarcation à voile et que tout le 

monde plonge de l’autre côté. Le dollar CA s’est d’abord dévalorisé de 0,5 % par rapport au dollar 

US; or, il a repris le terrain perdu pendant les communications en raison de la léthargie généralisée 

du dollar US, de sorte que le dollar CA a fait moins bien par rapport à presque toutes les autres 

grandes paires de devises dans la foulée des communications. Désormais, si la Fed ne prend 

personne de court et qu’elle continue de durcir le ton, le dollar CA pourrait redevenir vulnérable à la 

baisse par rapport au dollar US. 

MACKLEM, LE NOUVEAU PETIT AMI PEU FIABLE  

Je reviendrai dans un moment sur les raisons pour lesquelles la BdC a pris cette décision aujourd’hui 

et sur les raisons pour lesquelles c’était peut-être ce qu’il fallait faire; or, pour ce qui est d’expliquer 

la surprise des tiers marchés cette année, l’ennui dans ce cas concerne le pronostic livré avant la 

réunion par la Banque du Canada et les affirmations selon lesquelles le gouverneur Macklem affirme 

ne jamais avoir fait ces déclarations. Cette affirmation se vérifie à deux points de vue. 

Premièrement, le 14 octobre 2022, Tiff Macklem a déclaré, à la fin des réunions du FMI, qu’il était 

d’accord pour dire que le sous-durcissement constituait le plus grand risque. Il n’a donc pas 

seulement sous-durci le discours par rapport aux attentes, mais il a aussi paru changer de discours 

et revenir sur les risques du sous-durcissement et du surdurcissement. Voici ce qu’il a déclaré 

pendant la conférence de presse :  

« Nous tâchons d’équilibrer les risques de part et d’autre. Nous ne voulons pas sous-durcir 

les taux parce que les Canadiens devront continuer d’affronter la flambée de l’inflation. 

Nous savons aussi parfaitement que l’économie se ralentira plus qu’il le faut et nous sous-

ciblons l’inflation, ce que nous ne voulons pas faire non plus. »  

Deuxièmement, et dans la même journée, Tiff Macklem a fait savoir que la BdC surveille très 

attentivement le dollar US, parce que son évolution pourrait vouloir dire pour la BdC qu’« il y a plus de 

travail à faire sur les taux d’intérêt ». Juste auparavant, Tiff Macklem a déclaré ce qui suit le 6 octobre 

(les mots reproduits en caractères italiques l’ont été par l’auteur) : 

« Je ne vais pas m’avancer sur le dollar CA. Normalement, quand nous haussons les taux 

d’intérêt, le dollar canadien s’apprécie. Cette appréciation fait une partie du travail pour 

nous. Ce n’est pas ce qui se produit cette fois. Autrement dit, en données constantes, il y 

aura plus de travail à faire sur les taux d’intérêt. Nous allons tenir compte de ces mouvements 

dans les taux de change à terme du point de vue de ce qu’il faut faire pour les taux d’intérêt. » 
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Dans le discours des banques centrales, il s’agit d’un pronostic plutôt explicite pour dire qu’il fallait s’attendre aujourd’hui à plus qu’à moins. D’autres 

gouverneurs de banques centrales comme Philip Lowe de la RBA et Haruhiko Kuroda de la BoJ sont plus attentifs et circonspects quand ils commentent 

leur monnaie, en faisant observer qu’ils les surveillent, et en considérant que les effets de répercussion sont probablement temporaires. Dans son 

commentaire, Tiff Macklem a expressément adopté une approche différente, qui a été plutôt explicite lorsqu’il a affirmé qu’il hausserait davantage les taux 

en raison de la léthargie du dollar CA, ce qu’il n’a toutefois pas fait. La BdC suppose peut-être que la monnaie est appelée à sombrer dans la léthargie pour 

mieux guider les nouvelles hausses de taux au lieu d’en décréter une plus importante aujourd’hui; or, la journée d’aujourd’hui n’aide certes pas à faire valoir 

que la BdC est vraiment très embêtée par le dollar CA. Les marchés pourraient pousser la BdC dans ses derniers retranchements. 

