Allocution prononcée par Gordon Thiessen
gouverneur de la Banque du Canada
devant la Chambre de commerce de Regina
Regina (Saskatchewan)

le 23 septembre 1999

L”économie canadienne a l”approche de 1”’an 2000

Je suis toujours trés heureux de revenir chez noi
et de mentretenir avec |les habitants de ma province natal e.
Si je suis a Regina aujourd hui, c’est parce que |e Consei
d" adm nistration de | a Banque du Canada y tient une de ses
réuni ons. En effet, une fois par an, |les nmenbres du Consei
se réunissent ailleurs que dans la ville d Gtawa, dans |es
di verses régions du pays en alternance. Et cette année,
c’est le tour de Regina, a notre grand plaisir.

Dans nmon al l ocution d aujourd hui, j ainmerais
faire e point sur |’évolution récente de |’ économ e
canadi enne et ses perspectives d avenir. Je vous infornerai
ensuite de |’ état d avancenent des travaux d’ adaptation des
systenes a |’an 2000 dans | e secteur financier canadi en.

La tenue récente de 1’économie canadienne
I ci, en Saskatchewan, vous ne savez que trop bien

a quel point |les deux derni éres années ont été difficiles
pour |’ économ e canadi enne, particuliérenent pour |es

producteurs de nmatieres prem éres. Mais il y a des raisons
d étre optim stes quant a |’ avenir et, pour |es apprécier
pl einement, il inporte de bien conprendre |es chocs

extérieurs qui ont perturbé notre écononie depuis le nmilieu
de 1997 et comment celle-ci y a fait face.

La crise financiéere nondiale, qui a débuté en Asie
du Sud-Est au mlieu de 1997 et s’ est propagée a d’ autres
pays en 1998, a entrainé un repli marqué des cours nondi aux
des matieres premieres. En septenbre de |’année derniere, le
prix nmoyen (en dollars E.-U.) des principaux produits de
base canadi ens était inférieur d environ 20 % a ce qu’i
avait été dix-huit nois plus tot.



Par ailleurs, |les répercussions de |a décision de
| a Russie de suspendre, en aolt 1998, |e renboursenent du
service de sa dette ont été ressenties partout. Les
conditions se sont resserrées sur |’ ensenbl e des narchés
financi ers. De nonbreuses soci ét és enprunt euses des pays
i ndustriels jouissant d une cote de solvabilité él evée ont
été confrontées a une dimnution de |’ offre de crédit et a
une hausse du colt des enprunts, de |la nméne facon que |es
gouver nenents des économ es a marché énergent.

Mal gré tout, |’ économ e canadi enne s’ est
ét onnament bi en conportée au cours de |a derni ére année.
Bien slr, elle n" a pas connu un essor exceptionnel.
Certaines industries de notre secteur primire —I|es
expl oitations agricoles notament —sont d ailleurs
toujours aux prises avec |la faiblesse des cours. Les prix
des céréales, en particulier, ont été durenment touchés par
| " abondance de |’ offre nondiale et |’ atonie de | a demande.
Toutefois, dans |’ ensenble, notre écononie affiche une
bonne tenue. Je niattends a ce que | es données publi ées
pour le troisiéenme trimestre de 1999 indi quent que |la
production a progressé d environ 4 %depuis le troisiénme
trimestre de 1998, conparativenent a une croissance d a
peine 2 1/2 %pour |a ménme période un an plus tot.

Il ne fait aucun doute que |le dynam snme de
| "activité aux Etats-Unis et |a réaction rapide,
particuliérement celle de | a Réserve fédéral e anéri cai ne,
des principal es banques central es aux difficultés
fi nanci eres nondi al es, ont atténué |’'incidence de la crise
asi atique sur |’ économ e canadi enne. De nméne, les efforts
acconplis par |les écononies a marché énmergent d’ Asie pour
régler leurs probl émes ont contribué a restaurer
graduel l ement | a confiance et a anéliorer la situation
écononi que i nternational e.

