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L incertitude sur la scene mondiale et ses effets sur
1’économie canadienne

Je suis enchanté que |’on mait invité a profiter du
fait que le Conseil d admnistration de | a Banque du Canada se
réunissait ici a St. John’s pour prendre |la parole devant |es
menbres de | a chanbre de conmerce de cette ville.

Durant |a derni ére année, |’ écononie et |a nonnaie
canadi ennes se sont ressenties de |’'incertitude accrue sur |la
scéene nondi al e et des pressions croissantes provoquées par |es
probl émes ayant pris nai ssance en Asie du Sud-Est. Je suis sdar
gue |l es retonbées de cette situation, spécial ement sur |les cours
des produits de base, tels que le pétrole et |le nickel, sont déja
bi en connues de | a popul ati on de Terre-Neuve.

Pour bien conprendre ce qui se passe, il faut se
pencher sur |la nature des facteurs qui agi ssent actuell enment sur
notre économ e. Nous devons aussi bien faire la distinction entre
| es causes et les effets de |a baisse qu a subie |a val eur
externe de notre nonnaie ces douze derniers nois. Les
conmentaires qui ont été exprines sur ce sujet n’ont pas toujours
été tres éclairants.

Pour commencer, j’'ainerais passer briévenent en revue
| " évolution international e en exam nant plus précisénment jusqu’ a
guel point |es probl éenes apparus en Asie du Sud-Est ont persisté
et se sont propagés. Je traiterai ensuite de |’incidence de cette
évol ution sur |’ économ e canadi enne et vous livrerai la plus
récente éval uation de |a Banque quant a nos perspectives de
croi ssance économ que. A ce sujet, j'ainmerais préciser tout de
suite que les principales tendances au sein de notre écononie
deneurent a non avis favorables. Enfin, je vais vous entretenir
de |l a baisse du cours du dollar canadien et de la réaction de |la
politique nonétaire a cette baisse.
Le monde qui nous entoure



Depuis plus d un an maintenant, la volatilité et
| "incertitude sont les traits marquants du climat international
dans | equel |e Canada évol ue.

La crise financiéere a pris naissance en Asie du Sud- Est
al’été 1997; elle s’ est ensuite étendue a |l a Corée du Sud, puis
a aggravé les difficultés économ ques internes que connai ssait
déja | e Japon. Récement, |a Russie s’ est ajoutée au nonbre des
pays touchés, et quel ques pays d Aneérique | atine font maintenant
| " obj et de pressions.

Conmme cela avait été le cas au nonment de la crise
asi atique, les problémes financiers éprouvés par |a Russie se
sont répercutés sur | es marchés des changes ainsi que sur |es
mar chés boursiers et obligataires de |’ ensenble de |a planéte, ce
qui a fait craindre une nouvell e vague de contagi on.

Le recul dont nous di sposons mai nt enant nous per et
assurénment de mieux voir a quel point les investisseurs des pays
industriels étaient attirés par |les placenents a rendenment él evé
dans | es pays aux écononi es de marché nai ssantes, sans conprendre
pl ei nement quels risques y étaient associ és. Apres avoir essuyé
des pertes considérabl es sur certains narchés, |es investisseurs
ont cherché a réduire |’ encours de | eurs créances sur |es nmarchés
nai ssants en général. Toutefois, le retrait rapide de fonds qu
s'est ensuivi a fait ressortir |les faiblesses de certaines de ces
économ es, ce qui a rendu les investisseurs encore plus nerveux.
L’ évolution récente de la situation en Russie illustre bien non
pr opos.

Le caractere apparenment contagi eux de ces événenents a
donné lieu a quel ques prédictions pessinm stes d une récession
économ que nondi al e. Dans quelle nmesure tout cela devrait-il nous
i nqui éter?

Il est vrai que le climat international s’est révéle
plus difficile que ce que |la plupart des gens avait prévu, nais
je vous assure qu'il n'y a pas que des onbres au tabl eau.

