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Le Comité permanent des finances

a '’honneur de présenter son
HUITIEME RAPPORT

Conformément au mandat que lui confére le paragraphe 108(2) du Reéglement, le Comité a étudié
le mandat de la Banque du Canada et la facon dont elle est gouvernée, et en particulier la proposition
17 des propositions gouvernementales pour le renouvellement du Canada, intitulées «Batir ensemble
I'avenir du Canadav, et il a convenu de faire rapport comme suit :
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PREAMBULE ET RESUME

Parce qu’elle est une institution publique qui exerce une influence prédominante sur la
performance quotidienne de notre économie, la Banque du Canada fait souvent I'objet de controverse.
En général, la polémique touche les politiques internes de la banque, mais derniérement, les nombreux
débats au sujet de la banque se sont concentrés sur le processus qui est a I'origine de ces politiques.

En mai 1991, I'Institut C.D. Howe publiait une étude de David Laidler, professeur de sciences
économiques a l'université Western Ontario, qui s’attachait & deux éléments-clés du processus
bancaire : le mandat des opérations de la Banque du Canada et la fagon dont elle est gouvernée. La
banque, dont le mandat actuel date de sa fondation en 1935, doit protéger le cours du change et
stabiliser les variations des prix et de 'activité économique. Laidler prétend qu’un tel mandat ne
répond plus aux besoins actuels et propose que la banque se contente d’assurer la stabilité des prix.

Ausujet de la régie de la banque, Laidler soutient qu’étant donné que les pouvoirs sur la politique
monétaire sont entre les mains du gouverneur, le processus de décision est per¢u comme étant trop
susceptible de changer du tout au tout et peu sensible aux besoins des régions. Pour que les deux
probléemes soient résolus, il recommande que les pouvoirs de décision soient confiés au Conseil
d’administration de la banque, que ses directeurs soient titulaires & plein temps, et que les provinces
aient un role a jouer dans leur sélection.

En septembre 1991, le gouvernement publiait ses propositions pour un fédéralisme renouvelé,
dans un document intitulé Batir ensemble I'avenir du Canada : Propositions. Lune des 28 propositions
du document, la proposition 17, portait sur des réformes & la Banque du Canada. Les réformes
proposées par le gouvernement traitent des deux questions étudiées par Laidler, et les solutions
proposées sont également semblables, dans leur portée générale, sinon dans le détail, aux suggestions
de ce dernier. Comme Laidler, le gouvernement proposait que le mandat de la banque soit révisé de
fagon a ce que son seul objectif soit d’atteindre et de maintenir la stabilité des prix . Afin d’'améliorer la
représentation régionale au conseil de la banque, le gouvernement proposait a) des consultations avec
les provinces avant toute nomination et b) la création de comités consultatifs régionaux qui offriraient
leurs conseils aux directeurs de la banque sur la conjoncture économique régionale.

Les propositions gouvernementales ont ensuite été développées dans un document intitulé Le
fédéralisme canadien et 'union économique : partenariat pour la prospérité. Etant donné que tout retard
dans les efforts de stabilisation des prix aura des répercussions sur lactivité économique, le
gouvernement recommande que la Loi sur la Banque du Canada prévoie un mécanisme qui permettrait
au gouvernement et a la banque de s’entendre sur le chemin a suivre pour stabiliser les prix et de le
rendre public. Il recommande également que le gouverneur soit tenu de présenter au Parlement des
rapports réguliers sur la conjoncture économique et sur la politique monétaire.

Le Comité des Finances de la Chambre des communes a tenu des séances sur le rapport a_nnuel
de la Banque de Canada a plusieurs reprises pendant la session parlementaire en cours. f:es audiences
ont permis de mettre au jour des préoccupations qui vont plus loin que la simple mq.metu.c\ie faf:/e aux
politiques de la banque : c’est du role et de la régie de la Banque du Canada que l'on s'inquicte. Cetude
de Laidler et de I'Institut C.D. Howe résumait bon nombre de ces préoccupations et proposait des
solutions concrétes et réfléchies. Au début de l'automne dernier, le comité a donc décidé de faire une
enquéte approfondie sur la Banque du Canada. Le comité voulait‘ examim_:rZ entre autres, le mar_ldat
actuel de la banque, la composition et les responsabilités du ansgll d’admlmstratlop, le role que joue
la banque dans le systeme canadien des paiements et ses operations sur le marché des changes.
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Les plans du comité ont en partie été dépassés par les événements lors de la publication des
propositions constitutionnelles du gouvernement en septembre dernier. Le Comité mixte spécial sur le
renouvellement du Canada, chargé d’examiner les propositions gouvernementales, devra déposer son
rapport au Parlement d’ici la fin de février 1992. Afin d’apporter sa contribution aux débats de ce
comité et de respecter son calendrier, le Comité des finances a décidé de séparer I'enquéte sur la
Banque du Canada en deux phases, la premiere devant s’attacher aux domaines mentionnés dans les
propositions gouvernementales, c’est-a-dire le mandat et la régie de la Banque du Canada. Le
Sous-comité sur la Banque du Canada a été mis en place pour mener cette premiére phase de
'enquéte.