Pourquoi ne pas intervenir plus dans l’évolution de la monnaie maintenant? C’est peut-être parce que les inquiétudes de la BdC à propos du dollar CA se 

sont en quelque sorte apaisées dans la dernière semaine, puisque cette monnaie s’est appréciée de quelques cents grâce à la léthargie généralisée du dollar 

US, ce qui est peut-être en soi un vœu pieux que la Fed change son fusil d’épaule; or, si elle le fait, nous nous retrouverons aux prises avec le problème de 

l’œuf et de la poule. Le dollar CA s’est apprécié en partie en raison des vastes mouvements du dollar US, mais aussi parce que les marchés s’attendaient à 

ce que Tiff Macklem en fasse plus aujourd’hui, en répondant au moins aux attentes pour ce que la Fed est appelée à faire la semaine prochaine. 

Toujours sur cette question, quand on lui a demandé de parler du périmètre dans lequel la BdC pourrait diverger de la Fed, Tiff Macklem a déclaré ce qui suit : 

« Je vais laisser la Fed prendre ses propres décisions et nous allons prendre les nôtres. La Fed se consacrera à son mandat intérieur et nous nous 

consacrerons au nôtre. Selon l’une des valeurs de l’indépendance des politiques monétaires et d’un taux de change souple, nous pouvons mener 

la politique monétaire dans l’intérêt des Canadiens. » 

C’est peut-être absolument vrai, dans une certaine mesure. Or, dans ses inquiétudes à propos du dollar CA en prévision de la journée d’aujourd’hui, Tiff 

Macklem a de toute évidence implicitement tenu compte du parcours probable de la Fed. En fait, on pourrait dire qu’il s’agit d’un signal télégraphiant 

directement que la BdC était prête à suivre ce parcours, au moins à court terme et à cause de l’évolution de la monnaie. Aujourd’hui, Tiff Macklem a plutôt 

opté pour la divergence des politiques par rapport à la Fed, ce qui pèsera probablement sur le dollar canadien — en données constantes — et ce qui 

continuera de comporter un risque de hausse pour l’inflation. 

Quand on lui a demandé d’expliquer s’il avait changé d’avis pour penser que la dépréciation du dollar CA embraserait l’inflation et que la BdC devait faire 

davantage sur les taux, la première sous-gouverneure, Carolyn Rogers, a fait savoir que « notre politique monétaire-cadre suppose que le dollar flotte sur le 

marché. Nous avons constaté un écart dans le modèle entre les mouvements du dollar CA et le pétrole. La prévision que nous déposons aujourd’hui tient 

compte de l’avis qui veut que la léthargie du dollar CA se répercute sur l’inflation des prix à l’importation et les fasse augmenter ». Voilà qui est très bien. Or, 

vous avez dit ceci à propos de la monnaie avant la réunion et vous avez fait cela. Pourquoi? Aucune réponse. 

Cette habitude erratique de prendre les marchés de court par de brusques voltefaces s’inscrit dans la tendance de la BdC, qui a promis de ne pas hausser 

les taux pendant des années, ce qui a eu pour effet d’attirer les emprunteurs hypothécaires tout en surestimant ses capacités à livrer des pronostics et à 

prévoir l’inflation. Elle n’a pas tenu compte des nombreux signes du risque inflationniste en 2021 et a ainsi pris tout le monde de court cette année. Dans 

son discours de décembre 2021, Tiff Macklem a clairement durci le ton et exprimé les attentes anticipées pour une hausse de taux en janvier, avant d’y 

renoncer. Puis, la BdC a paniqué en haussant les taux de 100 points de base en juillet, puis encore plus que prévu, pour soudainement constater qu’elle 

accusait un net retard dans la lutte contre l’inflation. Nous faisons état ci-dessus de ce qui a précédé la décision d’aujourd’hui, qui a à nouveau pris de court 

les marchés par rapport aux formes l’orientation prévisionnelle. La BdC doit à mon avis être plus attentive dans ses communications. 