Bi en entendu, les conditions au Japon continuent d’ étre
une source d’inqui étude. Et cela, non seul enment a cause de
| " i nportance économ que de ce pays, mais aussi a cause des |iens
conmer ci aux et financiers trées étroits que celui-ci entretient
avec |les autres économes en difficulté du continent asiatique.
Il faut souligner cependant, et cela est prinordial, que | e Japon
di spose de |l a capacité et des ressources financieres dont il a
besoi n pour régler ses difficultés actuelles. Une volonté
mani feste d’ accél érer la mse en place des nesures destinées a



redresser un secteur bancaire chancelant et a stinuler |’activité
intérieure aiderait a dissoudre |les inquiétudes actuelles.

Mais ce qui inporte plus encore, c'est que |’ activite
économ que aux Etats-Unis continue d étre trés dynam que et
qu el le devrait deneurer robuste. La situation est favorable
égal ement au Canada et en Europe. Cela n’est pas peu; en effet,
| Amérique du Nord et |’ Europe représentent ensenble environ |la
noitié de |la production nondiale. De plus, |le recul récent des
taux d’ intérét a noyen et a long terne a des planchers records
contribue a soutenir |a dépense intérieure dans tous | es pays
i ndustriels.

Mai ntenant que j’ai brossé le tableau de | a situation,
voyons quelles sont |es retonbées, pour |e Canada, des événenents
survenus sur |a scéne internationale ainsi que de |’incertitude
et des pressions qui en découlent sur |es marchés financiers.

Comment se comporte notre économie?

L’ évolution de la situation internationale au cours de
| a derni ere année a eu sur notre économ e une incidence plus
forte qu on ne |’ avait d abord prévu. Il est évident que |es
secteurs d activité et les reégions du Canada qui sont tributaires
des produits de base font face a des difficultés considérables.

Pour vous aider a saisir pleinenent le lien particulier
qui existe entre |’ évolution internationale récente et |’ économ e
canadi enne, pernettez-noi de vous signaler que |’ Asie, |le Japon
conpris, absorbe entre 30 et 35 %de |a production nondi al e de
certaines des principales nmatiéres premeres. Il n est donc pas
surprenant que |les cours nondi aux des produits de base aient été
durement touchés par la crise asiatique. Les récents événenents
survenus en Russie, qui est un grand producteur de matieres
prem éres, ont contribué a accentuer |’incertitude entourant |es
perspectives d évolution de |’ offre et des prix de ces produits.

Tous ces facteurs ont concouru a faire chuter de 15 %
environ au cours des douze derniers nois les prix en dollars
E.-U. des produits de base cl és pour |’ économ e canadi enne. Bien
gue |’inportance des produits de base dans notre économ e ait
di mi nué, ceux-ci totalisent encore environ 30 a 35 % de nos
exportations de marchandi ses.

Certes, |les Canadi ens sont aux prises avec des
difficultés venues de |’ étranger, mais ils ne doivent pas oublier
gue, dans |’ ensenble, |’ économ e de | eur pays est encore en bonne



santé. Cela est attribuable, d abord et avant tout, au fait que
certains aspects fondanentaux de |’ économ e canadi enne se sont
amel i or és consi dérabl ement ces derni eres années. Nous bénéficions
mai ntenant d un faible taux d’ inflation, d un surplus budgétaire
et d une dimnution du ratio de |la dette publique au PIB (bien
gue ce ratio reste élevé). En outre, les entreprises canadi ennes
ont lancé d inportants projets de restructuration et

d’ i nvestissenent afin d accroitre |eur productivité. G ace a ces
anmel i orations fondanental es, nous somes en neilleure posture

gu’ aupar avant pour absorber |es chocs soudai ns.

