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oortants et préoccupants de la conjoncture écono-

mnique.
D'une part, le chômage a augmenté assez rapide-

ment ces derniers temps dans toutes les régions du

pays, y compris celles où il est déjà relativement

élevé même dans les périodes les plus prospères.

C'est là un problème particulièrement sérieux.

SucCkS MITIGi
Par ailleurs, la tenue des coûts de base n'a enre-

gistré que peu de progrès visible. Malheureusement,

les efforts tentés par la Commission des Prix et des

Revenus pour obtenir la participation de tous les

secteurs de l'économie à son programme .de restric-

tions volontaires n'ont jusqu'ici connu qu'un succes

mitigé. Les augnentations de revenu prévues par les

récentes conventions collectives sont de l'ordre de

8 à 9% par an, en dollars, dans une économie dont on

ne peut attendre, dans la meilleure des éventualités,

qu'une amélioration de productivité ne dépassant pas

21 à 3% par an; les augmentations -e peuvent donc

qu'être en grande partie illusoires puisqu'elles sont,

dans une large mesure, absorbées par la hausse des

prix. Tant que les augmentations seront de cet ordre,

le caractère durable de la tenue plus satisfaisante

des prix depuis quelque temps sera remis en ques-

tion et la reprise d'un expansion économique sou-

tenue sera différée.
La situation et les perspectives de l'économie

canadienne sont, comme toujours, très influencees

par l'évolution de la conjoncture dans les autres

pays. Les Etats-Unis traversent actuellement une

phase difficile de rajustement, marquée par un arrêt

de l'expansion économique et par de fortes tensions

à la hausse sur les prix et les coûts. Un grand nom-

bre de nos partenaires commerciaux subissent égale-

ment de fortes poussées inflationnistes. Ces forces

externes ont contribué à activer de façon exception-

nelle la demande de produits canadiens à l'étranger.

Il en est résulté un excédent sans précédent de notre

un climat plus propice à une stabilité raisonnable des

coûts et des prix et à une croissance soutenue de

l'économie à plus longue échéance. La demande ex-

cédentaire a été éliminée et il y a eu, au moins Pro-

visoirement, un fléchissement des prix, du surtout a

l'amenuisement des bénéfices industriels et agri-

coles. Il a donc fallu apporter certains ajustements à

nos politiques, afin d'assurer à l'économie un taux

de croissance optimal, qui réduirait au minimum la

marge inutilisée de nos ressources productives, tout

en continuant de freiner des tendances inflation-

nistes toujours très fortes..
Dès les premiers mois de 1970, les taux d'in-

térêt à l'étranger, particulièrement à court terme,

donnèrent des signes de détente. La Banque permit a

cette évolution de se répercuter sur les taux d'in-

térêt au Canada. Il convenait pour une part de ne pas

encourager l'entrée au Canada de capitaux à court

terme en quête de taux d'intérêt élevés; il semblait

également que le resserrement du crédit avait été

poussé aussi loin qu'il était souhaitable de le faire,

étant donné la marge déjà prévisible d'inutilisation

de nos ressources productives et le fait que. la poli-

tique monétaire ne produit tous ses effets qu'avec un

certain retard. A compter de mars, les banques purent

donc. reconstituer en- partie leur liquidité, alors plu-

tôt faible, et l'on s'orienta vers un rythme modéré

d'expansion monétaire. Durant le premier trimestre de

l'année, l'ensemble de la monnaie et des dépôts ban-

caires du public s'est accru au taux annuel d'en-

viron 3%.
Au cours du second trimestre, la mise en oeuvre

de la politique monétaire se trouva compliquée par

les fortes pressions à la hausse subies par le dollar

canadien sur le marché des changes, pressions qui se

sont accentuées à un moment où les liquidités ban-

caires.s'étaient déjà accrues sensiblement et où leE

taux d'intérêt fléchissaient. Comme le Gouvernemeni

canadien utilisait ses fonds pour l'achat de devises.

l'ensemble dela monnaie en circulation et des dépôtE

bancaires du public s'amplifia beaucoup plus rapide

ment (17% par année pour le second trimestre) que 1

rythme optimal en longue période. Vers la mi-mai, l4

Gouvernement étoffa sa propre trésorerie par uni

émission spéciale de $250 millions en bons du Tré

sor, ce qui augmenta à peu près d'autant les liqui

dités bancaires. La Banque décida alors de cow

nenser en Partie cet effet en portant de 8% à 9% de


