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AVANT-PROPOS

La Conférence 1982 de la Fondation Per Jacobsson, intitulée
“Politique monétaire — A la recherche d’un point d’ancrage”, a été
présentée par M. Gerald K. Bouey, gouverneur de la Banque du
Canada, dans I’ Auditorium of the Medical Sciences Building, Univer-
sity of Toronto, le dimanche 5 septembre 1982. La réunion s’est tenue
sous la présidence de M. William McChesney Martin, Président
d’honneur de la Fondation. A la séance de cloture, M. Frank A.
Southard, Président de la Fondation, a remercié tous les participants
a cette conférence.

Les conférences Per Jacobsson se tiennent sous les auspices de la
Fondation Per Jacobsson, qui a été créée en 1964 en ’honneur de Per
Jacobsson, troisieme directeur général du Fonds monétaire internatio-
nal. Les conférences, qui ont lieu chaque année, visent a faciliter
I'examen approfondi des problémes monétaires actuels au niveau
international.

Le texte des conférences est publié en anglais, en frangais et en
espagnol; on peut |’obtenir gratuitement aupres de la Fondation. Il est
parfois traduit en d’autres langues par les soins d’autres institutions.
Toutes demandes de renseignements peuvent étre adressées au
Secrétaire de la Fondation.
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Déclarations liminaires

William McChesney Martin

Mesdames, Messieurs, ¢’est a moi que revient, aujourd’hui, 'hon-
neur de déclarer ouverte la 19°me Conférence Per Jacobsson. S'il est
vrai que les années ont passé trés vite, il n’est pas moins vrai que la
Fondation a largement rempli la mission qui lui avait été assignée lors
de sa création.

Nous sommes extrémement heureux de pouvoir, cette année, nous
réunir dans ce beau pays du Canada. Le soleil ajoute au charme des
paysages et nous n’oublierons pas de sitot la gracieuse hospitalité du
peuple canadien.

M. Allan ]J. MacEachen, Vice-premier ministre et Ministre des
Finances du Canada, envisageait d’assister a notre réunion et de nous
adresser quelques mots. Son état de santé ne lui permet malheureuse-
ment pas de se joindre a nous aujourd’hui. Nous lui sommes trés
reconnaissants de l'intérét qu’il porte aux activités de la Fondation et
de I'appui qu'il lui accorde.

Il est difficile de tenir une conférence de la Fondation Per Jacobsson
sans évoquer la contribution de Randolph Burgess. Nombreux sont,
parmi vous, ceux qui 'ont connu. Il a joué un role important dans la
création de la Fondation a laquelle il a consacré une grande partie de
son temps et de son attention et dont il a su orienter les activités
pendant de nombreuses années. Nos deux présidents honoraires,
Eugene Black et Marcus Wallenberg, ont pris le relais avec le méme
dévouement et nous les remercions tous deux de leurs conseils
judicieux. IIs ne peuvent, cette année, pour des raisons de santé,
assister a notre réunion, mais ils ont formulé des voeux pour son
succes’.

Certes, nous sommes actuellement aux prises avec de nombreux
problémes économiques a la fois graves et généralisés, mais nous

!La Fondation vient de perdre un de ses directeurs et membres fondateurs qui, par
ses conseils judicieux, donnait depuis 1964 une forte impulsion a ses travaux; en effet,
Marcus Wallenberg est décédé a Stockholm le 13 septembre 1982.
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avons, pour y faire face, des dirigeants des plus compétents. Je pense
notamment a M. Gerald Bouey, Gouverneur de la Banque du
Canada. Si la Banque du Canada obtient d’aussi bons résultats
pendant la période trés difficile qu’elle traverse actuellement, c’est au
Gouverneur Bouey qu’en revient le mérite. Nous sommes donc
particulierement heureux d’avoir pu le convaincre de s’adresser a
nous aujourd’hui.

Le Gouverneur Bouey a été fonctionnaire pendant la majeure partie
de sa carriere. Bien qu'il ait passé un certain temps dans les milieux
bancaires, c’est comme un fonctionnaire & part entiere qu'il doit étre
considéré. 1l a accompli un travail exceptionnel au sein du gouverne-
ment, assumant des fonctions qui revétent une importance cruciale
dans une situation économique difficile. D’aucuns n’approuvent
peut-étre pas toujours toutes les politiques appliquées par la Banque
du Canada, mais nul ne peut nier la valeur des résultats que
M. Bouey a obtenus dans une conjoncture défavorable. Permettez-
moi de vous donner un exemple : pendant un voyage en bateau que
je faisais récemment en Alaska, I'un de mes compagnons de voyage,
de nationalité canadienne, m’a demandé si je connaissais le Gouver-
neur Bouey. Je lui ai répondu qu’effectivement je le connaissais, mais
pas trés bien, quoique je dusse le rencontrer plus tard. Mon
interlocuteur a déclaré que “‘si ce n’était pour le Gouverneur Bouey,
nous serions probablement en plein marasme”, sentiment que je
partageais alors et que je partage encore aujourd’hui. Pour étre tout a
fait franc, toutefois, je dois ajouter qu’un autre compagnon de voyage
a rétorqué immédiatement qu'il n’était pas de cet avis. Comme vous
le voyez donc, j'ai le souci de porter un jugement honnéte et objectif!

Nous sommes vraiment trés heureux que le Gouverneur Bouey soit
des notres aujourd’hui et attendons avec impatience I'exposé qu'il va
nous faire. Cette année, nous avons légérement modifié la fagon dont
se déroule habituellement notre conférence. Le Gouverneur Bouey
répondra non plus & des commentaires présentés oralement mais aux
questions écrites que vous lui poserez. Nous espérons que vous
trouverez cet échange de vues stimulant pour I'esprit.

J’ai maintenant le grand plaisir de donner la parole au Gouverneur
de la Banque du Canada, M. Gerald Bouey.

Gerald K. Bouey

Je vous remercie, Monsieur le Président, des remarques aimables
que vous avez bien voulu formuler au début de notre réunion. Je suis
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extrémement heureux d’avoir été invité a prononcer cette conférence.
C’est pour moi un trés grand honneur de prendre la parole devant les
membres d’'une Fondation aussi prestigieuse que la Fondation Per
Jacobsson.

Je regrette que notre Vice-premier ministre et ministre des Finan-
ces, M. MacEachen, n’ait pu étre des notres aujourd’hui pour nous
adresser quelques mots a l'ouverture de cette réunion. Il s’était
proposé de le faire bien que, sa qualité de Président du Comité
intérimaire ajoutant a ses autres responsabilités, son emploi du temps
pour le weekend ait été extrémement chargé. Malheureusement, son
état de santé ne lui a pas permis de se joindre a nous; j'ai cru
comprendre qu’il a une angine.



Politique monétaire — A la recherche
d'un point d’ancrage!

Gerald K. Bouey

Les dirigeants des banques centrales sont constamment a la
recherche de guides plus fiables dans la conduite de la politique
monétaire que ceux dont ils disposent. Cette attitude s’explique en
partie par le désir de ces banquiers de trouver un point d’ancrage,
une position out ils pourraient mieux résister aux pressions constantes
que de nombreux secteurs exercent continuellement en faveur d’une
politique monétaire plus expansionniste et d'une baisse des taux
d’intérét, sans faire grand cas de la conjoncture économique. Les
politiques de limitation de I'expansion monétaire n’ont jamais été
populaires. J'ai toujours eu beaucoup moins de difficulté a convaincre
les gens que la politique monétaire aurait dii étre plus restrictive a un
moment donné, dans le passé, qu'a les convaincre de la nécessité
d’adopter une politique plus restrictive dans le présent. La tentation
de remettre la discipline financiere a plus tard est toujours forte. I
n'est donc pas surprenant que les dirigeants des banques centrales
aient éprouvé un tel besoin de trouver un critere objectif, qui les
aiderait a déterminer et a expliquer l'orientation qu’ils devraient
donner a la politique monétaire.

