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Les perspectives d’évolution de 1”économie
et de la politique monétaire au Canada

Ala nmi-mi, nous avons publié notre rapport seni-
annuel sur la politique nonétaire. Ce rapport renfermait des
données s’ arrétant au 24 avril. C est donc dire que nous
di sposons mai nt enant de données nouvel | es pour | es deux derniers
noi s. De plus, nous faisions état dans notre rapport d’ une
incertitude bien plus grande qu a |’ ordinaire entourant |es
perspectives d’ évol ution de |’ écononm e canadi enne. Bien que |es
senmai nes récentes n’ aient pas dissipé cette incertitude, elles

nous ont apporté plus d’ information sur |’inportance des chocs
qui ont frappé |’ économ e canadi enne au cours des six a neuf
derniers nois. Dans non propos d aujourd hui, je veux donc faire

| e point avec vous, a la lum ere de ces données récentes, sur les
per spectives économ ques canadi ennes et |eurs conséquences du
point de vue de la fornulation et de la m se en oeuvre de |la
politique nmonétaire.

En contrepartie de |’ autonom e de | a banque centrale en
mati ére de politique nonétaire on retrouve |’obligation de rendre
conpte. Le Rapport sur la politique monétaire, publié deux fois
| "an, est un de ces véhicules qui pernettent de rendre conpte de
nos actions. Il contient |es jugenents que porte |a Banque du
Canada sur la conjoncture au Canada, mais aussi dans le reste du
nonde, et permet a des anal ystes des secteurs privé et public,
comme vous, de conparer |leurs opinions a celles de | a banque
centrale. On ne doit surtout pas mnimser |’ inportance de cet
échange de vues.



Pernettez-nmoi de vous rappel er quel est |’ objectif de
la politique nonétaire au Canada. Cet objectif est de créer un
climat propice a une croi ssance soutenue de |’ activité écononi que
et de la création d enplois et a |’anmélioration du niveau de vie
des Canadi ens. Comment |a politique nonétaire peut-elle réaliser
ce but? En contribuant a instaurer et a maintenir un clinmat de
faible inflation. La maitrise de |’'inflation n’est donc pas une
fin en soi, mais |l e noyen par lequel la politique nonétaire
contribue au dynam snme de |’ économie. Dans un clinmat de faible
inflation, |’ économ e fonctionne plus efficacenent. Le maintien
de |'inflation a un bas niveau favorise |la prise de décisions
écononi ques judicieuses par les entreprises et les particuliers
et aide a atténuer les variations cycliques des revenus et de
| " enmpl oi. Voila pourquoi |e gouvernenent et |a Banque du Canada
ont réaffirme conjointenent, en février dernier, que c’ est en
restant axée sur la nmaitrise de |'inflation que la politique
nonétaire peut le meux contribuer a | a bonne tenue de
| écononmie. La période d application de |a fourchette cible de
maitrise de |'inflation, qui va de 1 a 3 % a été prol ongée
jusqu' a la fin de 2001.

Depui s |’ adoption des cibles en 1991, |l e Canada a fait
des progrés considérables en matiere de lutte contre |’inflation.
Celle-ci areculé et se maintient a un bas niveau. Les
entreprises fondent maintenant |eurs décisions économ ques sur |a
persi stance d une inflation faible. Elles s’ efforcent de
maitriser leurs colOts et d accroitre la productivité, ce qui est
essentiel a |’ amélioration du niveau de vie. Conpte tenu du bas
niveau de |I’'inflation et des progrés réalisés au chapitre de
| " assai ni ssenent des finances publiques, les taux d' intérét sont
peu élevés. En effet, les taux a noyen et a long terme touchent
ou avoi sinent maintenant |eurs plus bas niveaux depuis des
décennies, ce qui contribue a réduire le colt du capital.

* * * * * *

J' ainerais maintenant jeter un coup d oeil sur
| évolution récente de |’ économ e canadi enne. Dans |’ ensenbl e,
nous avons connu une trés bonne année en 1997. L’ activité
économ que s’ est accrue a un taux de 4,1 %du quatriene trinmestre
de 1996 au quatriene trinmestre de 1997. Et les facteurs
f ondament aux positifs de |’ économ e canadi enne ont commencé a
faire sentir leur effet sur le marché du travail. La vigueur de
| "activité économ que a entrainé une hausse nmarquée de |’ enploi.
Sur |’ ensenble de |’ année, plus de 380 000 nouveaux enplois ont
été créés — il s’agit surtout d enplois a plein tenps dans le
secteur privé —, ce qui a conpensé largenent |a perte de



13 000 enplois dans | e secteur public. Cette forte progression
s’ est poursuivie au cours des cing premers nois de 1998; au
total, environ 165 000 enplois ont été créés durant cette
période. En mai 1998, |le taux de chdémage s’ établissait a 8,4 %
son plus bas niveau depuis 1990.