Il s’agit d’une question sérieuse, puisqu’elle porte sur la fiabilité de l’orientation de la BdC et de l’utilisation qu’elle en fait pour définir les prochaines étapes. 

S’il faut exprimer des prévisions à terme de plus longue durée en prévision d’une crise qui pointe à l’horizon, par exemple une récession, les emprunteurs 

comme les marchés doivent être extrêmement circonspects et se dire que si on les a trompés une fois, ils en sont peut-être responsables et que si on les a 

trompés deux fois (ou trois fois, entre autres), c’est la BdC qui en est responsable. 

LE PRONOSTIC À TERME DE LA BDC 

Ceci dit, il faut s’en remettre avec des réserves extrêmes à ce qui s’est dit à propos du parcours projeté des taux. Allons-y quand même.  

La BdC continue d’annoncer que « le taux directeur doi[t] encore augmenter ». 

Elle impose encore plus de conditions statistiques à propos des prochaines hausses en affirmant désormais que « [l]es futures hausses de taux seront 

influencées par nos évaluations : de l’efficacité du resserrement de la politique monétaire pour ralentir la demande, de la résolution des problèmes 

d’approvisionnement, et de la réaction de l’inflation et des attentes d’inflation aux hausses de taux ». 

Par conséquent, la BdC est plus tributaire des données à la marge. C’était donc probablement ce qui devait se produire dans les deux ou trois réunions 

suivantes, y compris celle d’aujourd’hui, puisqu’à l’approche du jour du taux terminal probable, les hausses seront moindres qu’attendu et le relèvement de 

la conditionnalité statistique correspond relativement à un discours conciliant selon les deux points de vue. 

En outre, Tiff Macklem a ouvert la porte à un autre éventuel repli dans le rythme des hausses à la réunion de décembre. Lorsqu’on lui a demandé s’il s’agit 

d’une volteface de la Banque du Canada, qui mettra fin aux mégahausses de taux et si nous allions reprendre les hausses d’un quart de point plus 

traditionnelles, voici ce qu’il a répondu : 
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« 100, puis 75, et aujourd’hui 50 points. Nous avons annoncé très clairement que les taux allaient augmenter encore. Autrement dit, il pourrait y 

avoir une autre mégahausse ou des hausses plus normales de 25 points. Tout dépendra des effets de l’augmentation des taux d’intérêt sur la 

demande. » 

Ainsi, nous passerons les prochaines semaines, jusqu’à la décision du 7 décembre, dans laquelle seule la déclaration sera publiée, en donnant beaucoup 

d’importance au prochain rapport sur l’IPC le 16 novembre, surtout les indicateurs fondamentaux, les deux prochains rapports sur l’emploi, dont celui de 

vendredi prochain, le rapport sur le PIB du T3 du 29 novembre, les autres statistiques du marché intérieur, de même que les réactions de la Réserve 

fédérale américaine et des marchés dans l’intervalle. En raison de cette forte dépendance statistique, il est très prématuré de porter un jugement sur le 

résultat à ce stade. 

Quand on lui a demandé si le signal lancé aujourd’hui veut qu’une pause de la politique monétaire ou un saut dans le parcours toujours haussier soit 

envisageable dans la prochaine décision ou si la BdC priorise uniquement le rythme et l’envergure des hausses de taux, voici ce que Tiff Macklem a déclaré :  

« Je penche plus pour la deuxième partie. Nous avons fait clairement savoir que les taux devront continuer d’augmenter. Nous déterminerons le 

rythme d’après l’évolution à terme. » 

POURQUOI S’EST-IL CONTENTÉ D’UNE MOINDRE HAUSSE? 

Ce n’est pas qu’il n’y ait pas de bonne raison de se contenter d’une moindre hausse de taux compte tenu de la sérieuse mise en garde sur le lien avec la 

monnaie. Je crois que c’est effectivement logique à cette étape, et il faut donc le féliciter d’avoir été un brin plus prudent. Nous sommes plus préoccupés 

par l’outil de pronostic prévisionnel de la BdC, qui n’est pas fiable, et nous nous demandons si cet outil peut être plus utile éventuellement en cas de besoin. 