Si |’inportance de ces facteurs favorabl es est
i ndéni able, il reste que nous nous sommes nieux tirés de
cette crise que des précédentes parce que notre économnie
repose mai ntenant sur des bases plus solides que par le
passé. Cela traduit un certain nonbre d angéliorations
f ondanment al es de notre structure économ que. J en citerai
trois en particulier. La premiere, c'est la faible
inflation que nous connai ssons et |’ engagenent qu’ a pris la
Banque du Canada de |la maintenir a de bas niveaux. La
seconde réside dans |’ élimnation quasi totale des déficits
gouvernenentaux et |’orientation a | a baisse du niveau
él evé de |’ endettenent public par rapport a la taille de
notre économe (tel que nmesuré par le ratio de |la dette
publique au PIB). La troisiéne est la restructuration



maj eure qu’ ont effectuée |les entreprises canadi ennes dans
| es années 1990 en réaction a |’'intensification de |la
concurrence nondi al e et aux progres techniques.

Bien sdr, tout cela ne s’est pas fait sans heurt.
Vous vous souvi endrez que, durant |’ été de 1998, notre
nonnai e n’a cessé de perdre du terrain sous |’ effet de |la
bai sse marquée des prix des produits de base, elle-néne
aggravée par |les retonbées des événenents survenus en
Russie. Et |’ apparition de signes augurant une possible
perte de confiance dans les avoirs en dollars canadi ens a
anené | a Banque du Canada, en ao(t 1998, a rel ever
sensi blement les taux d’ intérét a court terne.

Mais une fois que la tournente inhabituelle qui a
agité le nonde s’ est apai sée, nous avons été capabl es
d’ annul er assez rapi dement cette hausse. En conséquence,
les taux d intérét pour toute | a ganme des échéances sont
redescendus a des niveaux inférieurs aux taux ameéricains,
ce qui est conpatible avec le fait que I"inflation est plus
basse au Canada qu’ aux Etats-Unis.

En plus de réduire |’incidence de la crise sur
notre secteur des ressources naturelles, |a dépréciation du
dol | ar canadi en a favorisé un accroi ssenent rapide des
exportations de biens manufacturés, ce qui a contribué a
conpenser la dimnution des recettes provenant des ventes a
| " étranger de produits de base. G ace a ce dépl acenent de
| "activité économ que du secteur des ressources naturelles
vers | e secteur manufacturier, |e marché du travail ne
s’ est pas détérioré come on aurait pu s’y attendre. En
fait, le taux de chdonage a poursuivi son recul au cours des
douze derniers nois, passant de 8,3 a 7,8 % son niveau
actuel. Et malgré la perte d enplois dans | e secteur des
ressources naturelles, prés de 350 000 nouveaux enplois en
chiffres nets ont été créés durant cette période.

Les trois facteurs que j’ai nentionnés plus tot —
une inflation basse, |la réduction des déficits budgétaires
et de |"endettenent et |la restructuration dans |es
entreprises — ont fourni a |’ économ e canadi enne des
assi ses saines sur |esquelles s’ appuyer pendant |a période
dinstabilité. Ils ont aussi contribué a faciliter le
processus d’' ajustenent du taux de change et de |’ activité
écononi que que je viens de décrire.

Les bons résultats que nous avons enregistrés au
chapitre de |I’inflation ces dernieres années, obtenus grace
a |’ engagenent de |a Banque envers |la réalisation de cibles
de maitrise de |I'inflation, ont perms a |a hausse des prix



de deneurer nodérée, néne pendant que notre devise perdait
de la valeur et faisait grinper les prix des inportations.
La faible inflation et la nette anélioration de notre
situation budgétaire ont égal ement contribué a maintenir
les taux d'intérét a de bas niveaux. Parallelenent, a la
faveur de | a restructuration opérée, un nonbre beaucoup
plus inportant de soci étés canadi ennes étaient a néne de
tirer parti de |a dépréciation de notre nonnai e pour
accroitre leurs exportations. De plus, |es bas taux
dintérét ont facilité I e financenent des investissenents
des entreprises désireuses d augnenter |eur capacité de
production et leurs ventes a |’ étranger.

Les perspectives d’évolution de 1”économie canadienne

L’ anélioration des facteurs fondanentaux de notre
économ e et la fagon dont |e Canada a pu faire face aux
récentes difficultés financiéres externes nous donnent de

hY

bonnes raisons d étre optimstes face a |’ avenir.

