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La tenue future de 1’économie canadienne

Les nesures de politique nonétaire ne font pleinenent
sentir leurs effets sur |’ économ e qu’ aprés une période de un a
deux ans. La conduite de la politique nonétaire doit par
conséquent étre fondée sur |’ opinion que nous nous faisons de ce
gue sera la situation écononique non pas dans un jour ni dans un
noi s, mai s bien dans un a deux ans.

C est pour cette raison que |les discours que j’ai
prononcés a Vancouver et a Toronto |’ an dernier ont porté sur
| " orientation possible de |’ économ e canadi enne, sur |es
résul tats économi ques que |’ on peut s’ attendre a observer a noyen
terme et sur la contribution que devrait apporter |a politique
nonétaire. Ces inportantes considérations peuvent étre rel éguées
au second plan,et c’est bien normal, car | attention publique a
tendance a se focaliser sur la situation économ que du nonent et
| es nouvenents récents des taux d intérét a court terne et du
cours du dol |l ar canadi en.

J' ainerais donc profiter de |’ occasion qui niest
of ferte aujourd hui pour revoir avec vous ces consi dérations sur
| e noyen terne. Je tenterai en particulier de faire ressortir le
rél e capital que jouent |es gains de productivité dans |a tenue
de notre économe. Le plus sinple est de comencer par passer
bri evement en revue les résultats obtenus récement.

La tenue récente de l1’économie

La présente décennie tirera bientét a sa fin, et nous
pouvons nous réjouir des bons résultats qu' a affichés notre



écononi e ces deux derni éres années et des progreés renmarquabl es
acconplis au niveau de ses fondenents. L'activité s’est accrue en
chiffres annuels de 4 % en noyenne depuis le mlieu de 1996 et,
mal gré |’ effet nodérateur de la crise asiatique, |’on s’ attend a
ce que |’ expansion se poursuive a un bon rythne en 1998. Cela
devrait donner lieu a une nouvelle progression de |’'enploi et a
une dimnution de |a marge de capacités inutilisées.

L'inflation est faible et nous sonmes déterm nés a ce
gu elle |l e deneure. Le npois dernier, nous avons annoncé,
conj oi ntenment avec |e gouvernenent fédéral, le maintien de la
fourchette cible de maitrise de |'inflation de 1 a 3 %jusqu a |la
fin de 2001. De plus, les deficits publics sont presque
élimnés, et leratio de la dette de |"Etat a la taille de
| écononmie s’ est finalenent inscrit en baisse pour |a premeére
fois depuis 25 ans environ. Le bas niveau de |’'inflation et
| assai ni ssement des finances publiques ont grandenment contribué
au rafferm ssement des fondenments de notre économ e dont je viens
de faire état. Et c’est, a n’en pas douter, surtout gréace a eux
que les taux d intérét au Canada sont inférieurs a | eurs pendants
anméri cai ns.

Le secteur privé a été lui aussi |le théatre
d’ anméliorations inportantes ces derni eres années. Au début de |a
décenni e, soit quel ques années aprés |leurs voisines du Sud, |es
entrepri ses canadi ennes ont anorcé le difficile processus de
restructuration rendu nécessaire par |’ accél ération des progres
techni ques, la nondialisation et |’'intensification de la
concurrence.

Tirant parti du faible niveau d inflation et des bas
taux d'intérét, les entreprises canadi ennes ont investi dans |es
nouvel l es techniques et rationalisé |leurs opérations afin
d accroitre leur productivité. Leur réussite sera décisive pour
la tenue future de notre économ e

L” importance des gains de productivité

Pour quoi, denmanderont certains, tant insister sur
| "anmélioration de |a productivité? Mais parce qu’ on ne soulignera
jamai s assez |’inportance du réle qu' elle joue, tant pour une
entreprise que pour |’écononm e dans son ensenble, dans |’'atteinte
de bons résultats écononiques et de |la prospérité générale.



Ce sont les gains de productivité qui pernettent aux
entreprises d augnenter les salaires réels tout en contenant
| eurs colts de production et en préservant leur rentabilité.

Dans une optique plus large, la croissance de |la
productivité est un facteur déterm nant pour |a prospérité
économ que et le bien-étre général d une soci été. La perception
gue nous avons de nos résultats sur |le plan économ que, a quel que
nonment que ce soit, est probabl ement influencée par notre
position conjoncturelle dans |le cycle, auquel est soum se toute
écononi e. Cependant, en |ongue période, |a tendance de |la
croi ssance de |l a productivité dans |’ ensenble de |’ économ e est a
| a source de |’ accroi ssenment des revenus et du niveau de vie.

