Allocution prononcée par Gordon Thiessen
gouverneur de la Banque du Canada

a La Conférence de Montréal

Montréal, Québec

le 27 mair 1998

La mondialisation des marchés financiers et la
politique monétaire

La nondialisation — c’est-a-dire |'intégration et
| " i nt erdépendance croi ssantes des économ es national es —
transforne radical enent | e paysage économni que. Les échanges de
bi ens et de services entre pays augnentent, un nonbre grandi ssant
de firmes font des affaires au-dela des frontiéeres de | eur pays
et les épargnants ainsi que |es enprunteurs jouissent d un
neil |l eur acces que jamai s aux marchés financiers nondi aux. Au
cours des dix dernieres années, |e conmerce nondi al a progressé
deux fois plus rapidenent que |la production nondiale, |es
i nvestissenments directs étrangers, trois fois plus vite, et les
opérations boursieres et |es opérations sur devises, dix fois
plus vite.

Tous ne reconnai ssent pas les bienfaits de |la
nondi al i sati on pour |es économ es national es ou pour |’ ensenble
de la communaut é internationale. L une des craintes de ceux qu

doutent de ces bienfaits est que |’influence accrue des marchés
financiers internationaux ne mne |la capacité des Etats a nener
| eurs propres politiques nmacroéconom ques. |Is considérent

égal enent que | es marchés financiers pourraient étre |les
princi paux responsabl es des crises qui ont secoué |e Mexique en
1994 et 1995 ainsi que |’ Asie du Sud-Est en 1997.

Vous ne serez peut-étre pas surpris si je vous dis que
j e ne partage pas ces craintes. Et c’ est pourquoi j’ainmerais vous
parl er aujourd hui d un aspect en particulier de la
nondi al i sati on des marchés financiers, soit la conduite de |la
politiqgue nonétaire dans ce nouveau contexte. En niinspirant
fortement de |’ expérience canadi enne, je conpte nontrer que |la
politique nonétaire peut conserver son efficacité dans une
écononi e internationale de plus en plus intégrée.



Les marchés canadi ens sont depuis | ongtenps ouverts aux
produits, aux services et aux capitaux étrangers. Cette
interaction avec le reste du nonde a été couronnée de succeés et,
a non avis, a été profitable tant aux Canadiens qu a |leurs
partenaires étrangers.

Grace a |’ ouverture des marchés internationaux, |es
Canadi ens ont pu vendre leurs produits et services a |’ étranger
et inporter une grande vari été de biens qui, dans certains cas,
ne peuvent étre fabriqués facilenent ici, au Canada. Cela nous a
perm s égal ement de profiter des occasions d'investissenent et
d établir des entreprises a |’ étranger. Mais ce qui est plus
i nportant encore, c’'est que nous avons pu utiliser |’ épargne
étrangere pour financer les grands projets d'investissenent
nécessaires a |’anélioration de notre infrastructure industrielle
et de notre capacité de production, en particulier dans |le
secteur manufacturier et dans celui des ressources naturelles.
L’ ouverture des marchés nous a aussi donné accés aux innovations
et aux processus techniques ms au point dans d autres pays, ce
qui nous a perms de conbiner plus efficacenent de nouveaux biens
d’ équi penent et une mmi n-d oeuvre qualifiée et ainsi d augnenter
| a productivité et, par conséquent, nos revenus et notre niveau
de vie.

Néannmoi ns, au Canada come ailleurs, la croissance
rapi de des flux financiers internationaux et ses effets possibles
soul event des inquiétudes. Quelle influence la libre circulation
des capitaux a-t-elle sur la conduite de la politique nonétaire
d’ un pays?

La mobilité du capital et son incidence sur la politique
monétaire

L’intégration croissante des marchés financiers
nati onaux, come en ténoigne |a croissance ful gurante du vol unme
des nouvenents de capitaux transfrontaliers depuis |e début des
années 1970, a indéniablenent nodifié | e contexte dans | equel
sont nenées |es politigues économ ques national es. La
nondi al i sation a anené | es marchés a exam ner de plus prées ces
politiques et a cerner |es problenes écononi ques graves qu
pourraient exister. Toutefois, nous ne sommes pas, conme |e
prétendent certains, a la nmerci des marchés, et nous n’avons pas
non plus perdu la maitrise de notre politique nonétaire.