En ce qui concerne nos perspectives a court terne, on
observe aussi un bon nonbre de facteurs favorables. L activité
économ que aux Etats-Unis, notre principal partenaire comercial,
denmeure dynam que. lci, au Canada, |es plus récents indicateurs
font état d une poursuite de |a croissance des dépenses de
consonmati on et des investissenents des entreprises, |aquelle est
sout enue par une hausse de |’ enploi et |le bas niveau des taux
dintérét a noyen et a long terne.

L’ économ e canadi enne ne connaitra pas cette année,
comme en 1997, un taux d expansion de 4 % mais elle pourrait
tout de néne croitre au rythne de 2 1/2 a 3 % (cal cul € d’ un
guatrienme trinmestre a |’autre). Mnifestenent, conpte tenu du
climat qui regne sur |la scene internationale, beaucoup
d incertitude entache cette estimation a |’ heure actuelle. Tout
d abord, il est difficile d évaluer avec quelle rapidité et
guel le efficacité | e Japon réglera ses probl enes et ce que cela
signifiera pour le reste de |’ Asie. Les répercussions de |la
contagion récente de la crise a la Russie et |es pressions
observées dans certains pays d Anérique latine sont difficiles a
éval uer égal enent. Par contre, la plupart des prévisionnistes ont
const amrent sous-estime |a robustesse de |’ économ e aneri cai ne et
peut-étre le font-ils encore maintenant.

Les répercussions sur le dollar canadien

S il est un événenent de nature économ que qui a
défraye | a chronique au pays au cours de | a derniére annee, c’est
bi en | a baisse du cours du dollar canadien. A son plus bas
niveau, a la fin aolGt 1998, notre dollar s’ était dépreciée de 13 %
environ par rapport au dollar E. -U et de plus de 7 % par rapport

au mark allemand, si |’ on prend pour référence sa val eur noyenne
du prem er senestre de 1997, soit avant la crise asiatique.
Depuis |l e creux d aolt, il s’est quel que peu redressé par rapport

au dollar E. -U.



Quel l es sont | es causes de ces fluctuations?

La val eur de notre nonnai e refléte habituel | enent
| " évolution de la situation au pays et a |’ étranger. Il est donc
i mportant de ne pas perdre de vue que les variations récentes du
dol | ar canadi en sont | a conségquence des événenents survenus
depui s douze nois et non pas |a cause des difficultés auxquelles
nous sonmes actuel |l enent confrontés, comme certains |’ont |aissé
entendre ces derniers tenps.

Il faut aussi se rappeler que |le taux de change est le
prix du dollar canadien expriné dans |a devise d un autre pays,
habi tuel l ement | e dollar anméricain. Par conséquent, il est
i nfluencé par |es événenents qui se produi sent dans |es deux pays
en question. Pour interpréter correctenment |es nmouvenents du taux
de change entre | es nonnai es canadi enne et anericai ne, nous
devons donc exam ner aussi ce qui se passe chez nos voisins du
Sud, et pas seul ement chez nous. Et cela rend |’interprétation de
ces nouvenents plus difficile encore.

Jusqu’ & tout derniérenment, le dollar anéricain a étée
exceptionnel | enent vi goureux par rapport a toutes |es nonnaies,
ce qui s’ explique en partie par |e dynam sme de |’ économi e des
Etats-Unis. Toutefois, la ferneté affichée par |a devise
américaine au cours de | a derniere année, alors que le clinmat
nondi al était difficile et incertain, tenait aussi au réle de
grande nonnai e internationale que joue celle-ci. Coorme on a pu le
constater a la suite de la crise asiatique, et avec une vi gueur
renouvel ée dans les jours qui ont suivi |es événenents survenus
en Russie, les investisseurs internationaux, a |la recherche d une
val eur refuge, se sont tournés vers les avoirs libellés en
dollars E.-U. De fait, la tournente qui a secoué | es marchés
financiers vers la fin aolt senble avoir été |le résultat d une
rééval uation des risques par |les investisseurs de partout dans le
nonde au | endemain de |’ annonce du noratoire sur |la dette de la
Russi e.