Je sais que la sinple nmention de |a nécessité
d améliorer |la productivité met certaines personnes mal a |’ aise.
Cel l es-ci ont tendance a associer gains de productivité au sein
d’ une entreprise a conpressions de personnel et mises a pied. Et
de la, il n'y a qu un pas pour qu’' elles croient gqu une forte
croi ssance de la productivité a |’ échelle de |’ économ e ne peut
gu’ aggraver l|la situation sur e marché du travail et faire
grinper |le taux de chbémage.

Cependant, |’ expérience de pays industriels comme |le
Japon, durant |es années 1980, et les Etats-Unis et | e Royaune-
Uni, plus récemrent, nontre bien que la forte croi ssance de |la
productivité va de pair en réalité avec une amélioration des
conditions de |’ enploi. Cest aussi |la |legon que nous tirons de
| " histoire de |’ écononi e canadi enne durant |es années 1950
et 1960.

La tenue du Canada en matiére de productivité

Il convient de se demander comment | e Canada s’ en est
tiré au chapitre de la productivité depuis |es années 1950 et
1960. La réponse est, j'en ai bien peur, pas tres bien. Apres
avoi r connu une progression relativenent vigoureuse de la fin de
| a Deuxi ene Guerre nondi al e au début des années 1970, |a
productivité au Canada s’ est mise a piétiner. Selon |les
estimations, sa croissance, qui se situait en nbyenne aux
alentours de 2 % pendant |es années 1950 et 1960, est tonmbée en
deca de 1 %durant |es années 1980 et 1990, bien qu elle se soit
redressée récemment a la faveur de la reprise de |’ activité
économ que.



Je tiens a souligner que | es écononi stes ne conprennent
pas parfaitenment pour quelles raisons |la productivité s’est aussi
fortenent ralentie au Canada (et dans | es autres pays industriels
d ailleurs) depuis le mlieu des années 1970. Je n’ ai pas
|"intention d essayer d éclaircir ce nystere aujourd hui, mis
j aimerais faire quel ques observations sur |la situation de notre
pays.

La fl anbée des cours nondi aux du pétrole dans |es
années 1970 a certainement eté un choc mmjeur pour |e secteur
i ndustriel canadien. A cause de notre climat et du réle
pr épondérant dans notre économie de |la production de matieres
prem éres, nous sonmes de grands consommateurs d’' énergie. Et i
nous a fallu énornménent de tenps pour nous ajuster a |a hausse
des prix de |’ énergie.

A non avis, deux autres grands facteurs ont freiné |la
croi ssance de |l a productivité pendant |a majeure partie des
années 1970 ainsi que durant |es années 1980 et |e début des
années 1990; ce sont les inportants déficits budgétaires et le
ni veau élevé de |’'inflation.

Les déficits publics enregistrés durant |es années 1980
et la prem ére partie des années 1990 ont eu un effet d’ éviction
sur |’investissenent dans |e secteur privé, |es gouvernenents
s’ appropriant une part toujours grandi ssante des épargnes des
Canadi ens pour se financer. ||l était bien sOr toujours possible
aux entreprises et aux admi nistrations publiques d enprunter a
| étranger. Mais |’ accunul ation des inportants déficits de ces
derni éres et |’ endettenent rapi de auprés de sources étrangéres se
sont finalenment traduits par |’incorporation de prinmes de risque
substantielles a nos taux d' intérét. La forte inflation des
années 1970 et 1980 avait eu une incidence simlaire sur |es taux
dintérét. Par conséquent, les taux d intérét étaient élevés,
ménme abstraction faite de |’inflation, ce qui a découragé
certains investissements qui auraient autrement contribué a
| " accroi ssenent de | a productiviteé.

De plus, parce qu elle rend |’avenir plus incertain
encore, une forte inflation incite les entreprises et |les
particuliers a se prémunir contre ses ravages ou encore a tirer
parti de la situation. Dans un cas comme dans |’ autre, des
ressources économ ques rares sont alors consacrées a des
opérations de couverture et a des placenents spéculatifs au lieu
d’ étre investies dans | a production.



