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S'adapter a une économie en mutation

Mesdames et Messieurs, bonjour. C est un plaisir d’ étre avec vous a
Montréal aujourd’ hui.

Les gens d' affaires, mais auss tous les Canadiens, traversent actuellement
une période d’incertitude. Nous sortons d’ une année éprouvante, qui a comporté son lot
de défis pour chacun d’ entre nous. Dans des moments comme ceux-Ci, on a tendance a se
concentrer sur les problemes a court terme. Mais en faisant cela, on risque de perdre de
vue |I’ensemble du tableau. La Bangque du Canada a beaucoup traité des perspectives
économiques a court terme dans la Mise a jour du Rapport sur la politique monétaire
gu'elle a publiée il y a quelques semaines. Je vais donc parler aujourd hui des tendances a
long terme de |’ économie canadienne.

Pour situer mes propos, je commencerai par faire un bref retour sur
certains des événements économiques qui ont marqué les derniéres décennies, et
j"expliguerai les fagons dont nous avions aors aborde la question des gjustementsa
opérer. Puis, je passerai en revue les mesures requisesal’ heure actuelle et dans les
prochaines années J espere, de cette fagcon, mettre en lumiere les leconstirées du passé.
Ma présentation s'articule autour des politiques économiques structurelles, des politiques
macroeconomiques et du role du taux de change dans le processus d’ gustement.

Politiques d’ ajustement appliquées au fil desans

Remontons aux années 1970. Au moins deux facteurs al’ oauvre ace
moment-la ont provoqué la nécessité de transformations économiques. Le premier était
une chute notable du taux de croissance de la productivité. Le Canada, comme les Etats-
Unis, s’ était habitué durant les années 1950 et 1960 a ce que la productivité augmente a
un rythme rapide. Et cette augmentation s'accompagnait d' une hausse continue des
revenus réels. Mais la croissance tendancielle de la productivité a brusguement ralentiau
début des années 1970.



A I’ époque, les décideurs publics, les entreprises et les travailleurs ont
supposequ’il s agissait d’un ralentissement cyclique. Ce n’ était pas le cas. Encore
aujourd’ hui, les économistes ne peuvent expliquer entierement ce qui S est passé. Mais
nous comprenons mieux maintenant aquel point les gains de productivité durant les
années 1950 et 1960 étaient liés aux progres des technologies d' application générae
implantées dans I’ ensemble de I’ économie. Les entreprises ont su profiter des diverses
innovations techniques dans toutes sortes de domaines, ce qui leur a permis d accroitre
leur productivité de fagon considérable.

Lorsgue la croissance de la productivité s est ralentie dans les années
1970, bien des gens ont suppose que la situation serait temporaire et que la vive
progression qu’on avait connue reprendrait d’ elle-méme. |ls avaient tort. En I’ absence &
solides gains de productivité, |I’économie n’a pu générer les hausses de revenus réels
auxquelles chacun en était venu a s attendre Cette situation a été envenimée par le
deuxieme grand événement qui a marqué les années 1970, a savoir la crise de I’ énergie.
Au Canada, malheureusement, nous navons pas sais au départ toutes les implications de
cette crise. Nous avons été lents & comprendre que la montée des cours du pétrole
entrainerait aussi une réduction de la capacité de production de I'économie.

Les autor ités canadiennes ont essaye d' atténuer les effets du
renchérissement de |’ énergie et du ralentissement de la croissance de la productivité en
augmentant les transferts et les subventions, et en assouplissant les politiques budgétaire
et monétaire Par exenmple, la Banque du Canada a accru les liquidités en grossissant la
masse monétaire trop vite compte tenu de la progression plus faible de lacapacité de
production de I’ économie. Sous |’ effet de ces politiques structurelles et
macroéconomiques, I'inflation s est accélérée et les déficits budgétaires se sont creuseés,
cequi afreiné le processus d' gjustement structurel alafin des années 1970 et au début
des années 1980. Le tout a été aggravé par des erreurs de perception généralisées quant
auralentissement de la productivité Les ertreprises, les ménages et les gouvernements
S attendaient tous a une reprise de I’ expansion économique et a une poursuite, au méme
rythme qu’ avant, de la hausse des revenus réels. Toutefois, en |’ absence dune forte
avance de la productivité, I’ économie n’' éait plus en mesure de satisfaire ces demandes.

Mais nous avons tiré une lecon du pénible épisode de 1975 & 1985. Nous
avons appris que des ajustements structurel s sont essentiels et inévitables, et auss que les
politiques macroéconomiques ont un réle a jouer pour que ces gustements s opérent
rapidement et donnent lieu a moins de perturbations. Le Canada a eu |’ occasion de mettre
cette lecon en pratique durant les années 1990. Voici comment.