Le comité a commence ses audiences le 19 novembre et a entendu en premier le témoignage du
gouverneur de la Banque du Canada. Les dépositions de vingt-cinq autres témoins ont également été
entendues, y compris celles d’experts des banques centrales du Japon, des Etats-Unis et du
Royaume-Uni, d’économistes du monde des affaires et des universités, d’un ancien ministre des
Finances et d’un ancien trésorier provincial.

En général, les témoins étaient d’avis que les propositions du gouvernement sur le mandat de la
Banque du Canada allaient trop loin, alors que les propositions sur sa régie étaient trop modestes.

La grande majorité des témoins ont dit que la stabilité des prix devait constituer I'un des objectifs
de la politique monétaire. A leur avis, I'inflation ne procure aucun avantage économique prolongé en
termes d’emplois ou de croissance réelle. Linflation résulte d’une expansion monétaire supérieure aux
besoins réels de I'économie. Un tel rythme de croissance monétaire ne peut stimuler 'activité
économique que s’il n’est pas entiérement prévu. Aussitdt que les intervenants du marché monétaire
voient venir 'augmentation des prix, I'effet de stimulus sur I'’économie réelle se dissipe, et 'excédent du
taux de croissance monétaire se traduit uniquement par un taux d’inflation élevé. En se servant de la
puissance a court terme de la politique monétaire pour faire baisser le taux de chomage ou pour
accélérer la croissance, on confere a la politique monétaire un pouvoir inflationniste. Si on n’y met pas
un frein, il en résulte un taux d’inflation élevé, sans amélioration de la production ni de I'emploi, bref,
une mauvaise performance économique a long terme. Un objectif de s

. e Sk _ tabilité des prix peut constituer
le point d’attache de la politique monétaire qui peut mettre un frein

a la tendance inflationniste.

Cependant, peu de témoins se sont dits préts a réduire l'objectif de la politique monétaire 2 la
seule stabilité des prix. Lopposition a une proposition de ce type se fondait sur plusieurs motifs.
Premiére objection, et la plus répandue :la maitrise de I'inflation n’est pas le seul objectif 1égitime de la
politique monétaire. Dans le passé, des objectifs tels que le maintien dy cours du change prouvent que
nous ne devrions pas fermer la porte a de futurs objectifs. Dans I'immédiat, la politique monétaire est
capable d’influencer I'activité économique & court terme et ne peut donc pas refuser d’intervenir
lorsque certaines situations risquent de perturber sensiblement Ia croissance et la production de
Iéconomie. De plus, la fagon dont la stabilité des prix est atteinte et maintenue a des conséquences sur
Iéconomie réelle, conséquences dont les autorités monétaires devraient absolument tenir compte.
Enfin, le moment est mal choisi pour réviser en profondeur le mandat de la banque; en effet, cela
reviendrait a ajouter au programme constitutionnel, déja lourdement chargé, une au,tre pomrr,le de

discorde. Bref, mieux vaut un mandat général qu'un mandat restreint, et le mandat actuel est
préférable a celui que I'on propose.