Le rythnme de croi ssance de |’ activité économ que s’ est
ralenti au quatriene trimestre de 1997 pour s’ établir a 2,8 %
contre 4,4 %en noyenne au cours des trois premers trimestres.
Les données des conptes nationaux publiées récement indi quent
gue le taux de croissance s’'est établi aux alentours de 3,7 % au
premer trinmestre de 1998. Le nonbre inhabituel de facteurs
i mprévus ayant influé sur |’ écononm e canadi enne a constitué |’ un
des faits saillants des six a neuf derniers nois. La greve des
ensei gnants ontariens et celle des postiers ont eu pour effet de
ralentir |l e taux de croissance d environ un point de pourcentage
au quatriene trinestre de 1997. La tenpéte de verglas qui s’ est
abattue en janvier, sur |’est de |I’Ontario, sur |le Québec et sur
les Maritinmes, a égal enent eu des conséguences négatives au
premer trimestre de 1998; toutefois, |les travaux de
reconstruction qui auront lieu plus tard cette année ainsi qu’ en
1999 devraient stimuler |’ activité. Enfin, |les retonbées de |la
crise asiatique et |a baisse des cours des produits de base
devrai ent égal enent avoir un effet nodérateur sur |a croissance,
en particulier en Col onbi e-Britanni que. Heureusenent, |es
r éper cussi ons de ces chocs négatifs ont été contrebal ancées en
grande partie par le repli des taux d intérét a noyen et a long
terne, par |a robustesse exceptionnelle de |’ économ e angri cai ne
et par une tenue plus vigoureuse que prévu de |’ écononi e dans |es
pays d’ Europe continentale. Tous ces chocs ont engendré une
incertitude plus grande que d habitude et ont géné | a conduite de
la politique nonétaire.

Le repli des taux d'intérét a favorisé un accroissenent
des dépenses d’'investissenent des entreprises en machines et en
mat éri el ainsi que des dépenses de consonmati on des nénages en
bi ens durables. La denmande intérieure finale a donc été un noteur
i mportant de la croissance en 1997 et au début de 1998,
| "investissenent a lui seul enregistrant une hausse consi dérabl e.
Le bas niveau des taux d' intérét et |les gains nmarqués qui ont
continué d étre faits au chapitre de |’enploi ont alinenté |la
confiance des nénages, ce qui s’'est traduit par un essor des
dépenses de consommati on.

Qu’' en est-il du secteur extérieur? A la faveur du
dynam sme de |’ économ e anericaine, |le volunme des exportations
connait une vive progression. Les exportations de produits de



base non énergéti ques se sont aussi nettenment accrues mal gré un
glissement des prix. Toutefois, |les exportations vers |e Japon et
d’ autres pays asiatiques, qui représentent environ 8 % du total
des exportations de marchandi ses canadi ennes vers |’ étranger, ont
di m nué au deuxi éme senestre de 1997 et au début de 1998. Dans

| " ensenbl e, | es exportations ont augmenté sensibl ement au cours
de cette période, mais les inportations ont elles aussi beaucoup
progressé, de sorte que |le solde de |a balance courante s’ est
creusé en 1997. Une forte poussée de |a demande intérieure de
produits a teneur élevée en inportations, notamrent |es nachi nes
et le matériel ainsi que d autres biens de consommati on durabl es,
conpte parm |les facteurs qui ont provoqué |’ aggravation de ce
déficit. Au premer trinestre de 1998, le déficit de |a bal ance
courante s’ est grandement anenui sé pour se situer en deca de 2 %
du PIB.

Avant de passer aux perspectives économ ques,
j ainmerais dire quel ques nots sur |les facteurs qui influent sur
|"inflation. Les salaires ont encore une fois augnenté a un
rythme nodéré. La productivité s’ étant aneliorée, |les colts sont
restés maitrisés. La hausse des prix se nmaintient sous les 2 %
depui s nmaintenant six ans. Vers la fin de 1997, le taux de

croi ssance de |1 PC global et de |’'indice de référence (soit
| "1 PC dépouil |l é des conposantes volatiles que sont |’ alinmentation
et |’ énergie et de |’'incidence des inpbdts indirects) est néne

tonmbé en deca de la fourchette cible de 1 a 3 % sous |’'effet de
facteurs tenporaires. Plus récement, le taux d inflation nmesuré
par |’indice de référence s’est maintenu a la limte inférieure
de | a fourchette ou | égérenent au-dessus de cell e-ci