La plupart des observations que je vais faire aujourd’hui ont trait
davantage a l'amélioration progressive du cadre théorique dans
lequel se font les choix de politiques monétaires qu’a des politiques
spécifiques. Mais, au cours de la derni¢re décennie, les dirigeants des
banques centrales ont tiré de I'expérience quelques rudes lecons sur le
degré de résistance qu’il convient d’opposer a linflation. Je me
propose de dire aussi quelques mots sur ce sujet.

Par la force des choses, les commentaires que je ferai sur ces
questions seront dans une large mesure le reflet de I'expérience vécue

'L'auteur remercie ses collegues de la Banque du Canada qui ont bien voulu I'aider &
préparer cette conférence, et en particulier MM. R.W. Lawson, J.W. Crow et G.G.
Thiessen.
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au Canada, mais je sais fort bien que des problémes assez semblables
a ceux qui se sont posés ici, des défis assez semblables a ceux que
nous avons dii relever au Canada, ont existé dans d’autres pays.
Aussi, je pense que les remarques que je vais vous livrer présentent
des liens assez directs avec les situations qu’ont connues d’autres
pays.

Comme vous vous en étes probablement rendu compte, j utilise,
pour les besoins de cet exposé, I'expression “banque centrale”, dans
son sens abstrait, et l'expression “politique monétaire” presque
comme des synonymes. Je me propose de vous entretenir de la fagon
dont la politique monétaire est formulée et non de I’endroit ou elle est
formulée.

Je n’ignore naturellement pas que, ce faisant, je néglige toute la
question du degré d’indépendance dont doit jouir la banque centrale
dans la structure gouvernementale et dans le cadre de la politique
des pouvoirs publics. Ce sujet a été traité avec un doigté et une
compétence remarquables par mon prédécesseur et ami, Louis
Rasminsky, a la conférence qu'il a prononcée a Rome en 1966 sous les
auspices de cette Fondation. A cette occasion, M. Rasminsky faisait
ressortir les avantages des mécanismes qui donnent a la banque
centrale, & I'intérieur de la structure gouvernementale, une indépen-
dance suffisante pour permettre & cet organisme d’assumer la
responsabilité de la politique monétaire, et ce tout en laissant
clairement aux élus du peuple a la fois la responsabilité finale de la
politique monétaire et les moyens nécessaires pour assumer cette
responsabilité.

Avant de continuer, j'aimerais faire quelques breves remarques sur
le role que la politique monétaire devrait jouer dans un pays
industriel comme le Canada.

L’institution que je représente est régie par une loi du Parlement,
dont le préambule décrit dans les termes suivants le role de la
politique monétaire.

Considérant qu'il est opportun d’établir une banque centrale au Canada pour
réglementer le crédit et la monnaie dans le meilleur intérét de la vie économique de
la nation, pour contrdler et protéger la valeur extérieure de I'unité monétaire
nationale et pour mitiger, par son influence, les fluctuations du niveau général de
la production, du commerce, des prix et de 'emploi de la main-d’oeuvre, autant
que possible dans le cadre de I'action monétaire, et généralement pour favoriser la
prospérité économique et financiére du Dominion.

Cette description, qui date du millieu des années 30, me semble
encore trés juste. Le législateur reconnait dans ce préambule que la
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politique monétaire devrait se préoccuper principalement de ques-
tions macroéconomiques et non du fonctionnement de secteurs
particuliers de l’économie. Il reconnait aussi, dans l'important
membre de phrase “autant que possible dans le cadre de I'action
monétaire”, que la mesure dans laquelle on peut efficacement
poursuivre avec des moyens monétaires les objectifs économiques
mentionnés comporte des limites.

Cette remarque mérite qu'on s’y attarde. Lorsqu’on parle de
politique monétaire, il est important d’avoir, au départ, une idée
aussi claire que possible de ce que l'on est fondé a attendre de la
politique monétaire et de ce qu'il ne faut pas en attendre.

Une des caractéristiques du systéme économique des pays indus-
triels comme le nétre réside dans l'importance considérable que revét
la décentralisation de la prise de décisions. Ce qui rend possible cette
décentralisation, c’est l'existence d’un secteur privé relativement
important et trés diversifié et I'utilisation des mécanismes de marché.
Dans les sociétés de ce type, les pouvoirs publics doivent, dans la
gestion de l'économie, s’en remettre principalement a la stratégie
consistant a influencer le cadre dans lequel fonctionnent les marchés
et n’utiliser qu’avec parcimonie, ou dans des cas exceptionnels
seulement, les contrdles directs, le rationnement ou plus géné-
ralement tout autre mode de répartition de caracteére administratif. La
politique monétaire a pour role, dans ces pays, d’essayer d’amener la
masse monétaire a croitre a un rythme qui favorise le bon fonctionne-
ment de 1'économie de marché.

Il ne doit plus faire de doute maintenant que, dans les pays a
économie de marché, I'existence d’une monnaie qui inspire confiance
est une des conditions essentielles de la bonne tenue de I'économie
sur une longue période. Aussi la politique monétaire doit-elle
accorder une grande priorité a la préservation de la valeur de la
monnaie. Il est donc indispensable de reconnaitre que I'aptitude de la
politique monétaire a réagir a des situations particulieres est limitée
par cet objectif a long terme.

1 découle de la responsabilité que doit assumer la banque centrale
qu'un grand nombre de problémes économiques débordent le cadre
de l'action monétaire. Il existe un grand nombre de probléemes
économiques qu’on ne peut régler efficacement en imprimant tout
simplement des billets, et 'on aurait tort d’essayer de les résoudre de
cette facon. Si une économie de marché ne fonctionne pas bien
lorsque la masse monétaire augmente a un rythme compatible avec le
maintien, ou la recherche, de la stabilité de la valeur de la monnaie, la
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solution qui s'impose est de déterminer les vraies causes des
problémes et de s’y attaquer.

Une des questions qui débordent le champ d’application de la
politique monétaire, et dont je voudrais tout particulierement vous
parler, est celle du degré de souplesse avec laquelle I'économie réagit
aux forces qui s’exercent sur elle, notamment a l'influence de la
politique monétaire. Je me propose de revenir a cette question au
moment ol je discuterai du probléme particulier de la réduction du
taux d’inflation. Je me contenterai de mentionner pour l'instant que,
compte tenu de la portée limitée de la politique monétaire, celle-ci ne
peut par elle-méme garantir le bon fonctionnement de l'économie.
Comme on dit souvent, une bonne politique monétaire est une
condition nécessaire, mais pas une condition suffisante.

Dans ces circonstances, comment une banque centrale procede-
t-elle pour déterminer la facon de poursuivre une “bonne” politique
monétaire, une politique qui exercera une influence appropriée sur la
dépense globale? Le restant de mes commentaires est consacré a
I'examen des guides qui ont été utilisés pour faire face a ce probleme
au Canada. Je vous parlerai donc de la fagon dont la théorie et la
pratique ont évolué depuis que joeuvre dans le domaine de la
banque centrale, de ce que nous avons appris et des difficultés
auxquelles nous avons da faire face.

Si un grand nombre de choses ont changé au fil des ans, le point de
vue essentiel sur la maniére dont fonctionne la politique monétaire,
c’est-a-dire le processus par lequel elle produit ses effets ultimes sur
I'économie, n’a pas changé : les taux d'intérét constituent toujours le
fer de lance de la politique monétaire. Au chapitre de la politique, on
a toujours pensé, et on pense encore, que la grande question est de
savoir dans quel sens et dans quelle mesure la banque centrale doit
agir sur I’évolution des taux d’intérét a court terme. Il est tres difficile
de répondre a cette question en raison de la complexité du processus
par lequel les taux d’intérét influencent la dépense globale.

Si I'on examine l'expérience canadienne en matiere de politique
monétaire, on peut distinguer trois périodes. La premiére est celle des
taux d'intérét peu élevés et stables qui a suivi la création de la Banque
du Canada en 1935. Le début des années 50 marque le commence-
ment de la période suivante, durant laquelle la politique monétaire a
joué un role plus actif. Enfin, l'utilisation des cibles monétaires a
partir de 1975 est le trait dominant de la troisiéme période.