Sur la question de la régie de la Banque du Canada, nous
pour procéder a des modifications, on s’entend moins bien sur
plupart des témoins ont appuyé le concept d’une nouvelle 1
Banque du Canada de maniére a ce que la politique monétaire
compétentes, originaires des différentes régions du pays,

avons constaté que si I'on est d’accord
Jes changements précis a effectuer. La
Cpartition des pouvoirs au sein de la
Soit congue par un groupe de personnes
employées a plein temps, et dont la
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candidature serait soumise a I'examen minutieux des deux paliers de gouvernement et approuvée par
un Sénat €lu. Un tel groupe serait chargé de formuler et de mettre en oeuvre la politique monétaire. Le
gouverneur de la Banque du Canada présiderait aux assemblées d’un tel groupe et jouerait un role
primordial au Conseil d’administration, mais le pouvoir sur la politique monétaire serait entre les
mains de plus d’une personne. Aux yeux de ces témoins, de telles mesures institutionnelles ajouteraient
beaucoup a la légitimité de la Banque du Canada. Cependant, nous avons également entendu des
témoignages sur les avantages que présente le mécanisme actuel, lequel permet en effet d’adapter
rapidement la politique a un changement de situation et d’attribuer la responsabilité des mesures qui
ont été prises.

Un systeme de prise de décisions amélioré devrait, a tout le moins, éviter une détérioration de la
politique monétaire et pourrait méme mener a de meilleures décisions. A quelques exceptions prés, les
économistes s’entendent pour dire qu’une institution monétaire dégagée de toute influence politique
directe élabore en général une meilleure politique monétaire. Au Canada, nous avons réussi a concilier
Iindépendance de la banque au jour le jour et la responsabilité finale de la politique monétaire, qui
revient au gouvernement fédéral. Plus le processus de prise de décisions de la Banque du Canada est
légitime, moins le gouvernement a tendance a intervenir dans ses activités, et plus I'indépendance de la
banque est réelle.

Malgré I'appui général accordé a un nouveau systeme de régie, le comité a aussi recu quelques
conseils de prudence; nous avons tenté d’en tenir compte en composant nos recommandations. Les
témoins qui ont incité & la prudence avaient surtout peur que les directeurs deviennent des
porte-parole et des agents des gouvernements provinciaux. Etant donné les déclarations en
provenance de ces gouvernements par le passé, une telle occurrence pourrait aisément donner aux
politiques de la banque une tendance inflationniste. Le comité a été mis en garde contre une telle
éventualité, et c’est dans cette optique que nombre de témoins ont voulu lier un mandat révisé a un
changement constitutionnel de la Banque du Canada. D’autres témoins ont dit qu’il était important
que le conseil d’administration surveille la gestion de la banque et qu’en conséquence, il fallait que les
membres du conseil soient surtout des personnes indépendantes et choisies a 'extérieur.
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LISTE DES RECOMMANDATIONS

Recommandation n° 1

Le présent mandat de la Banque du Canada, tel que défini dans le préambule de la Loi sur
la Banque du Canada, devrait demeurer inchangé.

Recommandation n° 2

La Loi sur la Banque du Canada devrait étre modifiée de facon a ce que la Banque du Canada
soit tenue de faire rapport au Parlement chaque année au sujet de la conjoncture
économique courante et prévue et de I’orientation de la politique monétaire a court et a
moyen termes, compte tenu de cette conjoncture. L’'un des rapports serait présenté au
Parlement en méme temps que le rapport annuel du gouverneur au ministre des Finances,
ou peu apreés, au mois de mars de chaque année. Un second rapport serait présenté en
automne. Ces rapports devraient étre renvoyés d’office a un comité parlementaire désigné,
qui inviterait le gouverneur a comparaitre devant lui pour les défendre.

Recommandation n° 3

Le comité recommande que la politique monétaire continue a étre formulée et menée par
la Banque du Canada, le gouvernement fédéral en ayant la responsabilité finale. Le
gouvernement devrait conserver le pouvoir de fournir des instructions a la Banque quant a
la conduite de la politique monétaire.

Recommandation n° 4

Le comité recommande que le maintien d’une représentation régionale équilibrée, comme
celle qui existe actuellement au sein du Conseil d’administration de la Banque du Canada,
soit entériné dans la loi et que certains membres du Conseil, mais pas tous, soient des
spécialistes en matiére de politique monétaire.