Lorsqu’on lui a demandé pourquoi il s’était contenté d’une moindre hausse de taux aujourd’hui et en prévision de la prochaine réunion, voici ce que Tiff 

Macklem a déclaré : 

« Il s’agit d’une autre étape plus importante que la normale. L’inflation est forte et généralisée, nous restons en territoire de demande 

excédentaire, l’économie se ralentit, mais c’est nécessaire, les attentes inflationnistes à court terme sont fortes, et les répercussions pourraient se 

mêler aux attentes à plus long terme et s’inscrire dans la durée. Nous pensons que nous devons franchir un pas plus important que la normale 

pour ces raisons. Nous constatons aussi que l’économie se ralentit et nous avons révisé nos prévisions de croissance pour les ramener à un niveau 

nettement inférieur à la tendance afin de donner à l’offre l’occasion de reprendre le terrain perdu. Pour ce qui est de la hausse de 50 points de 

base plutôt que 75, avant cette réunion, les taux d’intérêt avaient été déjà considérablement haussés, et aujourd’hui, les signes sont clairs que 

l’économie se ralentit; nous avons jugé qu’il fallait se contenter non pas d’une très grande étape, mais plutôt d’une grande étape, et nous jugeons 

toujours qu’il faut continuer de hausser les taux. » 

Tiff Macklem a aussi paru plus prudent à propos des effets décalés : 

« Nous surveillerons attentivement les effets de la hausse des taux sur l’économie et sur les dépenses. Nous entrevoyons déjà des signes évidents 

que les hausses de taux que nous avons décrétées ont un impact sur l’économie. Il faudra du temps pour que les hausses de taux s’étendent à 

toute l’économie et nous surveillerons ces répercussions d’après l’inflation. Ce ne sont pas des questions que nos modèles sont en mesure de 

traiter. » 

En fait, s’il a précisé que les modèles sont parfois utiles, il a passé beaucoup de temps à en nier l’utilité par les temps qui courent. Au niveau de la haute 

direction de la Banque, cette mise en garde contre la surdépendance vis‑à‑vis des modèles est extrêmement judicieuse. 

En outre, lorsqu’on lui a demandé si les inquiétudes relatives à la stabilité financière ou les liquidités des marchés financiers ont une portée sur la décision 

de la BdC de se contenter aujourd’hui d’une hausse de 50 points de base, la première sous‑gouverneure, Carolyn Rogers, l’a confirmé en déclarant : « Nous 

constatons que la conjoncture financière se durcit considérablement. Le moment est venu pour les banques centrales et les acteurs du marché d’être 

vigilants. » Ce qui est tout à fait vrai : les accidents sont généralement tapis dans l’ombre à cette étape dans un cycle de durcissement… 

PRÉVISIONS 

Pour l’économie mondiale, la BdC prévoit essentiellement une récession planétaire. Selon les projections, le PIB mondial est appelé à croître de 1,5 % à 

peine en 2023 pour s’accélérer un peu à 2,5 % en 2024. L’économie mondiale est tétanisée, et elle sera marquée par une conjoncture récessionniste dans 

différents secteurs.  

Les prévisions de la BdC sur l’inflation canadienne ont été abaissées un peu (graphique 1); or, elles sont toujours aussi élevées sur l’horizon prévisionnel : 

l’inflation de 2022 baisse à 6,9 % contre 7,2 % sur un an, elle perd un demi-point en 2023 à 4,1 % et elle change un peu en 2024 à 2,2 % contre 2,3 %. La BdC 

nous dit donc qu’il faudra attendre 2024 pour que l’inflation revienne sur sa cible de 2 %, en se rappelant ses résultats antérieurs dans la prévision de 

l’inflation… 

Les prévisions de croissance ont elles aussi été abaissées comme l’indique le graphique 2. 
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RISQUE DE RÉCESSION 