Ainsi, dans |la nesure ou |la dépréciation de notre
nonnai e refl était |’ appréciation du dollar anéricain vis-a-vis de
toutes |l es devises, sa cause reside dans |a ruée nondiale vers
les avoirs libellés en dollars E. -U.

Mais il ne s’agit pas la de | a seule explication. Les
pressions a |l a baisse qui se sont exercées sur |le cours de notre
nonnai e durant |la derni ére année étai ent aussi associ ées a des
événenents qui ont été percgus conme touchant plus précisénent |e
Canada. Comme je |’ai expliqué plus tét, |'un d eux, et non le



noi ndre, a été le recul marqué des prix des principaux produits
de base que nous exportons.

Ce recul s’est traduit par une dimnution des revenus
et de la richesse des Canadi ens. Les perspectives en nati ere de
profits d un bon nonbre des industries canadi ennes d exploitation
des ressources naturelles se sont détériorées, et il est probable
que | a production et |’ enploi dans ces industries s’ en
ressentiront. De fait, |a val eur marchande des entreprises du
secteur reflete |’ assonbrissenent de ces perspectives. En outre,
une réduction des revenus nets générés par |’ exportation des
produits de base entraine, toutes choses égal es par ailleurs, une
augrmentation du déficit de | a bal ance canadi enne des pai enents
i nternationaux et un besoin de financenent étranger supérieur a
ce qui aurait été requis autrenent.

La conjonction de ces différents facteurs liés a
| " évol ution des marchés des produits de base a fait naitre des
pressions a |la baisse sur |le taux de change. Et |’ affaiblissenent
du dollar a eu pour effet de propager a |’ ensenble de |’ économ e
| es répercussions sur la richesse et |les revenus de |la chute des
prix de ces produits.

De fait, une dépréciation du dollar canadien fait
augnenter les prix intérieurs de tous |les biens inportés et de
nonbreux produits fabriqués au pays qui peuvent se substituer aux
i mportations. Pour un revenu donné, une hausse des prix
intérieurs se traduit par une dimnution du niveau de vie des
consommat eurs canadi ens. Les détaillants qui se sentent
i ncapabl es de répercuter cette hausse sur les prix a la
consommat i on devront |’ absorber eux-nménmes en rédui sant |eurs
profits, ce qui se traduira par des rendenents plus faibles pour
| eurs actionnaires.

Bref, a cause du recul des prix des produits de base,
nous sonmes en noi ns bonne posture que nous ne |’ étions
auparavant. C est une réalité a | aquelle nous devrons nous
aj uster.

Méne si nous avions pu prévenir la chute du dollar
canadien, il nous aurait été inpossible d échapper aux
répercussions que je viens de nmentionner. En fait, si notre taux
de change était fixe, |’ajustenent serait plus lent a se produire
et plus col(teux aussi puisqu il s’ opérerait au noyen de
réductions de salaire qui inpliquent habituell enent des
variations plus marquées de |a production et de |’ enploi. Dans un
régi ne de taux de change flottants, |’ ajustenent est facilité par

un certain repli du dollar, qui a pour effet d en répartir le



fardeau sur |’ ensenbl e des Canadi ens. Nous avons beaucoup
justifié au fil des ans |’ adoption au Canada d’'un tel réginme de
changes en expliquant que | e processus d' ajustenent aux chocs qu
frappent notre écononie de tenps a autre est général enment noi ns
ardu et plus équitable lorsqu'il s’ effectue au noyen de
fluctuations du taux de change que par |e biais de réductions de
| a production, de |’ enploi et des salaires.