Prem érement, que signifie vrainment * avoir |a
maitrise + de sa politique nonétaire? Par politique nonétaire
i ndépendant e ou aut onone, beaucoup de gens entendent |a capacité
pour une banque centrale de fixer les taux d' intérét intérieurs
sans tenir conpte des facteurs extérieurs. Ce point de vue n’est

pas réaliste, sauf, bien sdr, si I’on vit entiérenent coupé du
reste du nonde! Dés qu'un pays a |’intention de recourir a

| épargne internationale, ou d investir une partie de sa propre
épargne a |’ étranger, il s’ établit forcément un lien entre |les

taux d’intérét intérieurs et les taux étrangers. Comme |e Canada
est un grand utilisateur de capitaux étrangers, ses taux

d interét sont depuis longtenps étroitenent |iés aux taux en

vi gueur aux Etats-Unis et sur d autres places financieres.

Toutefois, méne | orsque | es marchés financiers sont
i nt égrés, un pays peut conserver une certaine indépendance dans
| a conduite de sa politique nonétaire par |’ entrem se des

mouvenents du cours de sa nonnaie. Mais il doit pour cela étre
doté d’ un régime de taux de change flottants. Si |le taux de
change de sa nonnaie est fixe, il suit dans les faits la

politiqgue nmonétaire d un autre pays, soit celui sur |lequel sa
nonnai e est alignée. Si les taux d intérét que pratiquent ce pays
montent, |es taux en vigueur dans | e pays dont |e taux de change
est fixe devront aussi augnenter suffisanment pour que |e néne

al i gnenent soit maintenu. C est pourquoi une banque central e dont
la politique nonétaire est axée sur des parités fixes ne peut pas
en néne tenps poursuivre un objectif intérieur.

Les pays nmenbres de |’ Union européenne, qui ont décideé
d’ adopter une nonnai e uni que, |’ euro, ont choisi essentiellenent
d’ abandonner | a capacité de nener une politique nonétaire
i ndépendante au profit d une institution supranationale, la
Banque central e européenne (BCE). Et, bien entendu, pour que |a
BCE soit en nmesure de poursuivre une politique nonétaire
i ndépendante, |’ euro devra flotter par rapport aux autres grandes
nonnai es, conme |e dollar américain et le yen japonais.

Ai nsi, dans un nonde ou |es marchés financiers sont
ouverts et intégrés, le taux de change est |’ un des princi paux
mécani snes par | esquels | es nmesures de politique nonétaire se
transnmettent a |’ économie. De plus, ce sont |les variations du
taux de change qui pernmettent aux taux d intérét intérieurs
d étre différents pendant un certain tenps des taux en vigueur a
| étranger. Par exenple, un relevenment du taux d intérét officiel
par | a banque centrale, en réaction a des pressions de |a demande
et a des pressions inflationnistes au sein de |’ écononmie, fait



augnenter |e taux de change, ce qui contribue aussi a atténuer
ces pressions. En néne tenps, |’ appréciation de |la nonnaie nmet en
pl ace les conditions qui pernmettront aux autres taux intérieurs
de suivre |l e nouvenent du taux officiel et de nonter a des

ni veaux pouvant dépasser ceux des taux pratiqués a |’ étranger.
Cela est di au fait que |l e taux de change est nmi ntenant percu
conme étant supérieur a son niveau attendu et, partant, a ce
gu il baisse a |l’avenir. Dans ce contexte, |les nmarchés financiers
feront grinper les taux d intérét intérieurs afin de

contrebal ancer | a baisse attendue du cours de | a nonnaie.