Lorsqu’on lui a demandé si une récession est probable à ce stade ou s’il avait changé son évaluation à propos d’un atterrissage en douceur, voici ce qu’a 

déclaré Tiff Macklem : 

« D’après nos derniers pronostics, la croissance est freinée pour les prochains trimestres. Il faut s’attendre aussi bien à deux ou trois trimestres de 

croissance légèrement négative qu’à deux ou trois trimestres de croissance légèrement positive. Il s’agit non pas d’une contraction, mais plutôt 

clairement d’un signe que l’économie se ralentit. Grâce au ralentissement de la croissance, l’offre aura l’occasion de rattraper la demande, ce qui 

apaisera les pressions qui s’exercent sur les prix dans notre économie. Dans nos nouvelles projections, nous pouvons affirmer clairement que 

nous nous attendons essentiellement à ce qu’il n’y ait pas de croissance pour les prochains trimestres et à ce qu’il y ait un solide relèvement par la 

suite. » 

Je peux passer sous silence le renvoi continu à l’« anticipation » des hausses de taux lorsqu’il ne s’agit pas d’anticiper qu’on réagit très longtemps après 

l’embrasement du risque inflationniste et de l’inflation réelle. Mais je serais agréablement surpris si le pire auquel on peut s’attendre correspond aux 

prévisions de la BdC pour l’économie canadienne. Des hausses de taux de 350 points de base en huit mois et les nouvelles hausses de taux à venir à l’heure 

où des pans entiers du reste de l’économie mondiale s’effondrent représentent probablement un plus grand risque de baisse pour l’économie que ce que 

laisse entrevoir la BdC.  

FACTEURS PORTEURS DE L’INFLATION 

Je crois qu’une très bonne question posée pendant la conférence de presse en cause a consisté à demander au gouverneur d’expliquer le graphique 19 du 

RPM, qui fait état de la répartition de ce à quoi il faut s’attendre pour abaisser l’inflation dans les deux ou trois prochaines années. Il s’agit d’une très bonne 

question, puisqu’elle porte sur les facteurs sur lesquels la BdC fonde ses espoirs. On priorise surtout la catégorie portant la mention « autres facteurs », en 

espérant qu’ils diminueront afin d’abaisser l’inflation par opposition à tous les autres facteurs de la répartition de ses prévisions inflationnistes dans ce 

graphique. Voici comment sont définis les autres facteurs dans le RPM :  

« Ils comprennent potentiellement la répercussion des coûts élevés de l’énergie sur les prix des autres biens et services, de même que sur les 

coûts élevés du logement. En particulier, les coûts élevés de l’énergie semblent s’être répercutés sur l’inflation beaucoup plus que d’habitude. Il 

faudra du temps pour que ces chocs exceptionnellement percutants s’amortissent complètement. » 

Il y a beaucoup plus de prévisions inflationnistes orientationnelles que ces considérations. En outre, cet espoir est fragilisé par la fourchette prévisionnelle 

dégradée du PIB potentiel (soit essentiellement la capacité de l’économie à produire les biens et les services sans attiser l’inflation) à 1,4 %-3,3 % en 2023 

(contre 1,8 % à 3,3 % auparavant) et à 1,4 %-3,5 % en 2024 (contre 2,0 %‑3,5 % auparavant). Tripoter les prévisions du PIB potentiel, qui sont dans le 

meilleur des cas de pures estimations n’apporte guère d’information. Or, quand on les hausse ou qu’on durcit la fourchette, on laisse entendre que l’on croit 

soudainement que l’offre fera plus pour ralentir l’inflation que c’était le cas dans les prévisions précédentes de juillet, ce qui pourrait être vrai, mais ce qui 

met en évidence une part importante des facteurs sur lesquels compte désormais la BdC. 