Je ne voudrais toutefois pas vous donner |’ inpression
gue | es marchés des changes connai ssent toujours |a val eur exacte
d’une nmonnaie. Il leur arrive parfois d aller trop loin une fois

gu’ une tendance est établie, dans un sens ou dans |’ autre. De
fait, j'estime que lors du dernier acces de turbul ence qui a
secoué | a scene financiére internationale, |es marchés ont
exagéré le lien qui existe entre le dollar canadien et |es
produits de base. Par exenple, on a |largenent sous-esting le fait
gue nos exportations de produits hautenent manufacturés,

| "inportant secteur autonpbile ms a part, ont progressé de preés
de 20 % ces douze derniers nois et représentent maintenant
environ 30 % de nos exportations de marchandi ses.

La réaction de la politique monétaire

Qu’ est-ce que | a Banque du Canada peut et doit faire au
suj et du taux de change | orsque surviennent des perturbations sur
| es marchés financiers internationaux et des chocs nmjeurs
d’ origi ne externe?

Dans un prem er tenps, pernettez-noi de vous rappel er
gue la politique nonétaire canadi enne a pour objectif de
mai ntenir le taux dinflation a |'intérieur d une fourchette
allant de 1 a 3 % Nous avons établi cette cible, conjointenent
avec | e gouvernenent fédéral, parce que nous consi dérons qu’ un
bas taux d' inflation contribuera a raffermr |’ économie et ala
rendre plus stable avec |e tenps.

Si nous voul ons respecter notre engagenent de
stabiliser |I"inflation a un bas niveau, la politique nonétaire
doit demeurer axée sur la cible établie en matiere d inflation.
Le taux de change et les taux d intérét sont |es canaux par
| esquel s se transnmettent |es mesures de politique nonétaire et
ils doivent pouvoir s’ajuster aux nouvelles réalités pour que les
cibles d inflation puissent étre atteintes.

Mais que faire si |'élan inprimé au nouvenent du taux
de change pousse | e dollar canadi en bien au-dela du niveau que
justifient les facteurs fondanentaux de |’ économie? Il est treés



difficile de juger de ce qui est justifiable ou non, mais il
arrive parfois qu une dépréciation persistante de |a nonnaie
écli pse de bonnes nouvel les sur | e plan écononi que.

Lorsque cela se produit, les autorités canadi ennes
doi vent rappel er aux investisseurs |es tendances favorables de
notre économ e. La Banque peut aussi intervenir, au nom du
m ni stre des Finances, pour appuyer ce nmessage et soutenir la
nonnai e en achetant des dollars canadi ens sur |e marché des
changes. Mai s nous savons qu’' une telle nmesure n est efficace que
si un bon nonbre d’ investisseurs sont eux aussi d avis que |a
correction du dollar a été trop prononcée.

La Banque peut égal ement réagir aux baisses du taux de
change en nodifiant |le taux d esconpte. Il existe deux types de
ci rconstances dans | esquelles cette intervention s’ avéere
appropri ée. Cest d abord le cas |orsque |’ anpleur de la
dépréciation de | a nonnai e conpronet |a croi ssance sout enabl e et
non inflationniste que connait alors |’ écononie. Il faut se
rappel er qu’ une bai sse du cours de la nonnaie stinule |"activité
écononi que, car elle encourage | es exportateurs et |es
product eurs de biens se substituant aux inportations a accroitre
| eurs opérations. C est pourquoi |a Banque conbine toujours |es
ni veaux du taux de change et des taux d’intérét pour nesurer le
degré d'inpulsion fourni a |’ économe. Si une dépréciation du
dol lar entraine |a persistance de conditions nonétaires trop
expansi onni stes et inconpatibles avec | a cible poursuivie en
mati éere d’ inflation, |a Banque devra, pour faire contrepoids,
hausser les taux d intérét a court terne.

Une augnentation du taux d’ esconpte peut égal enent
s'inposer lorsqu' il y a un risque de perte de confiance dans |e
dol l ar canadien. Si |a confiance est ébranl ée, |les investisseurs
canadi ens et étrangers dél ai sseront |es avoirs |libellés en
dol l ars canadiens, a noins qu ils ne regoivent en guise de
conpensati on des prinmes substantielles incorporées aux taux
dintérét. De telles prinmes se tradui sent par une hausse des taux
dintérét a noyen et a long terne et sont tres codteuses pour
| écononmie. Ce sont des préoccupations de cet ordre qui ont anené
| a Banque a réagir vigoureusenent au recul qu a accusé |le dollar
canadi en au début de 1995, pendant |l a crise du peso nexicain.