Durant les années difficiles de la crise, la banque centrale devait de
toute évidence s'efforcer de maintenir les taux d’intérét a un bas
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niveau, car l’économie avait besoin d’étre stimulée, et il n'y avait
aucun risque d’inflation. Pendant la deuxieme guerre mondiale, la
politique financiére du gouvernement reposait également sur le faible
niveau des taux d'intérét, mais elle s’accompagnait alors de toute une
série de contréles directs. Bien qu'il se soit produit au lendemain de la
guerre une hausse marquée des prix, la crainte générale que les
années de guerre ne se révelent en définitive qu'un interméde dans
une longue période de dépression économique a grandement con-
tribué a empécher les anticipations inflationnistes de se développer,
de sorte que les taux d’intérét se sont maintenus a de bas niveaux.
Tout le long des 15 premieres années d’existence de la Banque du
Canada, soit de 1935 a 1950, le taux officiel d’escompte — ou le taux
minimum auquel la Banque consent ses avances — n’a été modifié
qu'une seule fois; c’était en 1944, année ou il est passé de 2,5 % a
1,5 %. A cette époque, le taux d’expansion monétaire s’établissait au
niveau qu’exigeait le maintien de faibles taux d’intérét. Dans ces
circonstances, on n‘accordait guére d’intérét aux statistiques de
la masse monétaire, méme si celles-ci étaient déja réguliérement
publiées.

Une autre raison pour laquelle on a suivi une politique de taux
d’intérét peu élevés durant les premiéres années de I'apres-guerre est
que l'on avait tendance a s’appuyer beaucoup plus sur la politique
budgétaire comme mécanisme de stabilisation économique que sur la
politique monétaire. Peut-étre vous souvenez-vous qu’a l'époque
les gens ne croyaient guére que les variations des taux d’intérét
pouvaient agir de fagon efficace sur I'évolution de la dépense globale
a court terme, mais cette attitude reposait sur l'observation de
phénomenes reliés a des variations des taux d’intérét qui semblent
maintenant extrémement faibles. Et si des pressions s’exergaient sur
le taux de change, elles étaient contenues par d’autres moyens et elles
n’empiétaient pas sur la politique monétaire.

Au cours des années 50, la politique monétaire a changé d’orienta-
tion et a commencé a jouer un role plus actif dans la stabilisation du
cycle économique. Au départ, ce changement d’orientation était di a
la tendance a se surchauffer manifestée par I’économie durant la
guerre de Corée. Avec le temps, il devint aussi une conséquence des
vues de plus en plus ambitieuses qu'on avait au Canada et a
l'étranger au sujet des niveaux de performance qu'une bonne
politique économique peut permettre d’atteindre.

Compte tenu du role plus actif que jouait dés lors la politique

monétaire, il ne suffisait plus d’envisager les objectifs de la politique
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seulement en fonction des taux d’intérét, en partie parce que des
contraintes d’ordre institutionnel ou légal rendaient un grand nombre
de ces taux inélastiques ou méme rigides. De plus, les autorités
étaient trés peu disposées a laisser les taux d’intérét enregistrer de
fortes fluctuations, de sorte que les mesures d’ordre monétaire ont été
renforcées & maintes reprises par la persuasion morale, ce qui incitait
a un rationnement du crédit par des moyens autres que le prix. On
peut donc dire que, durant la majeure partie de la période allant de
1950 a 1975, la politique monétaire a été congue et appliquée dans un
cadre plus large, que nous appelions les ““conditions de crédit”, et qui
couvrait a la fois la disponibilité et le cofit du crédit.

Comme les banques étaient les principales institutions de prét au
Canada, influencer la conjoncture du crédit équivalait dans une tres
large mesure a influencer la capacité et le désir des banques de
consentir des préts. A cette époque, la gestion du passif n’était pas
encore pratiquée sur grande échelle par les banques, et le montant
des liquidités détenues par le systéme bancaire était considéré comme
I'un des facteurs déterminants de la disponibilité du crédit bancaire.
Aussi la Banque du Canada avait-elle tendance a accorder, dans sa
gestion monétaire, une trés grande importance au rythme auquel les
banques achetaient ou vendaient des avoirs liquides.

En dépit de I'optimisme avec lequel certains milieux considéraient
les niveaux de performance que la gestion économique pouvait
permettre d’atteindre, le processus quotidien de prise de décisions
dans le domaine monétaire ne ressemblait en rien aux pratiques
d’une science exacte. Je me souviens méme qu’a un moment donné
nous disions que nous procédions par essais et erreurs, mais comme
personne ne voulait que le terme “erreurs” figure dans une descrip-
tion de la politique de la banque centrale, nous avons rapidement
adopté l'expression plus élégante d'“approximations successives”
lorsque la notion a fait son apparition chez nos voisins du Sud.

Voici en quels termes la Banque du Canada décrivait ce processus
lors des audiences tenues en 1962 par la Commission royale d’en-
quéte sur le systéme bancaire et financier :

Il n’existe évidemment aucune formule qui permette & la banque centrale de savoir
quelles sont les conditions de crédit les plus convenables, ni quel niveau de
réserves de caisse il faudrait pour les réaliser. Dans une trés large mesure, elle doit
procéder par approximations successives, en modifiant constamment ses opéra-
tions & la lumiére de tous les renseignements qu’elle peut obtenir sur I'évolution de
la situation économique, au fur et a mesure que les données a cet effet deviennent
disponibles.
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A cette époque, la Banque a indiqué qu’elle croyait préférable
d’éviter une dépendance excessive vis-a-vis de la politique monétaire
a cause des effets secondaires peu souhaitables que cette derniére
pouvait avoir. Au nombre de ces effets figuraient, d’'une part, I'inci-
dence inégale qu’avaient sur diverses catégories d’emprunteurs les
taux d’intérét €levés et le rationnement du crédit par des moyens
autres que le prix et, d’autre part, les répercussions de la volatilité des
taux d’intérét sur les marchés financiers, sur la situation financiére du
pays par rapport a I'étranger et sur la stabilité du taux de change.
Cette conception du réle de la politique monétaire impliquait que le
fardeau de la stabilisation devait continuer d’étre porté en grande
partie par d’autres politiques économiques, la politique budgétaire en
particulier. La Commission royale d’enquéte sur le systéme bancaire
et financier a émis en 1964 sur ce sujet une opinion similaire :

La politique monétaire n’est srement pas assez puissante pour s’en charger toute
seule en faisant varier les conditions de crédit dans toute la mesure raisonnable-

ment possible, méme en faisant abstraction des empéchements internationaux a
I'employer pleinement.

Bien qu'une grande attention ait été accordée a ce moment-la aux
conditions de crédit, 'évolution de la masse monétaire n’était pas
complétement négligée. Il y a eu en effet des périodes, au cours des
années 50 et 60 ou la croissance rapide des agrégats monétaires au
sens large a été un motif d'inquiétude, mais on ne disposait pas de
relations bien établies susceptibles d’aider a interpréter 1'évolution de
ces agrégats.

Vers la fin des années 60, I'abolition des restrictions relatives aux
taux d'intérét contenues jusque-la dans la législation bancaire et
ailleurs a donné aux taux d’intérét canadiens une plus grande
flexibilité, qui s’est révélée d’une importance capitale a la lumiére de
I'évolution subséquente du loyer de l'argent sur les marchés inter-
nationaux. Dés lors, le rationnement du crédit par des moyens autres
que le prix, ou la disponibilité du crédit, a perdu beaucoup de son
importance, et l'expression “conditions de crédit” en est venue
vraiment a désigner les taux d’intérét.

Cette approche générale de la politique monétaire a donné d’assez
bons résultats pendant la majeure partie de la période comprise entre
1950 et 1970. Bien que la politique économique ait eu tendance a
engendrer des niveaux de demande globale de plus en plus élevés au
sommet de chaque cycle, elle na pas eu a faire face a de graves
difficultés tant que le public ne s’attendait qu'a de breves poussées
d’inflation. A cet égard, la discipline imposée par les taux de change
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fixes a sans aucun doute contribué a faciliter les choses pendant
quelque temps. Mais les pressions croissantes que les politiques
expansionnistes ont exercées sur les prix ont graduellement sapé la
confiance que les gens avaient dans la volonté des autorités de
maintenir la stabilité des prix et créé chez eux le sentiment que les
risques de continuation de I'inflation étaient désormais plus élevés.