Recommandation n° §
Afin que le public comprenne mieux le fonctionnement de la politique monétaire, le comité

recommande que certaines réunions du Conseil d’administration et du Comité exécutif
aient lieu ailleurs au Canada que dans la région de la Capitale nationale.
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INTRODUCTION

Nous vivons dans une économie monétaire. «C’est la monnaie qui met en relation acheteurs et
vendeurs, épargnants et investisseurs, préteurs et emprunteurs [...] partout au paysl» Une bonne
performance de I'économie dépend donc de celle de la monnaie. Au Canada, la responsabilité
premiere du bon fonctionnement de la monnaie, c’est-a-dire de la politique monétaire, revient a la
Banque du Canada. La banque exerce donc une trés grande influence sur notre économie, pour le
meilleur ou pour le pire. Lorsque la monnaie est stable, et que I'économie est en bonne santé, le grand
public s’'intéresse peu a la Banque du Canada. Par contre, lorsque la monnaie est instable, ou que
I’économie bat de 'aide, la banque fait I'objet d’une attention soutenue.

Au cours des deux derniéres décennies, la Banque du Canada a souvent défrayé la chronique. Si
'on se référe aux standards de 'immédiat aprés-guerre, la performance économique est plutdt
mauvaise depuis le début des années 1970. Le taux de chomage est beaucoup plus €élevé, la productivité
a crli & un rythme beaucoup plus lent, et les marchés des capitaux sont beaucoup plus volatils. La
monnaie s’est dévaluée beaucoup plus, depuis le début des années 1970, qu’a tout autre moment de
notre histoire. Ces difficultés ne sont évidemment pas le propre du Canada et on ne peut non plus les
attribuer aux seuls facteurs monétaires. Cependant, lorsque notre économie est tiraillée a ce point, & la
fois dans la réalité et dans le secteur monétaire, il est normal que les autorités responsables de la
politique monétaire attirent I’attention.

Au Canada, les obstacles a la politique monétaire sont aggravés par les différences régionales
marquées qui caractérisent le pays. Etant donné I'intégration poussée des marchés des capitaux au
Canada — trait distinctif heureux, en passant, car il favorise la répartition efficace du capital et donc
une bonne productivité — il ne peut y avoir qu’une seule politique monétaire pour I'ensemble du pays.
En d’autres termes, la politique monétaire doit étre nationale. Cun des corollaires d’une telle situation
est que la politique monétaire ne peut étre adaptée aux besoins individuels de chaque région. Chacune
doit s’attabler & la méme assiette. On se plaint souvent que le contenu de I'assiette ne répond qu’au
goit de la région du Centre, ce qui laisse le reste du Canada sur sa faim. Les plaintes s’accompagnent
tout naturellement du désir de réformer la Banque du Canada afin d’en faire une institution plus
sensible aux besoins régionaux.

Les réformes a la Banque du Canada proposées par le gouvernement en septembre 1991 (la
proposition 17 du document Batir ensemble I'avenir du Canada) visaient a répondre aux inqui€tudes
régionales ainsi qu’a I'impression générale qu’il existe des défauts dans la conception et dans
I’exécution de la politique monétaire. Comme on I'explique dans Le fédéralisme canadien et l'union
économique : partenariat pour la prospérité, un document d’accompagnement examinant les arguments
en faveur des réformes économiques proposées dans Batir ensemble ['avenir du Canada, les principes a
la base des réformes proposées pour la Banque du Canada étaient de clarifier le mandat de la banque,
d’améliorer la transparence de la politique monétaire et d’élaborer de meilleures fagons de faire
connaitre les objectifs et la performance de la politique monétaire. Pour cela, le gouver.n.el’nent
proposait a) des révisions au mandat de la Banque du Canada qui viseraient a faire Qe la s,ta.blhte des
prix le seul objectif de la banque et b) des mesures pour accroitre la représentation feglonale au
Conseil d’administration de la banque. Les deux propositions seront étudiées aux chapitres deux et
trois du présent rapport. Le chapitre qui suit la présente introduction rappelle brievement les origines,
les premiers développements et les fonctions de la Banque du Canada.

! Banque du Canada. Les fonctions et les responsabilités de la Banque du Canada, mémoire soumis au Comité permanent des
finances de la Chambre des communes, le 19 novembre 1991, p. 8.
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CHAPITRE 1

Origines et histoire de la Banque du Canada

A. LE SYSTEME MONETAIRE CANADIEN AVANT 1935

1. Le début des activités de la Banque du Canada date de mars 1935; le Canada a donc été
plutt lent a fonder une banque centrale. La Banque d’Angleterre, par exemple, fut constituée en 1694,
la Banque de France fondée par Napoléon en 1800, et le systeme de réserve fédérale des Etats-Unis
introduit en 1913. Méme certains pays moins développés que le Canada sur le plan économique et
financier, comme I'Australie (la Commonwealth Bank of Australia, fondée en 1911 et devenue plus
tard la Reserve Bank of Australia) et I’Afrique du Sud (la South African Reserve Bank, fondée en 1920)
avaient une forme de banque centrale avant le Canada.