Mai nt enant que nous avons clarifié |a question de
| " i ndépendance de |l a politique nonétaire, j' ainmerais parler des
effets de la nobilité accrue des capitaux sur la conduite de
cette derniere. Une plus grande nobilité accroit en effet
| "inmportance du rdéle du taux de change dans | e mécani sme de
transm ssion de la politique nonétaire, ce qui n’ est pas une
mauvai se chose en soi. Cela signifie sinplenent que nous devons
toujours tenir conpte du taux de change | orsque nous détermn nons
|"orientation de la politique nonétaire qui est conpatible avec
 a conjoncture économ que interne. C est dans cet esprit que nous
avons él aboré, au Canada, |e concept de * conditions
nonétaires + qui sert a mesurer |’'effet conbiné sur |’ économe
des nouvenents des taux d intérét et de ceux du taux de change.

Dans un régi ne de taux de change flottants, étant donné
le réle accru que joue le cours de |la nonnaie dans |a
transm ssi on des nesures de politique nonétaire, il est inpératif
égal enent que | es attentes des investisseurs au sujet des
nmouvenents futurs de |a nonnaie soi ent solidenent appuyées par
des politiques macroécononi ques claires et crédibles.

La banque centrale doit donc s’ engager fernenent a
préserver la valeur interne de | a nonnai e en mai nt enant
["inflation a un bas niveau. C est pourquoi, au Canada, nous
avons adopté des cibles explicites de maitrise de |’'inflation.
Mais, a lui seul, cet engagenent ne suffit pas. Il inporte aussi
que | es gens croient que |es adm nistrations publiques nmaitrisent
| eurs finances. Sinon, a nesure que |les déficits s’ accumul ent et
que | e niveau d endettenent augnente, les investisseurs en
viennent a craindre la mise en oeuvre, dans |’ avenir, de
politiques inflationnistes pour réduire |le fardeau de | a dette.

Les retonbées que la crise du peso nexicain en 1994-
1995 et |’ agitation qui a secoué derni érenment |es marchés
asi atiques ont eues sur |’'économ e canadi enne sont treés



instructives a cet égard. La crise du peso a attiré |’attention
des marchés sur les difficultés budgétaires que notre pays
éprouvait a |’ époque, de sorte que les prinmes de risques exigées
sur |l es taux canadiens ont grinpé en fleche. Lors de la récente
crise en Asie, toutefois, étant donné |’ assai ni ssenment de nos

fi nances publiques et | es engagenents fernes pris par |les
autorités nonétaires et budgétaires, les marchés financiers ont
ét é beaucoup plus stables et nos taux d intérét a long terne se
sont inscrits en baisse.

Bien slr, les pressions sur |le cours d’ une nonnaie
peuvent aussi étre décl enchées par ce que |’ on appelle un * choc
réel + Au Canada, de tels chocs sont souvent |iés a des
fluctuati ons marquées des cours nondi aux des produits de base.
Lorsque cela se produit, un taux de change flottant peut servir a
anortir le choc, en pernettant a une partie de |’ ajustenent
nécessaire de s’ opérer au noyen de variations du cours de |la

nmonnai e.

Le Canada a choisi il y a longtenps de se doter d un
régi ne de taux de change flottants, en grande partie a cause des
avant ages que procure un tel réginme du fait qu' il facilite

| " aj ustenment aux chocs externes. Cela est inportant pour nous,
car nous dépendons fortenment du commerce international et de

| épargne étrangére. En tant que grand exportateur de produits de
base, | e Canada a souvent été touché par des fluctuations

mar quées des prix nondi aux de ces produits qui, a leur tour, ont
provoqué d' inportants nouvenents de capitaux. De fait, la
décision de laisser flotter I e dollar canadien, qui a été prise
en 1950 et renouvel ée en 1970 (aprés une courte période de
parités fixes), a été notivee par de fortes entrées de capitaux
associ ées a un renchéri ssenment des produits de base. Dans |es
deux cas, nous avons choisi de laisser |le dollar canadien

s’ apprécier plutdt que de chercher a maintenir une parité fixe et
risquer ainsi d alinmenter une expansion nonétaire inflationniste
et déstabilisatrice.