Durant la récession survenue au début des années 70, la politique
monétaire a été orientée de facon a amener les taux d'intérét a des
niveaux relativement bas. La politique budgétaire a adopté aussi une
orientation expansionniste. C’était la le modeéle habituel, mais comme
cette fois-ci presque tous les pays industrialisés étaient dans la méme
phase du cycle économique, leurs politiques se sont mutuellement
renforcées pour produire une expansion économique vigoureuse et
synchronisée. L'une des raisons pour lesquelles les autorités mone-
taires étaient disposées a appliquer des politiques expansionnistes a
cette époque tenait au fait que le systéme de taux de change fixes de
Bretton Woods était en train de s’effondrer. Aucun pays ne voulait
d’un accroissement des taux d’intérét qui se traduirait par une forte
appréciation de sa monnaie de peur qu'une détérioration de sa
position concurrentielle sur un marché international déja perturbé ne
vienne entraver inutilement la reprise économique. Le vieux pro-
bléeme de la dévaluation du taux de change a des fins de concurrence
est apparu de nouveau temporairement, mais sous un jour différent.
La différence est que la concurrence visait cette fois-ci a éviter une
appréciation des taux de change. L'inquiétude au sujet des taux de
change 'emporta manifestement sur celle qu’inspiraient les risques
d’inflation. Je suis tenté de croire que ce phénomeéne est 'une des
principales raisons qui expliquent que l'inflation ait éclaté avec une
telle vigueur cette fois-ci, comparativement a ce qu’on avait observé
pendant les reprises précédentes des temps de paix. Il est bon de se
rappeler que la situation que je viens de décrire a précédé la flambée
des prix internationaux du pétrole de 1973, qui a constitué un choc
inflationniste additionnel pour 1'économie mondiale.

On peut affirmer sans risque d’exagération que I'économie mon-
diale essaie encore de se remettre de I'inflation qui s’est déchainée sur
elle pendant cette période.

La vigueur avec laquelle s’'est manifestée la poussée soudaine
d’expansion économique du début de la derniére décennie n’avait pas
été prévue. Au Canada, la politique budgétaire est demeurée expan-
sionniste pendant quelque temps et la politique monétaire n’a réagi ni
rapidement ni énergiquement a I'essor de l'activité économique.
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Apres que le taux d’escompte a été relevé en avril 1973, j’ai moi-méme
posé la question suivante dans une allocution publique : “Pourquoi la
Banque du Canada a-t-elle donc relevé le taux d’escompte & un
moment ol les plus récentes statistiques indiquaient un taux de
chémage d’encore 5,9 %?” Mais au Canada comme dans les autres
pays, la réaction a été tardive. Le taux d’escompte a été relevé
plusieurs fois, et, méme si les taux d’intérét nominaux ont atteint a ce
moment-la des niveaux records, il est devenu évident par la suite
qu’ils n’avaient pas augmenté assez vite. Si 'on n’est pas parvenu a
amener les taux d'intérét aux niveaux appropriés, c’est en grande
partie parce que I'on n’était pas en mesure de déterminer le niveau
auquel devaient se situer les taux d’intérét nominaux 2 un moment ot
I'inflation et les anticipations d’inflation s’aggravaient a un rythme
aussi rapide.

I était bien naturel que les banques centrales étudient la période
durant laquelle avait éclaté l'inflation pour tenter de trouver un
moyen d’améliorer la performance de la politique monétaire. Ce que
cela a révélé au Canada, c’est le fait que la croissance de la masse
monétaire, en particulier de 'agrégat monétaire défini au sens étroit
comme I'ensemble de la monnaie et des dépots a vue, s’était accélérée
beaucoup plus que le taux d’inflation. Il sembla alors qu’une politique
visant plus précisément a stabiliser le rythme d’expansion monétaire
aurait réduit 'augmentation cumulative de l'inflation qui s’est pro-
duite. Bien que cela nous efit persuadés de la nécessité de surveiller
de plus prés 1'évolution de la masse monétaire, nous avons effectué
bien des recherches a la Banque du Canada avant de commencer a
penser que nous avions, d'une part, des connaissances suffisantes
pour définir notre politique en fonction de I'évolution d'un agrégat
monétaire donné et, d’autre part, un moyen réaliste de relier nos
actions sur les marchés financiers aux variations de cet agrégat
monétaire.

La décision prise par la Banque du Canada en 1975 de viser une
cible monétaire était fondée sur le fait qu’il existait une relation assez
stable entre un agrégat monétaire au sens étroit (M-1), les variations
de la dépense globale et les taux d’intérét a court terme. Nous avons
continué de considérer les taux d’intérét a court terme comme la
courroje de transmission de notre politique et pris I'habitude de nous
inspirer du niveau de cet agrégat monétaire dans la formulation de
jugements sur les niveaux auxquels devraient se situer les taux
d’intérét.

Si la Banque a modifié son approche de la politique monétaire,
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c’'était aussi a cause des limites de la contribution que, en dépit du
raffinement continuel des modéles économétriques, les techniques de
prévision économique et de simulation avaient apportée aux respon-
sables des politiques au moment ot ils essayaient d’endiguer la vague
inflationniste. L’attrait que présentait ]'utilisation de la tendance de
I'agrégat monétaire comme guide de la politique tenait a ce qu’elle
limitait la nécessité de porter des jugements sur I'évolution probable
de I'économie dans le proche avenir et mettait surtout l'accent sur le
long terme. Elle faisait mieux ressortir la nécessité de contenir a la
longue le rythme d’expansion monétaire si I'on voulait éviter la
tendance antérieure de la politique monétaire a comporter un “‘biais”
inflationniste.

A l'instar de nombreuses autres banques centrales, la Banque du
Canada a commencé a ce moment-la & annoncer des cibles d’expan-
sion monétaire. Nous savions que les anticipations jouaient un réle
important dans les phénomenes économiques et nous espérions que
le fait méme de rendre des cibles publiques influencerait les anticipa-
tions et accélérerait les réactions a la politique. De plus, la Banque du
Canada serait mieux placée pour défendre les mesures qui allaient
sans doute s’avérer nécessaires dans la lutte contre I'inflation.

L’utilisation des cibles monétaires est devenue une pratique répan-
due dans les pays industriels et elle a incontestablement aidé les
banques centrales a convaincre le public de la nécessité d'imposer des
contraintes a I'expansion monétaire pour rétablir la stabilité des prix.
Jai la ferme conviction que, n'ett été I'adoption par les banques
centrales de lignes directrices concernant la croissance monétaire, la
hausse sans précédent des taux d’intérét qui s’est avérée nécessaire
pour modérer l'inflation aurait toujours été remise a plus tard ou
n’aurait jamais été possible.

Comme je I'ai mentionné précédemment, le danger qu’il y a a trop
compter sur la politique monétaire pour appliquer une discipline
financiére avait été une source de préoccupations depuis déja quelque
temps en raison de I'influence inégale qu’exercent des taux d’intérét
extrémement élevés. Ces préoccupations se sont intensifiées au cours
de cette période. Méme si le loyer de I'argent devait nécessairement
augmenter de fagon considérable a cause de |'aggravation brusque de
l'inflation, les dirigeants de banques centrales auraient tous préféré
voir appliquer, tant dans leur pays qu’a I'étranger, les dosages de
politiques budgétaires et monétaires qui auraient permis d’éviter des
taux d’intérét aussi élevés.

Quoique la pratique des cibles monétaires ait contribué a mettre la
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politique monétaire sur une meilleure piste, il s’est produit au Canada
et, d’aprés moi, dans d’autres pays également, certains problémes
d’ordre pratique qui sont venus diminuer la valeur de ces cibles
comme guides de politiques. ]J’aimerais maintenant parler des pro-
blémes que nous avons rencontrés dans ce domaine.