2. Avantd’étudier les origines de la banque centrale au Canada, il serait utile de se familiariser
avec le systéme monétaire dont elle a pris la place, surtout en raison de certains arguments voulant
que, sous I'ancien systeme d’activité bancaire «libre», la gestion de la masse monétaire était meilleure
que celle de la Banque du Canada par la suite? Par «activité bancaire libre», on entend ici un systéme
bancaire qui, bien qu’il n’ait pas entierement préconisé le laissez-faire, ne faisait pas 'objet d’'une
réglementation poussée; les banques pouvaient émettre leur propre monnaie sous forme de billets de
banque, et, jusqu’en 1914, il n’existait pas de préteur de dernier ressort parrainé par le gouvernement.

3. Jusqu'en 1914, le Canada vivait sous le régime de I'étalon de change-or; la monnaie émise
par le gouvernement (les billets du dominion) était payable en or sur demande. En vertu de la Loi des
billets du Dominion, un nombre fixe de billets était émis sans couverture-or; d’autres billets, en nombre
déterminé, n’étaient que partiellement couverts, tandis que toute émission surnuméraire de billets du
dominion devait bénéficier d’'une couverture-or totale. Dés que le nombre de billets du dominion en
circulation dépassait la premiere tranche (non couverte), on ne pouvait en émettre de nouveaux que si
les réserves d’or du gouvernement augmentaient, ou si ce dernier changeait la loi. Les petites coupures
des billets du dominion (25 cents, un, deux et cinq dollars) servaient aux transactions courantes du
grand public, tandis que les grosses coupures ne circulaient qu’a I'intérieur du systeme bancaire et
servaient a la constitution de réserves et aux transactions entre banques.

4. Le systeme monétaire canadien comprenait aussi des billets émis par les banqqes é.chart’e\.
Les billets de banque pouvaient étre émis en coupures de cinq dollars et de multiples de cing, jusqua
concurrence de la valeur du capital versé de la banque. La valeur des billets de banque en circulation
était taxée a 1 p. 100 par le gouvernement. Au début des années 1930, les billets de banque
représentaient environ les deux tiers de la valeur de la monnaie-papier et des pieces de monnaie en
circulation sur le marché. Pendant la saison du transport des récoltes (du 1° sep_tembre au 28 ’f,evner),
alors que la demande de monnaie en espéces était la plus forte, les banques avaleqt le d’ron d’émettre
de nouveaux billets jusqu’a concurrence de 15 p. 100 de la valeur de leur capital répondant aux

2 Schuler, Kurt. «Free banking in Canadav, in : The Experience of Free Banking, éd. Kevin Dowd, Londres, Routledge, a
paraitre.



exigences de suffisance et de leurs fonds de réserve; le gouvernement touchait des intéréts de 5 p. 100
par année sur tout montant émis en vertu de cette disposition. Les émissions de billets de banque
en-de¢a du nombre prescrit n'impliquaient pas de mise en gage de valeurs actives, ni le maintien de
réserves minimales en espéces; toutefois, la modification de la Loi sur les banques, en 1913, permit
’augmentation du nombre des billets de banque au-dela des limites prescrites si une valeur €gale d’or
ou de billets du dominion était déposée aupres d’un conseil d’administration a Montreéal.

5. Lavaleur du crédit offert par les banques n’était pas non plus limitée par des réglements
concernant les réserves. La régle voulant que les réserves en espéces représentent au moins 10 p. 100 de
leurs engagements était une régle que les banquiers s’étaient imposés eux-mémes. Du fait que les
réserves en espéces comprenaient I'or et les pieces de monnaie divisionnaires, et qu’au moins 40 p. 100
des réserves en espéces devaient légalement prendre la forme de billets du dominion (avec
couverture-or partielle), les encours de crédits étaient liés aux réserves d’or du pays. Sous le régime de
I’étalon de change-or en vigueur avant la Premiére Guerre mondiale, les réserves d’or du pays
augmentaient en cas d’excédent de la balance des paiements du Canada et diminuaient lorsque cette
derniére était en déficit. Lexpansion (ou la contraction) correspondante du crédit au sein de
’économie corrigeait tout déséquilibre de la balance des paiements.