ATTENTES INFLATIONNISTES 

Pendant la conférence de presse, Tiff Macklem a fait observer que les attentes inflationnistes commencent à se calmer. S’il s’en remet à ses propres 

enquêtes, les graphiques 1 et 2, accessibles en cliquant sur ce lien, disent le contraire. Les attentes des consommateurs continuent d’augmenter dans les 

délais d’un an et de deux ans et sont volatiles par la suite, alors que les attentes des entreprises sont toujours aussi élevées et n’ont guère bougé par 

rapport aux enquêtes précédentes de juillet. Les attentes des consommateurs sur un an et sur deux ans ont augmenté dans l’enquête de la BdC, et les 

attentes sur cinq ans s’apaisent un peu selon un modèle très volatil. Les attentes des entreprises pour un taux d’inflation de >3 % n’ont pas changé dans 

cette enquête par rapport à la version de juillet. 

AUJOURD’HUI ET LES ANNÉES 1970 

Je crois qu’il est utile de reprendre, pour les clients, la réponse de Tiff Macklem sur la question qui portait sur les différences entre l’inflation d’aujourd’hui et 

celle des années 1970. Voici ce qu’il a déclaré : 

« Les politiques monétaires‑cadres ont beaucoup changé. Dans les années 1970, nous avions abandonné le système des taux de change fixes, 

sans toutefois les remplacer par un autre ancrage, et par conséquent, les banques centrales étaient à la dérive et les attentes sont devenues 

désarrimées. C’est la raison pour laquelle, à l’époque, il fallait une forte récession pour les ramener à bon port. Nous avons eu pendant 30 ans une 

cible inflationniste claire, et les attentes à plus long terme restent assez bien ancrées. Dans les années 1970, il s’est déroulé une longue période au 

cours de laquelle la demande a été excédentaire; mais à l’époque, nous sommes passés de la récession la plus profonde dans les annales à la 

reprise la plus rapide en territoire de demande excédentaire. En anticipant notre réaction, selon laquelle les dépenses se ralentissent, on peut 

espérer que nous commencerons à relever des signes évidents que l’inflation commence à se ralentir. » 

Veuillez consulter ci-joint la comparaison des déclarations, en se souvenant qu’une déclaration dans le RPM est généralement une version complètement 

remaniée et plus élaborée, assortie de nouvelles prévisions. 

https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-publications/post.other-publications.economic-indicators.scotia-flash.-october-17--2022-.html


5 Analyse économique mondiale  

Le 26 octobre 2022 

LA SEMAINE EN BREF 

 
DATE DE PUBLICATION : Le 7 septembre 2022  

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

to 3¼%, with the Bank Rate at 3½% and the deposit rate at 3¼%. The 

Bank is also continuing its policy of quantitative tightening. 

The global and Canadian economies are evolving broadly in line 

with the Bank’s July projection. The effects of COVID-19 outbreaks, 

ongoing supply disruptions, and the war in Ukraine continue to dampen 

growth and boost prices. 

Global inflation remains high and measures of core inflation are 

moving up in most countries. In response, central banks around the 

world continue to tighten monetary policy. Economic activity in the 

United States has moderated, although the US labour market remains 

tight. China is facing ongoing challenges from COVID shutdowns. 

Commodity prices have been volatile: oil, wheat and lumber prices have 

moderated while natural gas prices have risen. 

In Canada, CPI inflation eased in July to 7.6% from 8.1% because of 

a drop in gasoline prices. However, inflation excluding gasoline increased 

and data indicate a further broadening of price pressures, particularly in 

services. The Bank’s core measures of inflation continued to move up, 

ranging from 5% to 5.5% in July. Surveys suggest that short-term 

inflation expectations remain high. The longer this continues, the greater 

the risk that elevated inflation becomes entrenched. 

The Canadian economy continues to operate in excess demand and 

labour markets remain tight. Canada’s GDP grew by 3.3% in the second 

quarter. While this was somewhat weaker than the Bank had projected, 

indicators of domestic demand were very strong – consumption grew by 

about 9½% and business investment was up by close to 12%. With higher 

mortgage rates, the housing market is pulling back as anticipated, 

following unsustainable growth during the pandemic. The Bank 

continues to expect the economy to moderate in the second half of this 

year, as global demand weakens and tighter monetary policy here in 

Canada begins to bring demand more in line with supply. 