Peut-étre que le probléme le plus embarrassant auquel le Canada
soit confronté a I'heure actuelle provient de ce que la relation entre
l'agrégat cible, M-1, et les niveaux de la dépense et des taux d’intérét
s’est révélée moins stable qu’elle ne l'avait semblé au milieu des
années 70. L’inflation et les taux d’intérét élevés ont déclenché un
processus accéléré d'innovations financiéres, qui a été stimulé par les
progres de linformatique. Il en est résulté des variations con-
sidérables du volume et de la composition des fonds que les
Canadiens décident de garder sous forme d’argent liquide. Ces
variations ne peuvent étre attribuées a une déréglementation finan-
ciere puisque le systéme financier canadien avait su se passer depuis
assez longtemps du type de réglements qui aurait pu empécher ces
variations.

Les déplacements de la demande de monnaie ont engendré des
problemes difficiles a régler. A certaines périodes, on savait que
'évolution de la masse monétaire par rapport a la cible de croissance
était trompeuse, mais on ne pouvait effectuer une estimation fiable de
I'ampleur de ces déplacements qu’aprées un laps de temps trés long.
L’interprétation de M-1 a également été compliquée pendant quelque
temps par les problemes de mesure qui provenaient des difficultés
auxquelles les banques canadiennes faisaient face dans la préparation
de leurs relevés statistiques au lendemain de la révision de la Loi
sur les banques. Aussi la Banque du Canada a-t-elle d, lorsqu’elle a
observé une variation considérable et inattendue de la masse moné-
taire, chercher les éléments d’infermation capables de confirmer que
cette variation était le reflet de phénomeénes économiques fondamen-
taux et non pas une simple conséquence des changements apportes
aux mécanismes financiers.

La mise en place d’'un systéme de paiement électronique devrait
entrainer d’autres modifications importantes au niveau des formes de
monnaie que le public va décider de détenir. On ne sait pas encore
quels types d’ajustements il faudra apporter au mode de fixation des

objectifs monétaires par suite de ces innovations.
Jusqu'ici du moins, les études que nous avons faites sur les
agrégats plus larges n’indiquent pas qu'ils puissent avantageusement

remplacer M-1.
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Un autre probléme d’ordre trés pratique que pose la détermination
des cibles monétaires est celui de la stratégie a adopter face aux
perturbations du taux de change. Ici, au Canada, la Banque s’est
sentie obligée & de nombreuses reprises depuis quelques années, et
tout spécialement au cours des deux derniéres, de réagir de facon
assez énergique aux variations du taux de change. Ces interventions
de la Banque étaient dues principalement aux mouvements a la baisse
enregistrés par le dollar canadien par suite du niveau inhabituelle-
ment élevé des taux d’intérét américains, encore que ces baisses aient
été parfois le reflet de phénomenes internes.

Dans une économie ouverte comme l'‘économie canadienne, la
dépréciation de la monnaie a nécessairement des effets immédiats sur
les prix et des effets secondaires retardés, car les particuliers et les
entreprises essaient de protéger leurs revenus dans un climat
d’inflation. L’augmentation du taux d’inflation se traduira en fin de
compte par une augmentation de la quantité de monnaie demandée
dans l'économie, ce qui indiquera la nécessité de contraintes moné-
taires; mais, a ce moment-la, I'inflation et les anticipations d’inflation
se seront déja aggravées.

D’autres banques centrales ont eu a faire face a des problemes
similaires. Lorsque les taux d’intérét sont exceptionnellement élevés a
I'étranger, ils ont pour effet soit de faire grimper les taux d’intérét
nationaux au-dela de ce qui serait nécessaire a la réalisation des
objectifs monétaires, soit d’entrainer une chute du cours de la
monnaie nationale, avec tous les effets inflationnistes que cela
comporte. La politique monétaire nationale ne peut éviter ces deux
problémes en méme temps. Le probléeme inverse peut se poser si les
taux d’intérét sont extraordinairement bas a l'étranger.

Je devrais peut-étre faire remarquer en passant que dans certains
pays, surtout les plus petits, 'utilisation de la politique monétaire afin
de stabiliser le taux de change — qu’il s’agisse du taux de la monnaie
nationale par rapport & une monnaie étrangére ou d'un taux moyen
pondéré sur la base du commerce extérieur — plutét que pour
contrdler la croissance de la masse monétaire peut étre une solution
assez attrayante. L’emploi, par un pays, d'un tel guide de politique a
en pratique pour effet de transférer la responsabilité de la direction
fondamentale de la politique monétaire & un pays ou a un groupe de
pays qui présente une grande importance pour le pays en question et
dont les actions devront de toute fagon étre prises en compte par les
plus petits pays. Dans un pays qui adopte une telle politique,
l'inflation prend a la longue des proportions assez semblables a celles
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qu’elle a dans le ou les autres pays avec lesquels il a établi un lien au
niveau du taux de change. En principe, cette politique peut donner
des résultats meilleurs ou pires que ceux qui auraient été obtenus
sous un type quelconque de régie axé strictement sur des considéra-
tions internes; en pratique, moins le pays concerné a de chances de
réaliser une bonne gestion monétaire en concentrant principalement
son attention sur I'évolution financiére interne, plus I'établissement
de taux de change cibles apparait comme une solution logique.

Etant donné que les anticipations contribuent grandement a
perpétuer l'inflation, nous avons jugé bon, a la Banque du Canada,
d’adopter une politique orintée davantage vers l'avenir qu’une
politique reposant exclusivement sur les cibles monétaires. Il nous
parait en effet préférable de réagir immédiatement & tout choc
potentiellement inflationniste que d’attendre que ces chocs se soient
traduits par une accélération de l'inflation ou de l'expansion moné
taire. Ce point de vue différe passablement de la conception assez
pessimiste que l'on se faisait de I'état des connaissances économi-
ques, conception qui a fortement imprégné la pensée économique
apres la flambée inflationniste du milieu des années 70 et qui a servi a
I'époque d’argument en faveur de I'adoption d’une régle monétaire.
Nous en savons davantage sur les processus économiques que ne le
croient généralement ceux qui préconsisent 'adhésion total a une
telle regle. Cela ne signifie pas que nous pouvons prévoir I'évolution
générale de I'économie avec un degré quelconque de certitude, mais
nous avons une bonne idée des incidences qu’ont divers types de
chocs. La baisse du taux de change a été le plus important de ces
chocs. Nous en sommes aussi venus a la conclusion que le fait de
laisser les taux d’intérét a court terme s’établir & des niveaux qui sont
bas par rapport au taux d’inflation était de nature a stimuler
exagérément la demande de crédit, et, par voie de conséquence, a
entretenir les activités spéculatives et le pressions inflationnistes. Par
contre, lorsque des taux d’intérét qui dépassent le taux d’inflation
dans des proportions exceptionnellement fortes persistent, ils peu-
vent exercer davantage de pressions anti-inflationnistes sur 1'éco
nomie que celle-ci n’est capable d’absorber sans étre gravement
perturbée. Ce sont la des considérations dont nous tenons également
compte en réagissant aux phénomenes du moment.

C’est pour toutes ces raisons que la Banque du Canada a utilisé
avec beaucoup de circonspection la cible monétaire comme guide de
sa politique et que nous avons accordé une assez grande importance a

d’autres données et a d’autres analyses.
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Dans cet examen de l'évolution du cadre de notre politique
monétaire, mes références a la conjoncture économique n’ont touché
qu'indirectement le théme central de 'exposé. J’aimerais maintenant
aborder de front les problémes que pose a la politique monétaire la
conjoncture a laquelle la Banque du Canada et les autres banques
centrales font actuellement face.

Le probleme immédiat qui se pose a I'heure actuelle a la plupart des
banques centrales n'est pas d’inventer des moyens de mettre en
oeuvre une politique monétaire qui prévienne l'apparition de pres-
sions inflationnistes. Il consiste plutét a faire en sorte que la loi
politique monétaire exerce sur le haut taux d’inflation actuel une
pression a la baisse soutenue et adéquate et restaure ainsi la confiance
dans la valeur de la monnaie. Ce probléme souleve des questions qui
vont au-dela des techniques de la politique monétaire. 5i I'on se borne
a examiner I'évolution des variables financieres — les agrégats moné-
taires, les taux d’intérét ou toute autre variable — on ne dispose pas
d’éléments d’information suffisants pour savoir jusqu’a quel point il
faut appliquer une politique financiére restrictive. Pour répondre a
cette question, il faut prendre en considération la facon dont
I’économie réagit.