Je ne veux pas |aisser entendre que les facteurs dont
je viens de parler expliquent a eux seuls tous |es problenes gque
nous avons éprouvés en nmatiere de productivité. Mais il ne fait
aucun doute qu'ils ont entravé |les investissenents dont nous
avi ons besoi n pour nous ajuster aux chocs pétroliers des années
1970 et a la nondialisation des deux derni éres décenni es et pour
faire des progrés au chapitre de |la productivité.

J" ai nerai s mai ntenant aborder | a question de ce que
nous réserve |’ avenir a ce méne chapitre.



Les tendances futures de la productivité et le potentiel de
1”économie canadienne

La productivité ne s’ accroit pas d elle-néne. Il faut
pour cela beaucoup d' efforts. Dans un nonde ou | es techni ques
évol uent rapi dement et ou |la concurrence internationale est
intense, il existe a la fois des possibilités de réaliser des
gai ns de productivité et des incitations a le faire; a nous d en
tirer parti.

La productivité procéde de |'interaction de trois
él éments, a savoir les investissenments des entreprises en biens
d’ équi penent neufs, une main-d oeuvre conpétente et |le recours
aux nouvelles technologies. L esprit d entreprise et |’innovation
sont nécessaires a la réalisation de cette interaction, qui, en
général, est optimale |orsque les entreprises bénéficient d un
climat économ que stable marqué par une faible inflation et
| orsque | es marchés sont concurrentiels. Un tel climt pousse |les
producteurs a devenir conpétitifs sur le plan des prix, de la
gualité et du service.

Conpte tenu du faible niveau de |’'inflation, de
[ équilibre budgétaire et des bas taux d intérét, les conditions
dans | esquel l es sont nenées |es politiques économ ques sont |es
pl us favorabl es que nous ayons connues depuis plus de 25 ans.
Cel a devrait contribuer a soutenir une solide expansion de
| " écononmi e et un accroissenent de |’ épargne et de
| > investissenent dans |’ avenir.

A la faveur de |’ amélioration des conditions dans
| esquel l es | es politiques écononm ques peuvent étre nises en
oeuvre, les investissenents des entreprises ont été robustes,
surtout depuis le mlieu de 1996, particuliéerenent en équi penent
de haute technicité comme |les ordinateurs. En outre, on rapporte
gu’ un nonbre croissant d entreprises, a commencer par |es
entrepri ses de pointe, ont adopté de nouvelles techni ques de
production. Des progrés ont aussi été réalisés aux chapitres du
perfectionnement des conpétences des travailleurs, de
| " assoupl i ssement du marché du travail et de |’ adaptabilité, de
la flexibilité et de |’efficience de |a main-d oeuvre. Mis i
reste encore beaucoup a faire dans ce donai ne.

Les tendances observées devrai ent se poursuivre dans
| "avenir et gagner |les secteurs qui ont pris du retard. L'avance
constante de |l a technologie, |a déréglenentation, la
i béralisation des échanges et |’intensification de |a



concurrence a |’ échell e nondi al e contribuent certai nenent a créer
des pressions et des incitations qui engendreront d' autres gains
de productivité.

Donc, | es tendances sont favorables et |’ orientation de
notre économe est claire. Toutefois, nous ne savons pas aussi
clairenment jusqu' a quel point la tenue de notre économ e
s’ amél i orera. Nous ne pouvons estiner de facon précise |la
croi ssance future de |la productivité, pas plus que nous ne
pouvons éval uer |les résultats que produiront en définitive tous
| es changenments structurels inportants qui se sont opérés dans le
secteur privé au Canada. Parce gu’ on ne connait pas de mmanieére
précise le potentiel de production de |’ économ e canadi enne et le
pl us bas taux de chbnmage qui puisse étre maintenu a |long terne,

il n est pas indiqué de fonder la politique nonétaire uni guenent
sur de tels concepts.

La réaction de la politique monétaire - Tirer le meilleur du
potentiel de production de 1’économie

Quel l es sont |es répercussions de tout ceci sur la
conduite de la politique nonétaire?

Lorsque, a |a Banque, nous tentons de déterm ner
|"orientation de la politique nonétaire pour les 12 a 24 nois a
veni r, nous devons tenir conpte des changenents au niveau des
tendances qui, a la longue, ont une incidence sur |le potentiel de
production de |’ écononie. En nménme tenps, nous devons reconnaitre
gue notre capacité de prévoir ce potentiel est limtée par |les
nonbr euses incertitudes qui existent.