6. Le déclenchement de la Premiere Guerre mondiale, en 1914, causa une panique financiére;
les banques furent assiégées dans tout le pays, et I'or retiré en grande quantité. Les banques
canadiennes conservaient une partie de leurs réserves secondaires sous forme de préts a vue a la
bourse de New York, mais ces réserves ne se révélerent pas disponibles pendant la crise. Sans préteur
national de dernier ressort, les banques épuiserent vite leurs sources d’avoirs liquides.

7. Enaoft 1914, le gouvernement vota la Loi sur les Finances, dont 'une des clauses suspendait
le remboursement en or des billets du dominion et autorisait I’émission de billets du dominion aux
banques contre le dépot de titres approuvés par le ministre des Finances. Bien que d’autres pouvoirs
accordés aux banques en vertu de la Loi aient été suspendus par la suite, la clause leur permettant

d’obtenir des billets du dominion grace a des dépots de titres continua a étre utilisée et fut entérinée
par la Loi sur les Finances de 1923.

8.  D’une certaine fagon, la Loi sur les Finances représentait un premier pas vers un systéme de
banque centrale. Lorsque les réserves en espéces des banques a charte s’épuisaient, elles pouvaient
emprunter des billets du dominion contre un dép6t de titres admissibles. Les billets du dominion émis
en vertu de la Loi sur les Finances ne devaient pas obligatoirement étre couverts par les réserves d’or, ce
qui eut pour effet de rompre le lien entre les réserves d’or du pays et la valeur des préts consentis par les
banques. Les transactions de prét passives en vertu de la Loi sur les Finances étaient cependant loin de
constituer une politique monétaire active. Comme I'affirmait en 1939 le premier gouverneur de la
Banque du Canada, Graham Towers, devant un comité parlementaire, «Le deuxiéme inconvénient
majeur [des dispositions de la Loi sur les Finances] était celui-ci : méme s’il semblait souhaitable
d’encourager la croissance, le gouvernement n’avait aucun moyen de prendre l'initiative en la
matiére3.» Il est vrai qu’en novembre 1932, le gouvernement entreprit des démarches concrétes pour
accroitre le crédit en persuadant les banques a charte d’emprunter 35 millions de dollars en vertu de la
Loi sur les Finances. Le fait que la politique d’expansion monétaire ait dii étre menée par l'exercice
d’une pression morale sur les banques reflétait le besoin d’une banque centrale, selon le gouverneur.

3 Canada, Chambre des communes, Comité

s permanent des banques et du commerce. Ménoi
o e q ce. Mémoires et tableaux concernant la



B. LES ORIGINES DE LA BANQUE DU CANADA

9. Lidée de fonder une sorte de banque centrale au Canada, bien qu’elle n’ait pas été examinée
sérieusement par le gouvernement avant les années 1930, remonte a 1841, date a laquelle le gouverneur
général de la Province du Canada, lord Sydenham, suggéra la mise en place d’'une banque émettrice
provinciale. En 1913, le député WE. MacLean demanda que I'on réunisse les deux ou trois plus grandes
banques canadiennes pour en faire «une grande banque nationale ou étatique [. . .], un peu comme la
Banque impériale d’Allemagne», que I'on appellerait la Banque du Canada. Des propositions de
création d’'une banque centrale furent aussi présentées, en 1914, par D.R. Wilkie, un ancien président
de la Banque Impériale du Canada, et, en 1916, par E.L. Pease, un ancien président de la Banque
Royale du Canada. Cependant, les demandes de création d’une banque centrale ne furent pas bien
accueillies par la majorité des banquiers canadiens ni par les gouvernements de I'époque.