* * * * * *

Je voudrai s mai ntenant aborder |es perspectives
écononi ques du Canada pour 1998 et 1999. Il est utile pour ce
faire d examner la situation a |’ étranger et |’incidence que
cell es-ci pourraient avoir sur notre économe. Aux Etats-Unis,
| "activité économ que a été encore plus dynam que que prévu au
premer trimestre de 1998. La croissance dans ce pays devrait se
ral entir quel que peu cette année pour adopter un rythne plus
soutenabl e sous |’ effet d’ une certaine perte attendue de
conpétitivité et de la faiblesse de | a denande en Asie, ce dont
t énoi gnaient les chiffres récents du commerce extérieur. Je tiens
toutefois a préciser que ce ralentissenent est prévu depuis un
certain tenps, |’ économ e anericai ne exercant des pressions sur
sa capacité nmaxi nal e de production. L écononi e angéri caine
conti nue cependant de nous etonner par sa vigueur. Et pour un
pays censé connaitre une denmande excédentaire, les Etats-Unis ont



obtenu de trés bons résultats sur le front de |I'inflation. En ce
gui concerne |’ Europe, |es perspectives économ ques pour 1998
sont égal enent un peu plus encourageantes qu' il y a deux nois.

Que dire de | "Asie? Il s’ agit encore de la principale
source de préoccupation sur |la scene économn que nondi al e. La
situation financiere des pays qui ont vécu des difficultés au
dernier semestre de 1997 et au début de 1998 senble s’ étre
amél i orée quel que peu, namis ces pays doivent encore effectuer
d i mportants ajustenents économ ques; du reste, comre nous |le
savons tous, |’ Indonésie traverse une crise politique majeure. Au
Japon, la situation est plut6t incertaine en dépit de vigoureuses
nmesures prises par |'Etat. L' économ e japonai se ne s’ est pas
vrai ment rel evée au second senestre de 1997 de la forte
contraction qu’'elle avait connue au deuxi énme trinmestre. En raison
des séquelles de la crise asiatique, de la fragilité du secteur
financier et du peu de confiance affiché par |les entreprises et
par | es consommateurs, on entrevoit peu d anmélioration cette
anneée.

Les perspectives deneurent encourageantes pour
| écononmi e canadi enne en dépit des répercussions de la crise
asiatique et de |a baisse des prix des produits de base. Nous
pr évoyons toujours que le rythnme de |’ expansi on économ que se
mai ntiendra a 3,5 %jusqu au mlieu de |’ année prochaine. ||
s'agit la d un rythme vigoureux certes, mai s un peu noins rapide
gue nous |’ avions prévu a |’ automme 1997. De telles perspectives
signifient que |’ économ e atteindra au cours de 1999 |a pleine
utilisation des capacités de production. Ce jugenent se fonde sur
la force attendue de |a demande intérieure finale et table sur un
redressenent nodeste des prix des produits de base dont | e Canada
est un inportant exportateur. En dépit d une | égére accél ération
i mput abl e a une dépréci ati on passée du dol |l ar canadi en,
|"inflation devrait se maintenir au-dessous de 2 % soit
nettenment a l’'intérieur des limtes de |la fourchette cible.

* * * * * *

Quel I es sont | es conséguences de ces perspectives
d’ évolution de |’ écononmie pour la mse en oeuvre de |la politique
nonét ai re au Canada? Dans | e Rapport sur la politique monétaire
gue nous avons fait paraitre en mai, nous avons reconnu que
| "incertitude entourant | es perspectives était bien plus grande
gu a | "ordinaire. Cependant, les risques a cet égard senbl ent
s’ équilibrer. Les risques d un ralentissenent de | activité
ti ennent principalement a la situation en Asie et a |’ évolution



des prix des produits de base. En revanche, certains facteurs —
not amrent | e dynam sme continu de |’ économie anéricaine et |la
croi ssance de |a masse nonétaire au sens étroit au Canada -
donnent a penser que |’ économ e canadi enne pourrait étre

f ondanment al enent pl us vi gour euse que prévu.