Dans de telles circonstances, c’ est en favorisant une
expansi on économ que durable que la politique nonétaire peut le
m eux aider |’ économe a fonctionner a plein régine. Pour cela,
il sera inportant, a mesure que |’ économi e progressera vers la
pleine utilisation de ses capacités au cours de |la prochai ne
année environ, que les conditions nonétaires soient fixées a des
ni veaux qui enpécheront une résurgence de |’inflation et du
péni bl e cycle de surchauffe et de récession qui |’ acconpagnerait.

Une politique nonétaire responsable et crédible pernet
d explorer les limtes de |la capacité de production de
| > économi e, de créer des enplois et de soutenir |’accroissenent
des niveaux de vie. L' expérience récente des Etats-Unis ténpigne
anpl enent des avant ages que procure une politique du genre.



J' estinme que |l e prolongenment, annoncé récemment, de
| > application des cibles de maitrise de |'inflation ainsi que la
crédibilité croissante de ces derni eres donnent aux autorités
nonétaires | a plus grande nmarge de manoeuvre dont elles aient
di sposé depuis | es années 1960 pour tester les lintes de notre
potenti el économ que.

Mai nt enant que j’ ai exposé la | ogique qui sous-tend |a
stratégie a noyen terne de | a Banque du Canada, pernettez-noi
d’ expliquer |les récents rel évenents du taux officiel d esconpte.

Comre je |’ai nentionné plus tét, les facteurs
f ondament aux de |’ économ e canadi enne denmeurent positifs. En
dépit de la crise asiatique, |a conjoncture économ que
international e dans | aquelle | e Canada évol ue reste favorabl e,
étant donné |a vigueur qu’ affichent nos partenaires conmmerciaux
non asi atiques, notanmment |les Etats-Unis. De plus, les
r éper cussi ons qu’ ont eues sur |a demande intérieure |es nesures
d’ assai ni ssenent budgétaire des quatre derni éres années
s’atténuent. Et |es conditions nonétaires continuent d alinenter
| " expansi on économi que. Dans un tel contexte, |e recul constant
gu’ a accusé | a val eur extérieure du dollar canadien au cours des
noi s de décenbre et janvier a entrainé un nouvel assouplissenent
des conditions nonétaires qui nous a senbl é excessif. En outre,
la rapidité de la dépréciation de la nonnaie risquait de saper |la
confiance des investisseurs relativenent aux avoirs en dollars
canadi ens. C est pour ces rai sons gque nous sommes i ntervenus.

Conclusion

Permettez-noi de conclure non exposé en résunmant |es
princi paux points que j’ai abordés aujourd’ hui.

Pendant |a nmajeure partie de |la période qui s’ est
écoul ée depuis | es années 1960, nous n’ avons pas connu | es
conditions qui auraient permis a |’ économ e canadi enne de
réaliser pleinenment son potentiel. Grace au bas taux d inflation
et a |’ assai ni ssement des finances publiques, notre économni e
bénéfi ci e mai nt enant des bases qui devraient lui pernettre de se
rapprocher de la pleine utilisation de ses capacités de
production et d explorer ce qu elle est en nesure d engendrer sur
|l es plans de | a croissance durable de |a production et de
| "enploi et de |’anélioration des niveaux de vie.



Les entreprises canadi ennes ont entrepris des projets
maj eurs de restructuration pour anéliorer |eur efficience, |eur
productivité et |eur conpétitivité afin de pouvoir faire face aux
défis d' ordre planétaire que posent |’ évolution rapide de |a
technologie, la nondialisation et |'intensification de |la
concurrence. Bien gque nous ne sachions pas avec certitude quelle
sera | "anpl eur de | a hausse de la productivité qui résultera de
ces projets, nous avons tout lieu d étre optim stes.



La neilleure contribution que | a Banque du Canada
pui sse apporter pour étayer ces efforts est de continuer a
fournir un climat de stabilité et de faible inflation. Pour ce
gui est du noyen terme, nous devrons inpriner a la politique
nonétaire une orientation qui permettra a |’ économ e canadi enne
d atteindre sans heurt la pleine utilisation de ses capacités et
de continuer de croitre a long terne a un rythnme non
i nflationniste, donc soutenable. Plus |’ expansion écononi que sera
durabl e, plus nous en récolterons les fruits au chapitre de
| *augnent ati on des revenus et de |’ enploi.