Given the outlook for inflation, the Governing Council still judges 

that the policy interest rate will need to rise further. Quantitative 

tightening is complementing increases in the policy rate. As the effects of 

tighter monetary policy work through the economy, we will be assessing 

how much higher interest rates need to go to return inflation to target. 

The Governing Council remains resolute in its commitment to price 

stability and will continue to take action as required to achieve the 2% 

inflation target. 

DATE DE PUBLICATION : Le 26 octobre 2022  

The Bank of Canada today increased its target for the overnight 

rate to 3¾%, with the Bank Rate at 4% and the deposit rate at 3¾%. 

The Bank is also continuing its policy of quantitative tightening. 

Inflation around the world remains high and broadly based. This 

reflects the strength of the global recovery from the pandemic, a series 

of global supply disruptions, and elevated commodity prices, particularly 

for energy, which have been pushed up by Russia’s attack on Ukraine. 

The strength of the US dollar is adding to inflationary pressures in 

many countries. Tighter monetary policies aimed at controlling inflation 

are weighing on economic activity around the world. As economies slow 

and supply disruptions ease, global inflation is expected to come down. 

In the United States, labour markets remain very tight even as 

restrictive financial conditions are slowing economic activity. The Bank 

projects no growth in the US economy through most of next year. In the 

euro area, the economy is forecast to contract in the quarters ahead, 

largely due to acute energy shortages. China’s economy appears to 

have picked up after the recent round of pandemic lockdowns, 

although ongoing challenges related to its property market will 

continue to weigh on growth. Overall, the Bank projects that global 

growth will slow from 3% in 2022 to about 1½% in 2023, and then pick 

back up to roughly 2½% in 2024. This is a slower pace of growth than 

was projected in the Bank’s July Monetary Policy Report (MPR). 

In Canada, the economy continues to operate in excess demand 

and labour markets remain tight. The demand for goods and services is 

still running ahead of the economy’s ability to supply them, putting 

upward pressure on domestic inflation. Businesses continue to report 

widespread labour shortages and, with the full reopening of the 

economy, strong demand has led to a sharp rise in the price of services. 

The effects of recent policy rate increases by the Bank are becoming 

evident in interest-sensitive areas of the economy: housing activity has 

retreated sharply, and spending by households and businesses is 

softening. Also, the slowdown in international demand is beginning to 

weigh on exports. Economic growth is expected to stall through the end 

of this year and the first half of next year as the effects of higher interest 

rates spread through the economy. The Bank projects GDP growth will 

slow from 3¼% this year to just under 1% next year and 2% in 2024.  

In the last three months, CPI inflation has declined from 8.1% to 

6.9%, primarily due to a fall in gasoline prices. However, price pressures 

remain broadly based, with two-thirds of CPI components increasing 

more than 5% over the past year. The Bank’s preferred measures of core 

inflation are not yet showing meaningful evidence that underlying price 

pressures are easing. Near-term inflation expectations remain high, 

increasing the risk that elevated inflation becomes entrenched. 

The Bank expects CPI inflation to ease as higher interest rates help 

rebalance demand and supply, price pressures from global supply 

disruptions fade, and the past effects of higher commodity prices 

dissipate. CPI inflation is projected to move down to about 3% by the 

end of 2023, and then return to the 2% target by the end of 2024. 

Given elevated inflation and inflation expectations, as well as ongoing 

demand pressures in the economy, the Governing Council expects that 

the policy interest rate will need to rise further. Future rate increases will 

be influenced by our assessments of how tighter monetary policy is 

working to slow demand, how supply challenges are resolving, and how 

inflation and inflation expectations are responding. Quantitative 

tightening is complementing increases in the policy rate. We are resolute in 

our commitment to restore price stability for Canadians and will continue 

to take action as required to achieve the 2% inflation target. 
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