En tenant conpte de tous ces facteurs, |a Banque est
d avis (il s’agit d une opinion et non d un engagenent) que le
mai ntien, jusqu a la publication de la livraison de novenbre du
Rapport, des conditions nonétaires a |’intérieur de la fourchette
ou elles se sont récement situées serait approprié dans
| " ensenbl e si_aucun nouveau choc ne se produit. Elle croit
égal enent que | e niveau auquel elles se trouvent est conpatible

avec | a vigueur attendue de | a demande gl obal e, |’ absorption
conti nue des ressources inutilisées et un taux dinflation se
situant a |l'intérieur de la fourchette cible. Etant donné |e

degré d’'incertitude susceptible de persister au cours de |la
période, |es conditions nonétaires — c’'est-a-dire |’ effet

gu’ exercent |les variations des taux d intérét a court ternme et du
taux de change sur |’ économe et |’'inflation — pourraient
continuer d afficher des fluctuations relativenent inportantes.
Par |a suite, si |’ activité économ que deneure fondanental enent
aussi forte qu on le prévoit nmaintenant, des conditions
nonét ai res noi s expansi onni stes s’inposeront a nmesure gque

| écononmi e se rapprochera des limtes de sa capacité et réalisera
son plein potentiel.

Au cours des deux derniers nois, rien ne s’est produit
qui soit de nature a nous inciter a nodifier |’évaluation que
nous avons faite de la situation. La croissance senble s’ étre
| égérenent accél érée tant aux Etats-Unis qu’ en Europe

continentale, alors qu il subsiste encore beaucoup d incertitude
au Japon et que les prix des produits de base restent faibles. Au
Canada, |es perspectives en matiere d inflation — la maitrise de

|"inflation constitue |’ objectif de la politique nonétaire —

n’ ont pas changé non plus. Dans |’ ensenble, néne si certains

si gnes donnent a penser que |’ économ e canadi enne serait plus
Vi goureuse que prévu, |les perspectives d évol ution senbl ent
sensi bl enent confornmes aux projections figurant dans | e Rapport
sur la politique monétaire.



Concl usi on

En résung, si |'on garde a |’ esprit que |’ objectif de
la politique nonétaire au Canada, tel que réaffirmé récemrent,
est de maintenir le taux annuel d inflation a |’intérieur d une

fourchette cible de 1 a 3 % |es perspectives économ ques gue
nous entrevoyons présentenent sont conpatibles avec |’ atteinte de
cet objectif. L année 1997 aura été exceptionnell enment bonne, en
dépit d un certain nonmbre de chocs, d' origine tant interne

gu’ externe, qui ont frappé |’ écononi e canadi enne. Le rythnme de

| " expansi on économi que s’ annonce conme devant étre trés bon en
1998 et la premere noitié de 1999, bien gqu’ un peu noins rapide
qu’ en 1997. Il devrait néannobins pernettre que se continue

| " absorption de ressources inutilisées dans |’ écononie et faire
en sorte que celle-ci se rapproche de sa capacité maxi mal e de

pr oducti on.

A | exception de |"Asie o0 |’incertitude continue de
régner, les conditions internationales sont favorables au
Canada : bonne croi ssance économ que; faible inflation; taux
d intérét bas. La | angueur dont sont frappées |les principales
écononi es asi atiques n'est pas étrangere a |a faiblesse des prix
des produits de base dont | e Canada reste grand exportateur.

Méne si a la lum ére des données | es plus récentes, |les
per spectives économ ques qui s’ offrent au Canada sont un peu plus
favorabl es que celles que |’ on entrevoyait il y a quel ques noi s,
il reste que ces perspectives s’ acconpagnent d’ une marge
d’ incertitude plus grande que d’ habitude. En conséquence, plus
que jamais | e jugenent que |’ on porte sur la conjoncture
économ que et financiere doit constament étre révisé. Toutefois,
Si__aucun nouveau choc ne se produit, nous continuons de croire
que le maintien, dici la publication du prochain Rapport sur la
politique monétaire en novenbre, des conditions nonétaires a
|"intérieur de la fourchette ou elles se sont récemment situées
serait approprié dans |’ ensenble et cadrerait avec |a vigueur
attendue de | a demande gl obal e, |’ absorption continue des
ressources inutilisées et un taux d'inflation se situant a
|"intérieur de |la fourchette cible.

En terminant, je tiens a souligner |’inportance qu' il vy
a a veiller a ce que notre écononie attei gne sa pleine capacité
d’ une facon graduell e et soutenable. Nous avons appris, au cours
des 25 derni éres années, que prendre des risques susceptibles de
provoquer une surchauffe inflationniste signifie aussi courir le
ri sque de plonger |’ économ e dans une grave récession, qu



s’ensuivrait inévitablenent. C est en naintenant |’ écononm e sur
| a voie d une croissance non inflationniste et durable que nous
réaliserons les neilleurs gains au chapitre des revenus et de

| " enpl oi que notre écononi e est capabl e de produire.



