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Politique monétaire et taux de change du Canada

Le texte qui suit présente de larges extraits de I'exposé fait le 6 février par le gouverneur
de la Banque du Canada, M. Gerald K. Bouey, devant le comité permanent des
Finances, du Commerce et des Questions économiques de la Chambre des communes.

La politique de la Banque du Canada
repose sur 'idée fondamentale que, pour
améliorer de facon durable la situation
économique interne et la position finan-
ciére externe de notre pays, il est indis-
pensable que la valeur de notre monnaie
soit beaucoup plus stable qu’elle ne I’a été
au cours des derniéres années, autrement
dit, que le taux d’inflation diminue consi-
dérablement.

Dans le but d’aider a ralentir I'infla-
tion, la Banque du Canada pratique de-
puis quelque temps déja une politique de
modération progressive du taux tendan-
ciel d’expansion monétaire. Dans le cadre
de cette politique a moyen terme, les
mesures que la Banque a prises au cours
des douze derniers mois ont été marquées
d’une fagon particuliére par le souci que
lui inspire I’impact inflationniste possible
de I’évolution du taux de change du
dollar canadien. En relevant a plusieurs
reprises son taux d’escompte, la Banque
s’exposait en pleine connaissance de cause
a voir le taux de croissance de la masse
monétaire glisser légérement en deca de la
limite inférieure de la fourchette visée,
sans toutefois que ce glissement soit
d’une ampleur ou d’une durée suscepti-
bles de compromettre sérieusement la
réalisation des objectifs 2 moyen terme de
la Banque en matiére d’expansion moné-
taire ou les perspectives de croissance
économique au Canada. Le risque ainsi
pris par la Banque ne s’est pas concrétisé

jusqu’a maintenant, mais il continue
d’exister. Aprés un gonflement passager
vers la fin de I’année derniére, le taux
d’expansion monétaire — qui est calculé
en fonction de I’évolution de la monnaie
hors banques et des dépots a vue (M) —
s’établit a I’heure actuelle bien a linté-
rieur de la fourchette visée. Rappelons
que les limites de cette fourchette sont de
6 p.c. et de 10 p.c. par année et que la

période de base retenue est le mois de
juin 1978.

Garder une position concurrentielle

Si la rapidité et I'ampleur de la baisse du
taux de change nous causent tant d’in-
quiétude, c’est qu’elles exercent une forte
pression a la hausse sur les colts et les
prix intérieurs. Une diminution substan-
tielle de la valeur du dollar canadien par
rapport au dollar américain était devenue
inévitable, car le taux d’inflation des
cotts et des prix avait été plus élevé au
Canada qu’aux Etats-Unis il y a quelques
années. Dans les circonstances, un ajuste-
ment considérable du taux de change
était nécessaire et méme souhaitable pour
aider a établir la position concurrentielle
du Canada. L’importante dépréciation du
dollar canadien qui s’est produite mainte-
nant, conjuguée au meilleur controle que
nous avons pu exercer sur I’évolution des
colts intérieurs, a permis de rétablir, du
moins pour le moment, la position con-
currentielle de notre économie.

Nous devons placer au premier rang de
nos priorités le maintien de cette amélio-
ration de notre position concurrentielle.
Est-il besoin d’énumérer les avantages
découlant d’une forte position concurren-
tielle? : augmentation des exportations,
plus grande substitution des importations,
diminution du déficit de la balance cou-
rante, diminution de la dépendance
envers les capitaux étrangers, accroisse-
ment de la production, création d’em-
plois, amélioration des comptes publics.
Je ne peux pas concevoir de moyen plus
alléchant de faire progresser notre écono-
mie. Cependant, si nous voulons bénéfi-
cier des avantages d’une compétitivité
soutenue, nous devons veiller 3 ne pas
exercer en ce moment de nouvelles pres-
sions a la hausse sur les coiits et les prix
canadiens. Ceux-ci subissent déja d’ex-