Je sui s convaincu que, dans |’ ensenble, un régine de
taux de change flottants est le neilleur outil dont un pays peut
se doter pour tirer parti de |I’intégration des nmarchés de
capitaux et faire face aux chocs externes qui se produi sent de
tenps a autre.



L” imposition des opérations sur devises est-elle la solution aux
fluctuations du taux de change?

Selon certains, |’intégration des marchés financiers a
| " échell e international e provoque d’'inportants nouvenents de
capi taux spéculatifs a court terne, qui peuvent causer des
pressions non justifiées sur |e taux de change. Ces opérations
spécul atives, disent-ils, entravent |les politiques
macr oéconom ques d’ un pays, entrainent une mauvai se répartition
temporaire des ressources, ralentissent |es échanges conmerci aux
et incitent les entreprises et les particuliers, qui cherchent a
se protéger, a conclure davantage d' opérations financiéres
i mproducti ves.

Ce rai sonnenent a poussé certaines personnes a rel ancer
| "idée d une taxe senblable a celle que proposait |e professeur
James Tobin dans | es années 1970 pour di ssuader |es investisseurs
d’ ef fectuer des opérations sur devises.

Les argunents en faveur de |’inposition des opérations
fi nanci eres international es reposent sur |’ hypothéese que
| "inmposition d une taxe enpécherait |es nouvenents a court terne,
percus conmme déstabilisateurs, sans nuire aux nouvenents a | ong
terne, qui eux sont considérés come souhaitables et conpatibles
avec | es facteurs fondanent aux.

Mai s | es nouvenents de capitaux a court terme sont loin
d étre tous indésirables et déstabilisateurs. Et il n’existe
aucun noyen de faire la distinction entre | es nouvenents utiles
et ceux qui ne le sont pas. Par exenple, come les entrées et |es
sorties de capitaux associ ées aux échanges conmerci aux et aux
i nvestissements étrangers ne s’ annul ent pas toujours
conpl etenent, certains nouvenments de capitaux a court terne sont
habi t uel | ement nécessaires pour aider a équilibrer |a balance
ext érieure d un pays. De tels nobuvenents surviennent souvent en
réponse aux fluctuations réelles ou prévues du cours d’ une
nonnai e, de sorte qu'ils aident a atténuer ces fluctuations.
Comre ils sont souvent notivés par une | égére différence entre
| es taux de rendenent attendus dans un pays et |es taux
étrangers, une taxe pourrait bien | es enpécher de se produire. En
revanche, dans |l e cas des nouvenents spéculatifs, ou
| "investisseur * parie + sur une forte variation du cours de |a
nonnai e, |es rendenents attendus sont élevés. Ces nmouvenents sont
donc peu susceptibles d’ étre découragés par |’inposition d une
taxe. En derni ére analyse, |’inposition des opérations sur
devi ses accentuerait probablenment la volatilité des taux de



change au lieu de |’ atténuer et, en plus, réduirait la liquiditeée
des marchés et ferait augnenter |e colt du capital.

De plus, lorsque les fluctuations des marchés
financiers sont attribuables a des nodifications des politiques
macr oéconom ques qui exposent |les investisseurs a plus de
risques, il est clair qu une taxe s’ attaquerait davantage aux
synptérmes qu’ a | a cause du nal.

En somme, les argunents en faveur de |’ inposition des
opérations sur devises ne nme convai nquent pas du tout.

Promouvoir une plus grande stabilité des marchés financiers

Si |’ adoption d une taxe n’ est pas indiquée, de quel
autre noyen di sposons-nous pour favoriser une plus grande
stabilité des nmarchés financiers internationaux et réduire |es
obstacl es potentiels a la conduite des politiques intérieures?

J'ai déj a exposé les nérites des taux de change
flottants dans |’ ajustement aux chocs réels et |a nmaniere dont
ceux-ci pernettent aux autorités d’ un pays de nener une politique
nonétaire i ndépendante. |ls peuvent égal enent contribuer a
nodérer la taille des flux de capitaux et favoriser |les
ajustenments a ces fl ux.