Depuis quelque temps, la plupart des pays ont d’énormes dif-
ficultés a faire fonctionner leur économie d’une facon qu’on peut tout
au plus qualifier de décente. En témoignent le niveau alarmant du
chomage et les nombreuses faillites qui se produisent tant au Canada
que dans un grand nombre d’autres pays. C'est un fait généralement
reconnu que la plupart des lacunes que présente & nos yeux le
fonctionnement de nos économies sont attribuables a des problémes
complexes et profondément enracinés. L'un de ces problémes réside
dans la facon dont la productivité piétine dans 'ensemble des pays
industrialisés depuis dix ans, ou plus, laissant sur leur faim tous ceux
qui anticipaient des augmentations rapides des revenus réels. Un
autre probleme, qui se pose certainement au Canada, tient au rythme
déconcertant auquel les taux de chdémage qu’on peut raisonnable-
ment considérer comme non inflationnistes ont augmenté par rapport
au niveau ou ils se situaient il y a quelques années. Il est également
vrai, toutefois, que la performance économique manifestement piétre
enregistrée récemment est en majeure partie liée aux tensions qui ont
découlé de l'ajustement a une conjoncture moins inflationniste.

La réduction de l'inflation s’est avérée un processus difficile et
pénible. Une des raisons fondamentales de cet état de choses est que
les anticipations d’inflation se sont fortement enracinées. Le scep-
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ticisme général manifesté par le public a I'égard de la volonté ou de la
capacité des autorités de prendre les mesures qui s'imposent pour
combattre I'inflation et de persévérer dans cette voie en dépit des
tensions qui se produiront inévitablement est I'une des réalités
auxquelles les responsables de la politique ont eu a faire face dans
tous les pays du monde. Dans un grand nombre de pays, ce que les
responsables de la politique économique avaient fait jusque-la était de
prendre des risques sur le front de l'inflation chaque fois que cela
semblait étre une solution. Malgré 'aggravation de l'inflation et le fait
que celle-ci était de plus en plus considérée comme un probléme
d’une réelle gravité, les doutes que les gens avaient sur les chances
des responsables de jamais parvenir a contenir l'inflation ont été
renforcés par I'idée de plus en plus courante qu'il fallait “apprendre a
composer avec” l'inflation, quel qu’en fit le taux. A I'heure actuelle
donc, le moindre signe d’hésitation de la part des responsables de la
politique économique, le moindre signe de désaccord entre eux suffit
a déclencher des anticipations sur tous les marchés d’avoirs financiers
et réels. Heureusement qu'il y a les situations de ce genre pour nous
rappeler que I'époque ol I'on croyait qu’il était possible de stimuler
rapidement la demande sans se préoccuper de l'inflation est révolue.

.Les anticipations d’inflation encouragent les pratiques de protec-
tion des salaires et des prix non compétitifs et sont a leur tour
encouragées par ces pratiques. Celles-ci peuvent constituer un
obstacle au bon fonctionnement de I'économie n’importe quand, mais
cet obstacle est probablement plus difficile & surmonter lorsque 1'on
exerce des pressions sur I'économie pour réduire le taux d'inflation. Il
se peut que certaines catégories d’entreprises ou certains groupes de
travailleurs croient pouvoir impunément faire fi des pressions géné-
rales du marché soit parce que le marché des biens ou des services
qu’ils produisent est protégé d'une facon ou d’une autre, soit parce
qu’ils peuvent controler l'offre de leurs biens ou services assez bien
pour réclamer des augmentations de prix et de revenus de caractere
inflationniste. Il semble que I'on soit moins préoccupé dans certains
cas de sauvegarder des emplois que de maintenir a de hauts niveaux
les revenus négociés. Tant que des réactions de ce type se produiront,
les conjonctures anti-inflationnistes se traduiront par des réductions
de la production, des faillites et une aggravation du chomage plutot
que par une amélioration de I'évolution des cofits et des prix.

Le fait que I'économie ne réagit pas bien, & un moment donné, aux
pressions du marché ne signifie pas que la banque centrale doive
renoncer a son action. Pour que changent des anticipations bien



GERALD K. BOUEY 19

ancrées, il faut qu’il y ait une continuité dans les politiques anti-
inflationnistes et que celles-ci inspirent confiance, et cette crédibilité
ne peut reposer que sur des preuves réelles de succes. De plus, il ne
servirait a rien de tenter de pallier les lacunes de la structure
économique en accélérant le rythme d’impression des billets. II faut
chercher la solution ailleurs. Un pays qui dépend beaucoup des
politiques axées sur le marché, la politique budgétaire et la politique
monétaire par exemple, ne peut se permettre de ne pas prendre en
compte le fonctionnement de ses marchés de biens et de services.

Dans la conjoncture actuelle, la marge de manoeuvre dont dispo-
sent les responsables de la politique monétaire est de toute évidence
limitée. Cette politique doit, par dessus tout, étre manifestement
orientée dans un sens restrictif. Néanmoins, les autorités ont une
certaine latitude pour juger de la dose de restriction que l'évo-
lution économique semble exiger. Le processus d’ajustement de
I'économie a une baisse du taux d’inflation ne se fait pas sans heurts
et prend nécessairement du temps. Dans ce domaine, comme dans
bien d’autres, I'important devrait étre de prendre son élan et de
maintenir le rythme. Si des progrés considérables sont enregistrés
dans la lutte contre I'inflation et que le marché se soit affaibli dans
I'intervalle, le degré de contraintes nécessaires pour continuer a
marquer des points contre l'inflation devrait étre moindre.

Apres avoir entendu les observations que je viens de faire, vous ne
serez nullement surpris par mes conclusions au sujet de notre
recherche d’un point d’ancrage. Les cibles de croissance de la masse
monétaire nous ont aidés sans 'ombre d’'un doute a résister aux
pressions en faveur d'une expansion plus rapide de la masse
monétaire et a nous protéger du danger des erreurs de caractére
cumulatif. Bien que nous ayons constaté que ces cibles ne sauraient
remplacer le vaste éventail de jugements nécessaires, elles ont
néanmoins apporté une bonne dose de discipline au processus de
détermination de l'orientation de la politique monétaire. Mais les
cibles monétaires n’ont pas conduit, du moins au Canada, au point
d’ancrage que certains espéraient trouver.

Je reconnais que d’autres pays ont vécu une expérience différente
de la notre et que certains dirigeants de banques centrales puissent
penser que la pratique des cibles monétaires les a aidés plus & se
rapprocher d'un bon point d’ancrage qu’elle ne I'a fait d’aprés moi au
Canada.

En ce qui concerne les objectifs de la politique monétaire, je crois
que l'expérience de la derniére décennie nous a montré oli nous
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devons larguer les amarres. Nous devons étre déterminés a ne pas
composer avec l'inflation. Abstraction faite des guides qui ont été
utilisés dans la pratique, on peut dire qu’il y a eu pendant trop
longtemps une tendance trop forte a prendre des risques sur le front
de linflation. Vu quil a été si difficile de freiner le processus
inflationniste, nous savons maintenant avec certitude que nous ne
devons pas donner a l'inflation un point de départ. La tenue de
I’économie sera meilleure a la longue si la politique monétaire ne perd
jamais de vue l'objectif du maintien de la valeur de la monnaie.

M. MARTIN : Au nom de tous ceux qui ont participé a cette
conférence de la Fondation Per Jacobsson, je tiens a vous remercier,
Monsieur le gouverneur, pour votre allocution, qui est particuliére-
ment constructive et des plus stimulantes.

Permettez-moi, & présent, d’ajouter quelques mots sur la Fonda-
tion. Nous sommes trés heureux d’avoir, pour Président, Frank
Southard qui suit activement et de trés prés I'évolution de la politique
monétaire et budgétaire, tant des Etats-Unis que des autres pays. Il
bénéficie, pour cela, de 'aide précieuse que lui apportent nos deux
Vice-présidents, Albert Gerstein et Gordon Williams. Le Fonds
monétaire international a bien voulu mettre & notre disposition les
services de notre Secrétaire, Joseph Lang et notre Trésorier, Michael
Fitzpatrick. A tous nous exprimons notre reconnaissance pour le
travail qu’ils ont fourni et pour leur dévouement.