Depui s quel que tenps déja, |’ économ e canadi enne
tire une part inportante de sa vitalité du secteur des
exportations. Récenment, |’ expansion a aussi été alinmentée
de facon croissante par |es dépenses des nenages et des
entrepri ses canadi ennes. En effet, |’ atténuation des
t ensi ons observées |’ autome dernier a |’ échelle nondiale a
redonné confiance aux consommateurs qui se renmettent a
acheter de nouvelles voitures, des nmaisons ou des neubl es.
Les entreprises ont pour leur part relancé |leurs plans
d i nvesti ssenment en nmachines et matériel (poursuivant
not amment | eurs dépenses él evées dans |la mise a niveau de
| eur parc informatique, effectuée en partie dans |e cadre
de |’ adaptation des systenes a |’an 2000). L' anmélioration
de la confiance, les taux d' intérét relativenent bas et |es
gains réalisés au chapitre de |’ enploi devraient concourir
au maintien de ces tendances.

Comme on |l e sait, |’ évolution de | a conjoncture
international e influence grandenent | es perspectives
écononi ques du Canada. Les prévisions de croissance pour
| " Eur ope senblent neilleures maintenant qu’ elles ne
|"étaient il y a quelques nois. Méne |’ économ e japonai se,
qui éprouve des difficultés, devrait se redresser |’ année
prochai ne. Les projections concernant plusieurs pays a
mar ché énergent, particuliérenent en Asie, ont égal enent
été révisées a la hausse. De plus, |"anglioration des
per spectives écononi ques nondi al es a provoqué une renont ée
des prix d’ un bon nonbre de nos princi paux produits de base



— particuliérenment ceux de |’ énergie, des métaux comuns et
des m nerais.

Bien sdr, |’influence extérieure qui inporte le
pl us pour |le Canada est celle de |’ écononie angricaine. La
tenue de cette derniere a été spectaculaire au cours des
sept dernieres années : croi ssance robuste de |a
production, bas taux de chbmage et faible inflation. Mis
I 'a vigueur persistante des dépenses des nénages et des
entreprises aux Etats-Unis et la situation de plus en plus
tendue sur les marchés du travail ont fait apparaitre
récemment certains signes de pressions sur les colts. Cela
a ravivé les craintes d une accél ération de |’inflation
dans |’ avenir et poussé |a Réserve fédérale anéricaine a
annul er une partie du rel a&chenment des conditions nonétaires
opéré |’ automme dernier. Celle-ci a donc relevé |es taux
dintérét a deux reprises au cours de |’ été, cherchant
ainsi a ranener |’ expansion a un rythme plus soutenable et
non inflationniste.

La réussite des efforts de |a Réserve fédérale
pour enpécher une surchauffe de |’ économ e aneri cai ne et
anener celle-ci a « atterrir en douceur » revét une
i mportance capital e pour |’ économ e nondiale et en
particulier pour |e Canada. Le pire scénari o pour nous
aurait été gque |la Réserve fédérale retarde son intervention
et risque que se produi se une autre période d’ expansion
inflationniste. Dans un tel cas, non seul enent |a banque
central e anéricaine devrait-elle tét ou tard resserrer de
facon encore plus drastique sa politique nonétaire, mais
cela pourrait bien provoquer une récession —en somre, un
autre épisode de surchauffe et de contraction

La Banque du Canada n’a pas enboité le pas a la
Réserve fédérale | orsque celle-ci a relevé | es taux
dintérét a deux reprises cet été. Bien qu'il n'y ait pas
de rai son pour qu’ une nodification des taux d intérét aux
Etats-Unis soit automati quenment acconpagnée d’ un nouvenent
simlaire des taux canadi ens, cela ne signifie pas que
| évolution des taux d intérét anericains n a aucune
i nfluence sur |’ écononi e canadi enne. Cette derniere est
étroitenment intégrée a |’ économ e nondiale et aux marchés
financiers internationaux. La conjoncture aux Etats-Unis,
prem ére pui ssance économ que, aura toujours une incidence
nondi al e naj eure. C est pourquoi, a |a banque centrale,
nous devons eéeval uer avec soin |es situations économi ques et
financieres aux Etats-Unis qui notivent les interventions
de | a Réserve fédérale et déterm ner |eurs répercussions
probabl es sur |’ économi e de notre pays. C est d aprés cette



éval uation que |a Banque du Canada décide si elle réagira
ou non a de telles interventions.