En outre, |es gouvernenents prennent de plus en plus
conscience du fait que la neilleure fagcon de réaliser la
stabilité financiere sur le plan international n’est pas de
s’isoler ou de s’en renettre a des restrictions co(teuses, nais
plutdt de recourir a des politiques macroéconon ques sai nes et
transparentes.

La coopération internationale peut aussi s’ avérer
utile. Elle peut en effet inciter |les pays a nener chez eux des
politiques favorisant la stabilité économ que, ce qui dimnue |les
ri sques de variations brusques de |’ humeur des marchés et de
fluctuations marquées du taux de change. Elle peut égal enent
amener |la communauté internationale a établir des nornes
général enent acceptées en mati ere de transparence et de
divulgation de |"information. De telles nornes devraient aider
| es marchés a porter des jugenents plus éclairés sur |les risques
que présentent certains placenents, en particulier dans |es
économ es de marché nai ssantes, et contribuer ainsi a prévenir



| es crises qui éclatent |orsque |es problenes sont soudai nenent
m s au grand jour.

A la suite du somret du Groupe des Sept qui S’est tenu
a Halifax en 1995, une série d initiatives visant un neilleur
foncti onnenent des nmarchés financiers ont été | ancées, en grande
parti e sous |es auspices du Fonds nonétaire international et de
| a Banque des Regl enments Internationaux. Celles-ci ont pour but
d anéliorer |a transparence et | e node de divul gation des données
financi eres et écononi ques, de renforcer la surveillance des
systenes financiers nationaux et internationaux, de nmettre en
pl ace des mécani snmes de soutien pour |es périodes de crise et de
fournir de la formation dans | e domaine de | a supervision du
secteur financier.

Conscient de |’inportance de ces efforts, |l e Canada a
récemment proposé |la création d un nmécani sne international qu
permettrait |’inspection par * les pairs + des systémes de

régl ementation et de supervision financi éres des pays. Une
gestion efficace et prudente des systenes financiers nati onaux
peut contribuer a réduire les risques associ €s aux nouvenents

i nternationaux de capitaux et a en nmaxi m ser |es avantages. A ce
chapitre, | es organisnes nationaux de supervision doivent veiller
a ce que les institutions financi éres soient dotées de systenes
de gestion des risques adéquats pour réduire |le plus possible |les
ri sques, en particulier ceux qui découl ent d un rmauvai s
apparienent des échéances et des devises. Cela faciliterait |es
choses | orsque des entrées de capitaux a court terme se
transfornent en sorties. L’ une des principales causes de la crise
asiatique est que les institutions financieéeres des pays en cause
ont contracté des enprunts a court terme en devises étrangeres
pour investir dans des avoirs intérieurs non |iquides.

Conclusion

En résune, la nondialisation a eu dans |’ ensenbl e des
ef fets bénéfiques sur |’ économ e nondi ale. L’ existence de nmarchés
financiers internationaux a donné aux enprunteurs un neilleur
acceés a une plus grande réserve de capitaux et elle a augnenté
| es possibilités d'investissenents pour |es épargnants du nonde
entier.

Certes, |les nmouvenents de capitaux internationaux ont
par nonments perturbé |es marchés financiers de certains pays.
Mais, la plupart du tenps, la turbulence était due a des



politiques internes insoutenables et elle faisait ressortir la
nécessité de procéder a des ajustenents.

Conpte tenu des avantages que procure dans |’ ensenbl e
un meil | eur acces aux marchés nondi aux des capitaux, il serait
mal venu de limter la libre circulation de ces capitaux. Le
mei |l |l eur noyen de profiter au maxi mum de | a nondialisation des
mar chés financiers et de réduire les risques d entrave aux
pol i ti ques macroécononi ques nationales est de faire en sorte que
ces politiques soient saines et soutenables. De plus, il faut que
| es systenes financiers soient prudement gérés et surveill és aux
ni veaux national et international.

| ci, au Canada, nous avons adopté cette approche dans
| a conduite de nos politiques macroécononi ques. De plus, nous
appuyons fortement les initiatives internationales visant a
pronouvoir la stabilité financi ére partout dans | e nonde et y
apportons notre contri bution.