Je tiens aussi & remercier 'université de Toronto, le gouvernement
du Canada et la Banque du Canada pour I'aide et la coopération qu’ils
nous ont apportées a I'occasion de cette réunion. Leurs efforts ont
contribué dans une trés large mesure a son succes.

Nous allons maintenant recueillir les questions que vous poserez,
par écrit, pour les remettre a M. Frank Southard, qui va vous
expliquer la facon de procéder.

M. SOUTHARD : Si vous souhaitez poser des questions & M. Bouey,
veuillez d’abord les inscrire sur la carte qui figure au dos du
programme, puis remettre cette carte aux huissiers qui sont chargés
de les ramasser. Je vous remercie.



Questions et réponses

Aprés son exposé, M. Bouey a répondu a des questions écrites posées par
l'auditoire.

M. BOUEY : La premiere question est la suivante. Pensez-vous que la
stabilité du taux de change doive étre le principe directeur de la politique
monétaire du Canada?

Je n‘oserais pas dire qu’il doit toujours I'étre. Si tous les pays
parvenaient a maintenir une stabilité raisonnable des prix, il y a peu
de chances que le taux de change soit une source de difficultés et le
régime de taux de change fixes qui était autrefois en vigueur peut
probablement fonctionner aussi bien qu'un régime de taux fluctuants.
Mais je ne crois pas que nous voulions lier notre taux de change au
taux de change des Etats-Unis. Nos situations respectives nous
paraitraient parfois suffisamment différentes pour que nous souhai-
tions que le taux de change reflete certaines de ces différences. Il est
vrai, toutefois, que si nos taux de change se sont écartés des taux en
vigueur aux Etats-Unis, nous ne pouvons gueére prétendre en avoir
tiré de grands avantages au cours des derniéres années.

Vous donnez a entendre que le réle de la politique monétaire est de contenir
Vinflation. Alors que dans les pays développés le chomage est élevé et qu’en
fait il n'y a actuellement pas d'inflation, vous conseillez apparemment de
continuer a lutter contre les difficultés d’hier. Pouvez-vous nous en expliquer
la raison?

A votre premiére observation, je répondrai que je ne me suis pas
rendu compte qu’il n'y avait plus d’inflation!

Vous pourrez constater que le Fonds monétaire international
estime — comme d’ailleurs la plupart des experts — que, pour
réduire le taux élevé du chomage et pour que, sur le plan économi-
que, nos pays progressent de fagon satisfaisante, ils doivent traverser
une difficile période transitoire ou ils s’efforcent de lutter contre
l'inflation et de la maitriser pour jeter les bases d'une croissance
économique raisonnable. C’est la un processus trés difficile et je sais
que beaucoup tiennent a établir une distinction entre I'inflation et le
chomage et disent, c’est maintenant qu’il faut lutter contre le
chomage; plus tard, viendra le moment de s’attaquer a l'inflation. Ces
deux phénomeénes sont trop étroitement liés pour qu'il puisse en étre
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ainsi. C’est maintenant qu'il faut s’attaquer aux deux a la fois et je
crois que nous pouvons le faire en luttant contre 'inflation.

Quelle serait, selon vous, lincidence des éventuels défauts de paiement
d'un certain nombre de pays sur le marché des eurodollars sur les
anticipations inflationnistes dans les pays industrialisés et sur leur politique
monétaire respective? Par ailleurs, pensez-vous que l'or pourra a l'avenir
jouer un role important?

Je ne crois pas qu'il m’appartienne de vous donner un avis sur l'or.
En ce qui concerne l'incidence d’éventuels défauts de paiement, je
pars du principe qu'il n'y aura pas de défaut de paiement. Je crois que
nous devons faire en sorte qu’il n'y en ait pas et je n’ai pas I'intention
d’envisager I'hypothése selon laquelle il y en aurait.

La politiqgue monétaire pourra-t-elle effectivement viser a stabiliser les taux
d’intérét réels?

C’est 1a un point qu'il convient d’étudier avec soin. Il est probable
que la plupart d’entre nous ont, plus ou moins clairement, leur idée
sur les taux d’intérét réels. Les faits nous ont prouvé que lorsque les
taux d’intérét réels sont trés nettement négatifs, 'inflation est forte.
Toutefois, nous savons aussi que des taux d’intérét extrémement
élevés s'accompagnent de difficultés. Il serait tres difficile de fixer un
niveau précis pour les taux d’intérét réels.

La fiscalité vient encore compliquer les choses. Bien entendu, les
sociétés qui ne réalisent aucun bénéfice paient le plein taux d’intérét.
Les autres, dont les emprunts ne sont peut-étre pas considérables
et qui peuvent défalquer les paiements d’intérét de leur revenu
imposable, peuvent bénéficier d'un taux d’intérét apres imp6t tres
favorable.

Il en est de méme pour les épargnants, qui sont tous dans des
situations différentes. Je pense que, méme & présent, au Canada,
ceux qui paient un impét sur le revenu relativement important ne
peuvent pas tous trouver un taux d’intérét dont, aprés impo6t, le
rendement soit positif. Nous pouvons difficilement tenir compte de
toutes ces considérations et dire que nous savons quel est le taux
d’intérét réel. Nous avons, néanmoins, une vague idée de ce qu'il est
et nous pouvons peut-étre nous en servir comme point de départ.

Etant donné I'importance du “dosage” des politiques monétaire et
budgétaire, y a-t-il des raisons de préconiser une autorité monétaire
indépendante?

Voila une question qui nous touche au vif, n’est-ce pas? Avoir une
autorité monétaire dotée d’une certaine indépendance dans le cadre
de la structure gouvernementale n’empéche pas un bon dosage des
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politiques monétaire et budgétaire. Je dirais, au contraire que cela
risque d’en multiplier les chances. Quoi qu’il en soit, je trouve tres
judicieuse la these selon laquelle il devrait y avoir une espece de frein
et d’équilibre, d’obstacle ou de barriére entre le pouvoir de dépenser
la monnaie et le pouvoir de la créer.

Pensez-vous, comme Denis Healey, que le systéme financier international
est au bord du chaos, que notre dispositif de soutien financier n’est encore
qu'un projet en l'air et que l'orage n’est pas loin?

Je regrette de ne pas avoir lu le discours de Denis Healey. Je ne vais
pas semer la panique. Je sais que la situation est difficile, mais nous
ne sommes pas au bord de l'abime. Nous avons vu dernierement
certains exemples — au moins un exemple tout récemment — de
réactions qui montrent, en fait, que la communauté des nations peut
s’unir et se mobiliser trés rapidement pour s’attaquer aux problemes.
Certes, le dispositif de soutien n’est peut-étre pas aussi bien organisé
que nous le voudrions, mais il existe.

Etant donné que les phénomenes internationaux et leurs conséquences sont
de plus en plus étroitement liés, jusqu’a quel point une politique monétaire
doit-elle tenir compte des effets probables qu’elle peut avoir sur d’autres pays?
Quelle est, a ce sujet, l'expérience du Canada?

Je ne pense pas que notre politique monétaire ait causé de graves
difficultés aux autres pays. La place que nous occupons dans le
monde n’est pas assez importante pour cela. En revanche, le niveau
élevé des taux d’intérét a l'étranger nous a parfois créé certaines
difficultés, parce qu’il a des répercussions par le biais du taux de
change ou de vos propres taux d’intérét ou des deux a la fois. Nous
avons accepté que nos taux d’intérét soient parfois supérieurs et
parfois — il y a deux ans, environ, par exemple — inférieurs a ce que
nous souhaitions, plutdét que de laisser le taux de change en subir
intégralement le contrecoup de la situation extérieure.

Je crois que les grands pays doivent s’efforcer de tenir compte des
effets du dosage de leurs politiques sur I'économie mondiale. Ce qui,
bien entendu, est beaucoup plus facile a dire qu’a faire, étant donné
que chaque pays a ses propres difficultés. Cette tache n’est pas aisée
si les mesures prises par un grand pays exercent sur les taux de
change et les taux d’intérét des autres pays des pressions peu
souhaitables. Il est évident que, dans certains cas, ces pressions
peuvent étre dénoncées par les uns et niées par les autres.