D’ abord, rappelons-nous |’ éat dans lequel se trouvait notre économie a
I’ aube des années 1990. Méme s I'inflation avait beaucoup diminué par rapport a dix ans
auparavant, elle était encore relativement éevée selon nos normes actuelles. La situation
budgétaire du pays était peu reluisante et se détériorait. Le déficit du secteur public
canadien allait toucher un sommet d’ environ 8 % du PIB, et les niveaux d’ endettement
continuaient de grimper. De toute évidence, la situation n’ était plus viable. Il falait de
toute urgence entreprendr e des changements.



Le premier changement important date de 1991, lorsque la Banque et le
gouvernement fédéral ont convenu d’ adopter une série de cibles explicites de réduction
del'inflation. L’ entente initiale prévoyait que la cible d’inflation — exprimée en taux
d augmentation annuel de I’indice des prix ala consommation — descendrait
graduellement a 2 %, le point médian d’ une fourchette de 1 a 3%. L’entente a été
reconduite trois fois depuis et s étend maintenant jusqu’ a la fin de 2006. Chague fais, le
milieu de la fourchette visée a &é maintenu a 2 %.

Ce cadre atrés bien fonctionné. De la fin de 1994 a aujourd'’ hui, I’inflation
S est située en moyenne a presgue exactement 2 %. Et en plus d' avoir baissé, elle est
devenue plus stable. En effet, I’inflation fondamentale, que nous mesurons al’aide d' un
indice de référence, est demeurée al’intérieur de la fourchette visée presque
continuellement au cours des dix derniéres années. Plus important encore, nous avons
constaté, apres quelques années d’ application du nouveau cadre, que les attentes
d inflation des Canadiens se sont alignées sur la cible de 2 %, et elles sont demeurées
proches de cette cible au cours des dernieres années.

Une autre correction majeure S est amorcée vers le milieu de la derniere
décennie. A ce moment-13, le Canada était aux prises avec un déficit budgétaire intenable.
L es dépenses de |’ Etat devaient étre remises sur une trgjectoire viable along terme, et le
ratio de la dette publique au PIB devait adopter une courbe descendante.

Au milieu des années 1990, les administrations publiques — fédérale et
provinciales — avaient entrepris la tache douloureuse mais nécessaire d équilibrer leurs
finances et dalléger le fardeau de leur dette. Cet effort d assainissement a contribué a
accroitre la crédibilité des politiques économiques du Canada et a fait baisser la prime de
risque exigée par les investisseurs sur les obligations du gouvernement canadien. Le repli
des taux d'intérét a réduit les colts du service de |a dette et stimulé |a croissance
économique, ce qui aaccru les revenus de I’ Etat. Le ratio Dette/PIB du gouvernement
fédéral, qui avait culminé a prés de 70 %, est tombé a environ 44 %. Le rapport entre
I’ensemble du passif des administrations publiques et le PIB est pas® d’ un sommet de
100% a quelque 80 % selon I’ OCDE.

L’ autregrand changement survenu dans lesannées 1990 a été la
restructuration dans les secteurs public et privé. Dans un cas comme dans |’ autre, les
ajustements effectués ont été extrémement utiles, car ils ont rendu I’ économie canadienne
plusflexible.

En ce qui concerne le secteur public, les administrations sont parvenues a
atténuer les distorsions au sein de I’ économie en éiminant de nombreuses subventions
aux entreprises, en réduisant les impéts et en faisant en sorte que le Régime de pensions
du Canada et e Régime de rentes du Québec reposent sur une base viable. De plus, le
gouvernement fédéral a modifié son régime d’ assurance-chémage afin de mieux respecter
les principes de I’ assurance et d'améiorer |I’employabilité de la main-d cauvre. Du c6té
du secteur privé, les entreprises et leurs employés ont di subir la restructuration
découlant des accords de libre-échange, qui ouvraient davantage les portes de notre pays



a la concurrence internationale. Aucun de ces gjustements n’a été facile, mais gréce a eux
I’ économie canadienne et plus flexible et en meilleure position pour surmonter les chocs
et, partant, pour progresser a un rythme soutenu.

Notre régime de changes flottants a facilité les ajustements sur ces divers
fronts en transmettant aux entreprises des signaux sur les types de changements requis.
Lesfirmes qui produisaient des biens et des services exportés, et qui ont pu tirer avantage
des accords de libre-échange et de la force de la demande étrangere, ont vu leur
rentabilité s améliorer. Et comme la dépréciation du dollar canadien faisait monter le colt
des machines et du matériel par rapport a celui de la main-d’ ceuvre, les entreprises des
secteurs en expansion ont été incitéesa absorber une partie de la main-d’ ceuvre dont les
secteurs en décroissance n’avaiert plus besoin. L’ utilité du taux de change flottant s’ est
auss fait sentir sur le plan macroéconomique. La dépréciation de notre dollar verslafin
des années 1990 a stimulé lademande étrangére au moment ou celle du secteur public
canadienéait contenue.

