
�����������	��
�����

������������	
�
���
	�������������
������������� ������	��� ��!!"#

���������	�


������������	���
���	
��������
��
����
�����

��
��	��

���	���
�����	��
	�

�������� 	
�� 	��


���������	


��������	�
�����
�����	�������������	�� �
������
����������������
������ �	�������������� ���� ���� ��!
��	 ���"���"�	��	�
���
#��	�"�
�������
�����������������
������������
����� �����	�����������
��	�"�
����������	
���������������� �����	�������	���������
��������������	���!
��������	����	�������������� ���� �����$��%�	���	�"������
�������������������
����������	���	���������&�'���� !
����
�����  ����	�����(�����	� )*��� ��
� ����+�����
����� �������	� �(�����	�),��$��-���"�	#�����������
��
������	������	�������
�������� ���	���
#�������������	�����
����������������.��������$��%�	��#�����
�
�����������	�����
����	��������	�����������	������	�������������
/��0����
#
����	�������"�������������������� �����������������������
�	�������������������� ���
�"���� ����/�����������	���
�����.�������������������	���"�����������
���	 ����������
 �����	��������$��������	�"����������������������	�$

�������
�	��������������$
���	
���

������������.������1�����������������"��������	�������
����	�)**2���	��������	������ ����	��������)$3���	��������
)**4���
�)$5���	���������)**2�����������"������������
#
��������
�������.����������	������	�������������	�6������
��	� 7$*� ��	� ����� 	����8&���	����� ��� )**9� �	�� �����

�� ��������	�����������
�����
�$��:����	������	#�������	�
�����	��
#�������������1��������������
��������������� !
��������#������
� ������
� ��
��������������������� ���
�����	����������������!;$0$������ ������
���������������	
�������;����
�0�����$

+�����	������������� ������
���"���1��������������	�

����������	���	������#���"��������������
�	����������	�;$0$
��
�����
�����	����������	����������)**2���
���	�����)**9$
:�
��
#�����1�����;$0$������ ����	��������������	� 

7$)���	���������)**2����)$9���	���������)**9#�����������!

��������� ����	����� ��� ��	������ ��� �
�	�����	� �7$*
��	���������)**2����)$4���	���������)**9$

�����
�	�����
������� ���������

:����������������	 �#���������������	������
�����	�����
�����	��	����������� �
������� ����������
�������	����

������������ ���������<���� ���� �	�.�����"���������� ������

���=#��������������������������� �����	�.������	�6������
��	�	����8&���	������ ��������	����������	�����������

���
����	�������� ��������	����	���������� ��������� �
����������� �����.�����	����������������"���������
�����
�������
� ��	����������� ��4*���	���������	���������� ����
�����������	�������� ��������������	���
����������	�
����

�	�����	����$��+�����	������������	��	������	����#������	!
������������������� ����������$��+���������������������
�!
������������������������	���������������
�����
�#�������������!
�	�� ������� ��
�����������
������������������������������ ��
�	����� �������
�� ���
��������	����������������	� ����
�	������
��������
��$

BASE-CASE ECONOMIC FORECAST
Bank of Canada

Real GDP Growth
2005 2006 2007

World 4.0 4.0 4.0
United States 3.5 3.6 3.2
Canada 2.8 2.9 3.0

TD Economics 
Real GDP Growth

2005 2006 2007
World 4.2 4.1 3.9
United States 3.5 3.3 2.7
Canada 2.9 3.0 2.5

Source: Bank of Canada, TD Economics



�����������	��
�����

������������	
�
���
	�������������
������������� ������	��� ��!!"�

>������	���������������������
������ ����������		����

������������ ������  �����������	���	
�����������	������
����� ��� �	������ ���� �
���	� ���� ���� ��	�����$� � :�� ����
����#� �	��������� ���� ��������
���"�� �� �������
� ���
���������  ������������������#����������	����#��������

��"���	����
�������	��������������������	����������� ���
����������		�	$��:������	���	
�#��������
���"���	������
��
�����	�����������	��������
���	 ���
����	���������	����	����#
��������������������	����	��������
�"���������������	��	��
����
�����"������������
�������������� �����������������	�!
�������� �����	���������� 
��������
���������	� 
� ��

�	��������������.��	��	���� ������������������������ ��!
���	��������$��:�����������#����������
������������	����������!
�������������� ������$��:�����������
��������

	���� ����!
���������������	����	������#�����������������"�	�� �������
���
�����)**9� �������������������
������������	�������������!
������1���������������������	���	 ����������
��	�"��
��������
���	�"�	���?�������������������������������	��������������
(�������0�	"����������������������
�� ����
$

0�#������� ��������������"�������������	��	�����"������
����� ����	��������)**9���������������������	��������������
�����	������
�?� ��
#� �����	� ��� �����&�'���� ��������
�������	������?� �����	����������������	������������
���	��
���������������������������������������������)**4���
���	��
)**2$��-���"�	#���������
6��������������������������������
����������������	
�#�	����	������������ �	�������	������#
��������	�������	��������������������� �
������������������
	����������������		����������?������#�������������������	
��	����������������"�	������	��������������������@$**���	�����
�����	���)**2$��>�
#�������������������������
#������������
���������	�������������
�������������	����������$� �����

"��������
� ��� �����	��
� ��� ��� �1���������� ����#�����
�	�����������������������)**2���
���	�����)**9#����������
��������
�	�!� �	��$��-���"�	#����	���������	 ��������
����
������������� ��������������������$