10. En 1923, a 'occasion de la révision de la Loi sur les banques qui avait lieu tous les dix ans, le
Comité permanent des banques et du commerce recut le mandat de mener une enquéte sur «le
fondement, la fonction et le contrdle du crédit financier ainsi que sur la relation entre le crédit et les
problémes industriels». A la suite d’'une proposition de 'un de ses membres, le comité examina
également la création possible d’une banque fédérale de réserve au Canada. Le président de
I’Association des banquiers canadiens, témoignant devant le comité, tenta de démontrer que les
raisons qui avaient mené a la mise en place du systéme de réserve fédérale américain ne s’appliquaient
pas a la situation canadienne. Tout d’abord, et contrairement a I’ancien systéme bancaire américain,
les banques canadiennes pouvaient obtenir la monnaie dont elles avaient besoin pour faire face a leurs
exigences saisonni€res ou temporaires en vertu de la Loi sur les Finances. Deuxi¢émement, la loi des
Etats-Unis entravait la création de succursales par les banques américaines, ce qui empéchait le
transfert de ressources d’un bout a I'autre du pays pour répondre aux besoins les plus pressants. Tel
n’était pas le cas au Canada, puisque les banques canadiennes disposaient d’un vaste réseau de
succursales.

11. En dépit de quelques autres dépositions en faveur de la création d’'une banque centrale, le
gouvernement décida de remanier la Loi sur les banques sans effectuer de changement important a la
structure du systéme financier. Le ministre des Finances affirma a 'époque que I'on n’avait pas besoin
d’une banque centrale, puisque la Loi sur les Finances exergait toutes les fonctions d’une telle banque.
Lidée voulant que les fonctions d’une banque centrale soient déja exercées par le Conseil du Trésor,
grice aux pouvoirs accordés par la Loi sur les Finances, fut reprise par le gouvernement libéral en 1924
quand les députés progressistes de la Chambre des communes tentérent sans succés d’élargir I'ordre
de renvoi du Comité des banques et du commerce afin «qu’il comprenne I'étude d’une sorte de banque
centrale ou de réserve correctement administrée».

12. Néanmoins, on continua a reclamer la création d’une banque centrale, et le Comjté des
banques et du commerce réexamina la question en 1928. Bien que le comité n’ait pas été convaincu de
la nécessité d'une banque centrale, il recommanda que I'on entreprenne une étude afi_n de dete:rmme\r
si Pon pouvait élargir le crédit pour répondre a la croissance rapide de l’écopomlq canadlenpe a
l'avenir. Létude, qui ne fut jamais entreprise, devait aussi s’attacher a déterminer si le Conseil du
Trésor pouvait contrdler les variations inhabituelles du taux d’intérét.

13. Les membres du Parti Progressiste et de la Fédération du .comrflonwealth coopératif
(FC.C.), jeune parti en plein expansion, continuérent a exiger la creation d une banque .centrale
canadienne. Plusieurs professeurs de l'université Queen’s, notamment leff.ord Curtis, WA.
Mackintosh, Frank Knox et W, Clifford Clark, qui fut plus tard nommeé sous-ministre des.Flnances,
comptaient parmi les partisans de la création d’une banque 'centrale canadienne. Toutefois, ce n’est
qu'en 1933, au moment de la révision décennale de la Lot sur les banques, que le gouvernement



conservateur parut abandonner son opposition de longue date a une banque centrale. Le remaniement
de la Loi sur les banques fut ajourné pour un an environ, afin de permettre a une commission royale
d’enquéte d’étudier le systéme bancaire canadien ainsi que tout le systtme monétaire et d’examiner
Popportunité de la fondation d’une banque centrale.

14. La Commission royale sur le systéme bancaire et le régime monétaire au Canada entreprit
ses travaux en aott 1933, sous la présidence de lord Macmillan, éminent juriste britannique qui avait
auparavant présidé la Commission britannique sur les finances et I'industrie. A la demande de lord
Macmillan, sir Charles Addis, président de la Hong Kong and Shanghai Banking Corporation, ancien
directeur de la Banque d’Angleterre et membre de plusieurs comités d’enquéte britanniques sur les
finances, fut nommé commissaire. Les trois autres commissaires étaient canadiens; il s’agissait de sir
Thomas White, vice-président de la Banque Canadienne de Commerce et ministre des Finances du
Canada durant la Premiére Guerre mondiale, du premier ministre de I’Alberta, J.E. Brownlee, et de
Beaudry Leman, directeur général de la Banque Canadienne Nationale.