Vous avez latrois facteurs qui se sont combinés durant les années 1990
pour jeter les bases d’ une économie plus vigoureuse dans I’ avenir : un cadre sain de
conduite des politiques macroéconomiques, des gjustements structurels appropriés et un
taux de change flottant. 1ls ont tous fait leur part pour aider I’ économie a s adapter aux
conditions changeantes de la derniere décennie.

L es ajustements économiques a venir

Voici qui met fin a mon bref retour en arriere. J aimerais maintenant
parler de quelques-unes des forces along terme qu’ on peut s attendre avoir al’ cauvre au
sein de I’ économie dans les années a venir et des gjustements économiques qu’il faudra

probablement apporter.

D’ abord et avant tout, je veux signaler que nous aurons a nouveau la
possibilité, dans les prochaines années, d’ enregistrer des gains de productivité marqués.
Cette fois, les technologies d' application générale qui pourront donner lieu a une
augmentation soutenue de la productivité et des revenus viennent des secteurs de
I"information et des communications. Bien sOr, la simple existence de technologies de
pointe ne peut a elle seule étre garante d’ une productivité accrue. L’investissement, la
formation, les changements organisationnels et la souplesse doivent auss étre de la
partie. Les Canadierns ont commencé a investir dans les technologies d’ amélioration de la
productivité ala fin des années 1990. Apres une pause au début des années 2000, ces
investissements semblent avoir repris.

Ces efforts d’amélioration de la productivité sont trés importants, surtout
lorsgu’ on les examine sous I’ angle des défis considérables auxquels nous devrons faire
face en matiére démographique au cours des prochaines années. Ce qui m’amene au
deuxiéme point que je veux soulever : le vieillissement de notre main-d’ ceuvre. Selon les
projections actuelles, la proportion de la population en &ge de travailler, soit les
personnes entre 15 et 64 ans, commencera a chuter dans 15 ans environ. Nous devrons



tenir compte de ces modifications de la population et nous employer a abolir ce qui
empécherait les travailleurs plus &gés de demeurer sur le marché du travail silsle
souhaitent.

Ma troisieme observation est que certains facteurs importants qui agissent
sur I’ économie mondiale méritent notre attention Aingi, les graves désequilibres des
balances courantes et des balances des capitaux des divers pays, que |’ on observe
actuellement, doivent étre corrigés. Par ailleurs, les pays a marché émergent, ceux d’ Asie
notamment, deviennent des acteurs de plus en plus puissants sur la scene économique
internationale. Ces facteursauront une incidence sur I’ économie canadienne dans les
années qui viennent.

Dans ce contexte, quel genre d’ g ustements économiques devrons-nous
entreprendre dans |es prochaines années? Permettezmoi de vous faire part de mon
opinion ace sujet.

Premierement, les structures économiques du Canada doivent continuer de
S adapter aux conditions changeantes |l faudra se consacrer davantage aux activités les
plus productives. Cependant, pour qu'il y ait une reprise vigoureuse de la croissance de la
productivité, les gouvernements doivent faire en sorte que leurs politiques
microéconomiques encouragent la flexibilité et qu’ elles n’ entravent pas I’ innovation,
auss bien dans le secteur public que dans le secteur privé. Lestravailleurs devront avoir
laformation et les compétences requises pour tirer avantage des nouvelles technologies.
Enfin, les entreprises devront faire en sorte que leur organisation et leurs pratiques leur
permettent d’ exploiter au maximum les possibilités offertes par les nouvelles
technologies.

Deuxiemement, le Canada doit garder ses finances en bon ordre. Leratio
de la dette publique au PIB devra baisser encore afin que nous puissions dégager
davantage de ressources pour soutenir notre population vieillissante. Cela signifie que
tous les niveaux de gouvernement devront maintenir un budget relativement équilibré,
voire réaliser des surplus.

Cela dit, qu’ en sera-t-il de la politique monétaire? Dans la livraison du
mois dernier de la Mise & jour du Rapport sur la politique monétaire, nous avons
mentionné que le réle de la politique monétaire est de faciliter les gjustementsen
contribuant a soutenir la demande globale.

Qu’ entendons-nous par |a? Comme toujours, cela signifie que nous
tenterons de ramerer I'inflation a la cible de 2% en nous efforcant de faire tourner
I"’économie auss pres que possible des limites de sa capacité. C'est le but que nous
poursuivons en permanence. Mais nous devronsaussi surveiller les facteurs qui
donneront lieu a des gjustements économiques au cours des prochaines années. Dans un
contexte d appréciation du dollar canadien, nous savons que |’ économie devra moins
S appuyer sur la demande étrangére et s en remettre davantage ala demande intérieure



afin d afficher une croissance vigoureuse et continue. Nous tiendrons compte de cet
aspect dans la formulation de la politique monétaire.