����������
������
�%�����
�&��	�$���
���	
�
��&

��������
��������������
�������	����
�����������	��������
����	#��������������	�������"����������������� ���������!
����������������	����������������������� ���
�"���� ����$
:�������������������	�����
�����	���.��������������������
�����	����������
������	��	�
����"���#���������� �������!
����������������������	������������ ��������������������$
>���	����"���#����������������������� ��������������� �!
�������	������������������ �����������������������	����
	���
���
�������$

+��
���������� ��� �"�	������ ����� �����#� ��� ��������

�������	�����1�����"�������������������������6�
��������!
�����	����	��$��A����������#�����	���  �����������
�����!
�������������������� ��	����#������������	���	� ���#������
�	�!
����$������� ������	�"���������	������ ����� ������		�����
�	�
���������	����8&���	�������
����������������	������
�����������	���������	
�	��������������������������������
���
���� �����	��������$�-���"�	#��������
�������������
#
��������������� ������������������	������������������������!
���$

'���� ���������������"����������������������	�������
������
�	�"�
��	� �����������	�
��������������������������!
��	 ��	��
����������	#�����������
��	�
����"���$����������
�������
��������� ���� �	���� �������
� ����
�����
����� ������������������	� �
�� ���
����	��	!��	 �
�!
"���� ��������������������������������������� �������	��

-4

-3

-2

-1

0

1

2

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Excess Demand

Excess
Supply

CANADA’S OUTPUT GAP
Actual Real GDP Less Potential Real GDP

Per cent

Last actual: Q3-2005; Forecast by TD Economics as at September 2005
Source: Statistics Canada, Bank of Canada

Full Capacity

0

1

2

3

4

5

6

7

Jan. 01 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 06 Jan. 07

0

1

2

3

4

5

6

7
Per cent

Actual data to Oct. 26, 2005; Forecast by TD Economics as at Sep. 2005  
Source: Bank of Canada

BANK OF CANADA OVERNIGHT TARGET RATE

Forecast

Per cent



�����������	��
�����

������������	
�
���
	�������������
������������� ������	��� ��!!"'

���������	�����������������	���	����	��$������(�����	�
��
�	����������
� ����	���
�����
	� ����������������������
��������"�	������	����	��
������ �$������������	�����
�@
��	���������,555����	��������������	����
������������"���!
 ���#������� ��
�������)$4���	���������)**)����	����������
�����	��	�
����"�����	����$� � :�� ����
��#� ��������� 	�!
"����
����������1����������������������)$3#�)$5���
�7$*���	
�����	�������"������������	���
���������������1���������	�$

+�����	������������

������������	 �������	�"�
�
���
����
��#��������� ����
����������������	����� �����������
��1$������������1��������������������"����������������������
����	���������
����������������,553#���
�����������1�������
����	�	��
$��������������� �������
��	���
�	��������� ���
���������#�����������������	��������
���������	�"���������	
������������� �����������
������
6��� ������������	������
�������	������������� �
���$��%�	��1� ���#������	��������������
������	�����1���
�
���	��
������ ����
������������ �
���
�����������	������������������#�� �������������	�����	��!
��	��������
�����"�
���������������	�����#����������
6���!
 ������� �
�����	���������������������������������������
������������	����
$��������	�������������� �
������������!
�����������������������
�	������������������� ����	�����
����� ���
���#������������������������������	��	����$��0�#
��������� ������
6��� ����#���������������	��������� �����
�������� ������ �	���������"�����������������	�6����������
���������$��:��������������������	����� ����������	������
���
���6�������	�"�����$

�����	��������������������$��%�	��#����	����"�����������
	�"��������������������������������	�������	�����"�	��� �$
0�#�������"�����������������"��� � ������
������������	�
�!

�������"�	��� �$��0����
#���������	�����������������������
��		�������� ������������������������������"����	����������!
����	�"���
�����������������	�����	�$

����1���
���� ����� �����	������#������
�	� ��������� ����
������������	���	����	�
����"�������������	������������������
������,���	�����������	���������	���
�������������������������
�	� ���������������	��	 �������� �����	�"����� �������	�$
B��#�������������� ������������
���������	��	�
����"���
����������	���	����������	��
����� ���������,$94���	�����
��������	�����?���������#���������������������	��	� �����	
���� ����������������������	�������������)$3���������	���

)$5���	��������1�����	$��:���������������������������������!
�� ��������������������������	��	�
����"�����	������������
��������������	����	�����	���������	� ������	���	����	����#
�������
���������������������������$

�	�����
(
����	��������&�����%��������	��%�&
��

0������������	��	�
����"����
���������������"�	������$
-���.�����������
����������	�"����
��������������������
�	����/��:���������� �����
6��������	���.������#��������
�	�!
����������������� ������������������ ����������������������
�1�����
� ��
��"���������������������	�����������"�	��	�!
����#�������������������������������
�	�����	�������	���	$
(����������	����
#��������	��	���������������� ����	����
����������������������������������
���������)**2���
���	����
)**9#����������������������	����������
������� ���������
����������������
�"����#�� ���������������	�� �����������
 ������������	������������������ �����	��������$

������1��	�����������������������	�������	���������������
����	�
����"����
������������#���
������ �������������
���

BANK OF CANADA’S IMPLIED ESTIMATE OF 
POTENTIAL GDP
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CANADA’S LABOUR PRODUCTIVITY GROWTH
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