Les rel évenents des taux d' intérét opérés par |a
Reserve féderale cet eté ameliorent |es chances que |les
Et at s-Uni s continuent de connaitre une expansi on économ que
soutenue, non inflationniste. Il s’agit |la d une bonne
nouvel l e pour toutes les parties concernées. Miis cela
signifie aussi que nous ne pouvons pas nous attendre a ce
gue |l e dynam sne de |’ écononi e angricai ne contribue aussi
fortement que ces derniéeres années a stimuler |es
exportations canadi ennes. C est pourquoi il y alieu de se
réjouir de |’ enbellie des perspectives écononi ques de
| " Europe et du rafferm ssement de |’ activité sur les
mar chés des produits de base. Ces facteurs externes,
conj ugués au niveau rel ativenment bas des taux d’intérét
intérieurs et a |’ anmélioration des conditions de |’ enploi
que j’ai nentionnés plus to6t, |aissent présager une
expansi on économ que soutenue au Canada. Dans |’ ensenbl e,
notre économ e devrait continuer de progresser a un bon
rythnme et d’ absorber |es capacités inutilisées de son
apparei |l de production.

Le taux de I’inflation tendancielle devrait
deneurer faible au cours de |a prochai ne année, a savoir
dans la noitié inférieure de la fourchette de 1 a 3 % visée
par | a Banque. Mais a nesure que |’ écononie se rapprochera
de la pleine utilisation de ses capacités de production, |la
politique nonétaire devra étre attentive au risque de
pressions sur les prix.

Cependant, beaucoup d’incertitude et
d’ i npréci sion entachent nos estinmations de |a capacité de
production de |’ économ e. Par exenple, nous ne savons pas
dans quelle nmesure les gros investissenents effectués
durant | es années 1990 dans | es nouvel |l es technol ogi es et
en machines et matériel ont accru |a capacité de
production. Par conséquent, |a Banque accordera davant age
d inmportance a |’ évolution d un ensenble d' indicateurs
susceptibles de | a renseigner sur |’intensité des pressions
gui s’exercent sur |la capacité de production et sur
["inflation. L’interprétation de ces données constituera un
défi de taille pour la politique nonétaire dans les nois a
venir et nécessitera une anal yse approf ondi e.

Le passage a I”’an 2000 au sein du secteur financier

A | " approche du nouveau mill énaire, on ne peut
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exam ner |’ évol ution économ que a court terne sans parler



des efforts déployés par |es participants au secteur
financier et |l es organisnes publics, dont |a Banque du
Canada, en vue de parer aux conséquences du passage a |’'an
2000.

La Banque s’ est engagée a |’ égard des Canadi ens a
promouvoir la fiabilité et la solidité du systéeme
financier. C est pourquoi, depuis quelque tenps déja, elle
travaille en étroite collaborati on avec divers organi snes
nationaux et internationaux a limter toute perturbation

gque pourrait provoquer |e passage a |’an 2000 au sein de
notre systene financier.

Je peux vous assurer aujourd hui que |le secteur
financier canadien a fait ses devoirs. |l a réussi les
tests de conformté a |’an 2000 et él aboré des pl ans de
contingence. La Banque s’ attend donc a ce que |’ activité au
sein de ce secteur se déroule normal enment |ors du
changenment de date. Mais si jamais une difficulté devait
survenir, nous serons en nesure d'y faire face.

Les efforts consacrés a |’identification et a la
résol uti on des probl énmes qui pourraient surgir lors du
passage a |’an 2000 ont été mis en oeuvre il y a un bon

noment et rien n'a été laissé au hasard. Les dépenses
gu ils ont entrainées se chiffrent en milliards de dollars.

Les exploitants d'inportants systénes partagés au
sein du secteur financier y ont apporté les nodifications
nécessaires et les ont sounis a des essais conplets. Par
exenple, en juin dernier, |’ Association canadi enne des
pai enents et ses nenbres ont pris part aux essais du d oba
Paynents Systens visant a veéerifier |la capacité des
institutions financiéres a |’ échelle du gl obe d envoyer et
de recevoir des paienents internationaux. Les systémes de
conpensation et de reéglenment nationaux ont aussi été testés
de néne que tous les systénes utilisés par |es nmarchés pour
le traitenent des opérations sur titres de dette canadi ens
et autres valeurs. |Ils sont donc préts pour |le passage a
| an 2000.