Le rel évenent du taux d esconpte effectué a la fin du
noi s dernier visait aussi a prévenir une éventuelle perte de
confiance de |a part des marchés. La nervosité des investisseurs
était alors accentuée par la crise financiere en Russie, et elle
donnait lieu a une dépréciation nmarquée de notre nonnaie et a une
forte renontée des taux d' intérét a noyen et a long terne. Par



suite du rel évenent du taux d’ esconpte, |e dollar canadien s’ est
ressaisi et les taux d intérét a noyen et a long terme sont
redescendus.

Conclusion

J’ai accordé beaucoup d’'inportance dans mes propos
d’ auj ourd’ hui aux événenents survenus récenmment sur |a scene
internationale, mais cela s’ explique par le fait que |les
r éper cussi ons de ces événenents sur |’ économ e canadi enne et sur
| e cours de notre nonnai e sont inportantes et conpl exes.

Revoyons brievenent |es principaux points que j’ai
soul evés.

Au cours de | a derni ére année, notre économ e a dd
faire face aux retonbées de |la crise asiatique, qui s’ est avérée
pl us étendue et plus |longue que la plupart d entre nous |’'avaient
prédit. Certes, notre pays est aux prises avec ces retonbées
ainsi qu avec |’incertitude entourant |’ évolution de la situation
nondi al e et | es pressions qui en découlent, mais il inporte de se
rappel er que |la conjoncture écononi que international e dans
| aguel l e | e Canada évol ue conporte aussi des aspects positifs,
dont le principal est |la robustesse de |’ écononi e angericaine. En
outre, notre écononi e conserve une grande vi gueur sous-jacente.
Qui plus est, grace a |’anmélioration de ses facteurs
f ondanment aux, elle est meux en nesure qu’ auparavant de résoudre
| es probl émes auxquel s elle est confrontée.

Mse a part la vigueur qu a affichée | e dollar
américain vis-a-vis de toutes |es nonnaies durant |a derniére
année, les pressions a |a baisse gqu a subies |e dollar canadien
ont été une conséquence des répercussions du recul des prix des
produits de base sur notre prospérité économ que. Cependant, i
est devenu évident, au début aolt, que les investisseurs
exagéraient |’inportance de ces répercussions et perdaient de vue
| es tendances fondanental es favorables au sein de notre écononi e.
La Banque est intervenue, achetant des doll ars canadi ens, pour
inciter les participants aux marchés a marquer un tenps d arrét
et a rééval uer |eur point de vue sur |’économn e canadi enne. Les
événenents survenus en Russie a la m-aolt ont fait naitre de
nouvel l es craintes et balayé cet effort d un appel a la
réfl exi on. La Banque a donc dd relever le taux d esconpte pour
prévenir une perte de confiance dans | a nonnai e et annul er ainsi
une nont ée col(teuse des taux d intérét a noyen et a long terne.
Depui s, ces taux se sont repliés.



Permett ez- noi, pour conclure, de souligner que, malgré
toute | attention accordée récement au dollar canadi en en raison
d’ événenments exceptionnels survenus a |’ étranger, la politique
nonétaire a toujours pour objectif fondanental |le maintien de |a
tendance de |'inflation a |l’intérieur d une fourchette cible
allant de 1 a 3 % Cest en maintenant |'inflation a un bas
ni veau que | a Banque du Canada peut |e meux contribuer a
| "amélioration de |a tenue générale de |’ économe au fil du
tenps. Cest aussi la neilleure fagcon pour elle de soutenir |la
val eur du dollar canadien a |ong terne.