Le dollar E.U. est sensiblement surévalué. Ce phénoméne complique-t-il
I'application de la politigue monétaire du Canada?

Je ne sais pas si le dollar est sensiblement survévalué, je ne suis
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donc pas en mesure de dire si cela complique notre politique
monétaire.

Etes-vous partisan de lier la dette @ un indice pour financer les déficits
publics?

Cette question ne concerne pas vraiment la banque centrale. Des
études ont été faites sur ce sujet au Canada, et je pense qu'il convient
d’attendre que leurs auteurs présentent leurs conclusions.

Pouvez-vous décrire ce que devrait étre la relation idéale entre la banque
centrale et les pouvoirs publics? Pourriez-vous, ensuite, nous parler de la
situation actuelle des Etats-Unis?

J'estime, évidemment, que la relation idéale entre la banque
centrale et les pouvoirs publics est celle que nous avons au Canada.
Sinon, je proposerais qu’elle soit modifiée. Comme vous le savez sans
doute, la Banque du Canada est, aux termes de la loi, responsable de
la politique monétaire et elle ne peut échapper a cette responsabilité
que si les pouvoirs publics 'en déchargent. Et, comme le Canada est
un pays démocratique, nous reconnaissons que ce sont les représen-
tants élus du peuple qui doivent assumer l'ultime responsabilité.
C’est pourquoi, une partie de la loi sur la Banque du Canada stipule
que le ministre des Finances et le gouverneur doivent tenir des
consultations sur une base réguliére et que, si une profonde diver-
gence de vues ne peut étre surmontée par de nouvelles consultations,
le ministre des Finances, avec 'approbation du cabinet, est habilité a
donner a la Banque du Canada instruction de suivre telle ou telle
politique, instruction qui doit étre formulée en termes précis et doit
étre publice.

Cette partie de la loi n’a jamais été invoquée. Le ministre n’a jamais
donné d’instructions a la Banque. Je crois que le principal objectif de
cette disposition de la loi est d’établir clairement la responsabilité
finale des pouvoirs publics en ce qui concerne la politique monétaire.
Cela n'a jamais signifi¢, dans notre esprit, que les pouvoirs publics
devaient assumer la responsabilité de la moindre décision que prend
la Banque, mais qu'ils doivent étre d'accord avec elle sur le principe
directeur de la politique monétaire; sinon, aprés en avoir discuté de
facon exhaustive, elle prend des mesures pour modifier cette
politique.

Je pense que c’est 1a un excellent arrangement, car ni la Banque ni
les pouvoirs publics ne peuvent refuser la responsabilité de la
politique monétaire et le public peut nous tenir conjointement
responsables, & moins que le ministre des Finances ne se prévale du
pouvoir qu’il a de décider en dernier ressort.
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Cette relation a été mise au point par mon prédécesseur
M. Rasminsky, lorsqu’il était gouverneur de la Banque, et a été, parla
suite, incorporée dans la loi.

Quant a la situation aux Etats-Unis, je ne peux vraiment pas
prétendre en savoir assez sur ce point pour proposer des mesures.
Certes, la Banque centrale y jouit d'une assez grande indépendance,
en particulier a I'égard de I’Administration. Le Congres peut évidem-
ment modifier les lois. Dans un pays démocratique, les représentants
élus peuvent toujours modifier une loi, a condition que la modifica-
tion soit conforme a la constitution.

J'ai I'impression que le Systéme fédéral de réserve jouit actuelle-
ment d'une grande indépendance et qu’il en fait usage. Il ne
m’appartient pas non plus de proposer de modifier le systeme
américain.

Comment prévoyez-vous qu’évoluera le marché des euro-obligations dans le
cadre de la politique en matiére de taux de change et de taux d'intérét?

Je suis tenté de répondre que je ne la prévois pas trés clairement. Je
n’ai pas le sentiment que les marchés internationaux soient, pour
nous, une source de graves difficultés. Certaines personnes ont
tendance a croire que l'euromarché a une vie propre, qu’il n’a
absolument aucun lien avec notre planete. Mais, bien entendu, la
monnaie qui alimente le marché ou qui en sort provient de certains
pays et s'achemine vers d’autres et subit nécessairement les consé-
quences des politiques que suivent ces pays. En fait, comme ce fut
parfois le cas, si les taux d'intérét sur le marché des eurodollars ou sur
le marché des euro-obligations sont trop faibles, c’est presque
toujours parce que les taux d’intérét dans le monde le sont générale-
ment aussi.

Les efforts que font les pays industrialisés pour s’attaquer aux problémes de
Uinflation entrainent wécessairement une détérioration des termes de I'é-
change et une réduction du flux des ressources réelles destinées au
développement, ce qui aboutit d un cercle vicieux. Comment peut-on sortir de
ce cercle vicieux de maniére @ répondre aux besoins des deux parties?

J'estime que c’est un grave probleme qui, évidemment, préoccupe
beaucoup les participants aux réunions de Toronto. La réponse a
votre question n’est pas simple. Il importe sans aucun doute de
juguler l'inflation. Si nous n’y parvenons pas, notre situation ne fera
qu’empirer.

Ce que j’ai essayé de dire, dans une partie de ma conférence, c’est
que les pays qui souhaitent avoir une économie axée sur le marché et
qui veulent agir sur cette économie par des mesures de politiques
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monétaire et budgétaire doivent veiller a ce que leurs marchés soient
sensibles et souples et & ce qu'ils fonctionnent bien de sorte que les
pressions exercées par les mesures monétaires et budgétaires aient
une incidence plus forte sur la hausse des prix et plus faible sur la
production et 'emploi qu’elles ne l'ont fait dans le passé; c'est, je
crois, ce vers quoi nous devons tendre. J'ajouterais, toutefois qu’il est
de l'intérét de tous les pays, y compris les pays en développement
que la victoire contre l'inflation et la reprise de la croissance
interviennent rapidement.

Y a-t-il un moyen de séparer les taux d'intérét a long terme et les taux
d'intérét a court terme?

C’est 1a une tache de longue haleine! Je crois comprendre ce que
veut dire la personne qui a posé cette question. Il est difficile de savoir
exactement quels sont les facteurs qui agissent sur les taux d’intérét.
Les théses contradictoires défendues aux Etats-Unis sur les politiques
monétaire et budgétaire peuvent aider a expliquer pourquoi les taux
d’intérét se sont maintenus & un niveau élevé. On aurait tendance a
penser que les anticipations inflationnistes et I'inquiétude qu’inspire
le déficit budgétaire agissent plus fortement sur les taux a long terme
que sur les taux a court terme, qui sont davantage fonction de Ioffre
et de la demande. Or, les taux d’intérét a court terme sont assez
longtemps restés a un niveau élevé. Iis ont maintenant baissé et les
taux & long terme ont fini par baisser aussi quelque peu; il y a donc un
lien étroit entre eux. Toutefois, vous pourriez probablement obtenir
d’autres précisions sur ce sujet en vous adressant aux experts de
I'université de Toronto.

Je vous remercie.

M. SOUTHARD : Il y a bien longtemps de cela une bande dessinée
publiée dans de nombreux journaux racontait les mésaventures d'un
jeune garcon appelé Skippy. Un jour, exaspéré par les difficultés qu’il
rencontrait dans son livre d’arithmétique, il se plaignit “Des ques-
tions, encore des questions, toujours des questions! Pourquoi per-
sonne n’a-t-il 'idée d’écrire un livre de réponses?” Le Gouverneur
Bouey a fait de son mieux pour nous présenter son livre de réponses
et nous lui en savons gré.

Permettez-moi, Monsieur le Gouverneur, de vous remercier encore
d’abord d’avoir pris le temps de préparer cet exposé a notre intention,
puis d’étre venu nous le présenter de vive voix.
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C’est sur ces mots que s’'achéve la conférence. Elle est suivie par
une réception offerte, tout pres d’ici, dans la Hart House et a laquelle
vous étes tous cordialement invités. Nous vous remercions d’étre
venus vous joindre & nous et espérons que votre séjour a Toronto se
terminera trés agréablement.

Je vous remercie.
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