Paral |l el enent, les institutions financiéres ont
pratiquenment toutes term né |’ adaptation et |es essais de
| eurs systenes essentiels, notamment ceux utilisés dans |e
cadre des transactions effectuées par guichet automatique,
par carte de crédit et de débit et par tél éphone. De | eur
cété, les grandes institutions de dépdt canadi ennes ont
assuré a leurs clients que | es probl énmes informatiques
éventuel s |i és au passage a |’an 2000 n’ aurai ent aucune
i nci dence sur leurs conptes et |eurs dossiers. La Banque du



Canada a donné |la néne garantie aux propriétaires
d’ obligations d épargne du Canada.

Bi en sdr, |les systenmes essentiels de | a Banque
ont égal enent été exam nés, nodifiés au besoin, puis
testés. Ils sont eux aussi adaptés a |’ an 2000.

L' état d’ avancenent des préparatifs des
fourni sseurs de services d infrastructure (p. ex.
électricité, télécomrmunications) constitue un él énent
i mportant du probl éme pour le secteur financier. O, les
fourni sseurs de ces services affirment étre eux aussi fin
préts pour | e passage a | a nouvel |l e année.

Conpte tenu des efforts, du tenps et des
ressources consacrés aux préparatifs, il n’est pas étonnant
qgu’ un grand nonbre d’ observateurs conpétents aient classé
| e secteur financier canadien, particuliérement |e secteur
bancaire, parm |es chefs de file nondiaux sur |le plan de
| "adaptation a |’an 2000. Il s’agit la d un solide vote de
confiance qui devrait contribuer a rassurer |es Canadiens.

Mal gr é cel a, nous ne devons pas pour autant
cesser nos efforts. Les systenes informatiques continueront
d étre surveillés et testés jusqu a la toute fin de
| "année. Il faut égal ement que soient diffusées
régul i erenent des comuni cations claires et responsabl es
sur le sujet afin que le public reste bien informé et
deneure confiant dans | e déroul enent sans heurt de |l a
transition. En nméne tenps, on est justifié d accorder une
attention accrue a |la préparation de plans de contingence.

A ce sujet, |a Banque du Canada a annoncé
récemment qu' elle a mis en place un certain nonbre de
nmesures destinées a renforcer encore davantage |a confiance
des institutions financieres et du public. Parm celles-ci,
on peut citer une ligne de crédit spéciale visant a
garantir a ces institutions et aux utilisateurs de services
financiers que | es besoins exceptionnels de liquidités
pouvant survenir vers la fin de |’année seront satisfaits.
La Banque est disposée a accepter un plus |arge éventail de
garanties qu’a |’ accoutumée pour couvrir les préts qu' elle
consentira a des fins de liquidités. Elle a aussi pris des
di spositions pour contrer toute pression inhabituelle sur
les taux d' intérét du marché nonétaire au cours de cette
péri ode.

Tout es ces précautions devraient suffire a
convaincre la grande majorité des Canadi ens que c’est chez
| eur institution financiére que leur argent sera |l e plus en



sécurité. En fait, ils devraient se préparer pour la fin de
sermai ne du passage a |’ an 2000 comme ils |le feraient pour
toute autre |longue fin de senaine.

Mal gré tout, certaines personnes ressentiront
tout de néne | e besoin de prendre des précautions
addi tionnell es. Ceux et celles qui trouveront plus
rassurant de posséder des espéces suppl énentaires n’ont pas
a s’en faire car ils pourront aisénent s’ en procurer. La
Banque a accru consi dérabl ement ses stocks de billets de
banque et travaille en collaboration avec les institutions
financi eres pour faire en sorte que |le systéne soit en
nmesure de répondre a une hausse de | a denmande de billets
partout au pays. Mais, je le répete, | es Canadiens n’ ont
aucune raison de croire gqu ils ne pourront utiliser que de
| "argent |iquide pour régler leurs achats de biens et de
services durant la fin de semaine du Jour de |’ an.

Dans |’ ensenbl e, | a Banque du Canada et |es
autres participants au secteur financier sont convai ncus
gue | es Canadi ens peuvent conpter sur un déroul ement nor nal
de |"activité au sein du secteur financier au début de |’ an
2000 et par la suite.