J aimerais maintenant passer au dernier point, ¢’ est-a-dire le taux de
change. Le régime de changes flottants en vigueur demeurera un €lément clé de notre
cadre de conduite de la politique monétaire, puisqu’il facilite les ajustements qui
S imposent en transmettant dans les prix des signaux importants. Les entreprises
canadiennes doivent continuer a se laisser guider par I’ évolution des prix, notamment des
taux de change. De la méme fagon qu'elles ont réagi a I’ affaiblissement du dollar
canadien dans les années 1990, elles doivent maintenant s gjuster a la hausse du dollar
par rapport aladevise américaine, aind qu’ aux variations du taux de change par rapport
aux autres monnaies.

Leraffermissement du dollar canadiencadre bien avec les transformations
qui devront étre opérées au sein de notre économie, méme s lavitesse alaquelle il s et
produit récemment a rendu les gustements plus difficiles. Parce qu'il fait baisser lecodt
des machines et du matériel par rapport a celui de la main-d’ ceuvre, un dollar plus fort est
compatible tant avec la nécessité d améliorer la productivité qu’ avec les pressions
démographiques qui s exerceront dans I’ avenir sur notre population active.

L’ appréciation de notre monnaie va auss de par avec la hausse du prix des produits de
base comparativement a celui des biens manufacturés et des services Elle fait également
augmenter le prix des biens confinés au marché intérieur par comparaison a celui des
biens faisant I’ objet de commerce international. Cela devrait encourager le déplacement
de la main-d’ cauvre et des capitaux vers les secteurs qui alimentent la demande intérieure.

Nous voyons déja des signes que les entreprises canadiennes procedent
véritablement a des gjustements en réaction au raffermissement du dollar. Chaque
trimestre, la Banque du Canada les sonde pour faire le point sur leurs activités, et, d’ aprés
les récentes enquétes, les soci étés canadiennes sont plutot optimistes face al’avenir. De
toute évidence, I’ appréciation du dollar canadien a touché les différentes entreprises de
différentes facons. En particulier, certains fabricants qui n'ont pas été avantagés par la
hausse des cours des produits de base ont eu du mal a s adapter. Mais la plupart des
entreprises ont adopté des mesures qui leur permettent, entre autres, d accraitre leur
productivité, de réduire leurs colts, de modifier leurs sources d’ approvisionnement et de
se protéger contre le risque de change. Les entreprises que le raffermissement du dollar a
favorisées ont également procédé a des gjugements. Certaines ont diminué leurs prix,

d autres renforcé leur situation financiere et d’ autres encore, accru leur productivité.
L’information tirée de notre derniere enquéte est versée dans notre site Web. Nos
enquétes, ains que celles qui ont été menées par Exportation et dével oppement Canada et
le Conference Board du Canada, semblent indiquer que les investissements des
entreprises augmenteront.

Je sais bien que certaines de ces transformations ne vont pas sans mal.
Pour bon nombre d’ employés et d’ entreprises, le processus peut s avérer difficile.
Cependant, dans le monde actuel, les entreprises n’ont pas d autre choix. Heureusement,
gréce alasolidité du cadre de conduite des politiques économiques, le contexte actuel se



préte relativement bien ala mise en place des changements requis. En ce moment, de
nombreux facteurs sont propices aux investissements : I'inflation demeure & un niveau
bas, stable et prévisible et les conditions du crédit sont favorables. La confiance et la
situation financiére des entreprises sont solides, et les marchés boursiers affichent une
bonne tenue.

Conclusion

Jaimerais terminer par quelques observations au sujet des lecons atirer de
I’ expérience passée. Les points principaux qui s en dégagent sont clairs. Les économies
doivent avoir suffisamment de flexibilité pour s adapter aux conditions changeantes
Autrement dit, elles doivent adopter des politiques structurelles saines ains que des
politiques macroéconomiques appropriées, qui, combinées a un régime de changes
flottants, permettront aux ajustements de s effectuer de fagon plus harmonieuse.

Noustous, gens d’ affaires ou responsables des politiques économiques,
devons reconnaitre rapidement la nécessité d’ apporter des correctifs quand il le faut. 1l est
périlleux de rester passif devant les réalités économiques. Quand les gjustements
S effectuent trop lentement, I’ économie en souffre. Et I’ effet négatif de politiques
inadéquates peut se faire sentir pendant plusieurs années avant d’ étre corrigé. En
revanche, quand les ajustements adéquats sont opérésrapidement, I’ ensemble de
I’ économie en bénéficie.

A vous, gens d’ affaires, qui devrez vous adapter aux défis économiques de
I’ avenir, je puis vous assurer que vous pouvez compter sur la Banque du Canada pour
poursuivre la politique monétaire appropriée afin de vous aider dans votre tache.