15. La commission Macmillan, qui voyageait par chemin de fer, tint des séances dans treize
villes canadiennes, écouta les témoignages de 221 personnes et rassembla 196 mémoires. Elle entendit
les dépositions de gouvernements, d’organisations politiques, de fermiers, de marchands, de
fabricants, de bureaux et de chambres de commerce, d’économistes, de banques et de soi-disant
experts en monnaie®. Le rapport fut présenté au gouvernement le 27 septembre 1933, cinquante jours
aprés la premiére réunion. «Les commissions qui ont procédé plus rapidement, s'il en existe, ont été
peu nombreuses; chargée d’évaluer I'une des propositions les plus importantes de I'histoire financiére
canadienne, elle termina ses travaux a la vitesse de I'éclair’.»

16. Le rapport de la commission Macmillan, un mince volume de 119 pages qui comprenait les
divergences d’opinion, des annexes et un index, recommanda dans une proportion de trois contre deux
que le Canada mette en place une banque centrale. Le premier ministre Brownlee de I’Alberta se
rangea du coté des deux commissaires britanniques, lord Macmillan et sir Charles Addis, en faveur de
la création d’'une banque centrale, tandis que sir Thomas White et Beaudry Leman soutinrent
I'opinion contraire. La majorité des membres canadiens de la commission royale d’enquéte furent
donc contre la création d’une banque centrale a I'époque.

17. Etant donné la composition de la commission Macmillan, les conclusions du rapport en
faveur d’une banque centrale étaient a prévoir. En effet, il est permis de croire que le gouvernement
conservateur avait déja décidé de créer une banque centrale canadienne, avant méme d’avoir regu le
rapport de la commission royale d’enquéte. La crise économique avait renforcé la méfiance du public
envers les banques et envers I'économie de marché. A la gauche de I'éventail politique, la EC.C.
demandait la nationalisation des banques et la création d’une banque centrale nationale. A droite, le
parti du Crédit social exigeait que le gouvernement intervienne en injectant de la monnaie dans
I'économie. Les fermiers de I'Ouest, qui faisaient face a une baisse des prix de leurs denrées et avaient
de la difficulté & obtenir des préts, méme a des taux d'intérét élevés, étaient également en faveur d’une
réforme du systéme financier.

18. Le premier ministre Bennett annonga, le 20 novembre 1933, que le gouvernement avait
Pintention de présenter un projet de loi visant a créer une banque centrale. Le texte de loi créant la
Banque du Canada suivait de trés pres les suggestions de la commission Macmillan. Selon les
recommandations du rapport, la loi prévoyait que la banque soit privée. Cependant, la disposition fut

4 kes, Milton L. The B e s
?v;(;clfzilla rl1 , 219139’ p. 1’534. ank of CanadapThe Development and Present Position of Central Banking in Canada, Toronto,

5 Fullerton, Douglas H. Graham Towers and His Times, Toronto, McClelland and Stewart, 1986, p. 42.



trés controversée au cours des débats de la Chambre des communes; elle fut conservée dans la version
finale de la loi, mais le gouvernement acheta 51 p. 100 des actions en 1936, lorsque les libéraux
arrivérent au pouvoir, et le reste en 1938.

19. Le projet de loi visant a créer la Banque du Canada fut approuvé en troisieme lecture a la
Chambre des communes par un vote de 97 contre 56. Avant méme que la loi elit regu la sanction royale,
le gouvernement présentait des projets de loi afférents. Cun des changements les plus importants fut
I’abrogation de la Loi sur les Finances, qui fournissait aux banques a chartes et aux caisses d’épargne
des réserves en especes sous forme de billets du dominion en échange de dépots de titres admissibles.

20. Le premier gouverneur de la Banque du Canada fut Graham Towers, directeur général
adjoint de la Banque Royale. Afin d’avoir sur place une personne avec une expérience préalable dans
le domaine des banques centrales, le gouvernement nomma au poste de sous-gouverneur J.H.C.
Osborne, secrétaire de la Banque d’Angleterre. Le 11 mars 1935, la Banque du Canada ouvrit ses
portes dans des locaux temporaires, en attendant la construction, en 1938, de I'édifice de la Banque du
Canada sur la rue Wellington.

C. LES FONCTIONS DE LA BANQUE DU CANADA

21. Lemandat prescrit par la loi a la Banque du Canada s’appuyait sur les taches d’une banque
centrale qui figuraient dans le rapport Macmillan, mais le préambule de la loi mettait davantage
I’accent, relativement parlant, sur les responsabilités nationales de la banque que sur ses fonctions et
devoirs internationaux. Selon le rapport Macmillan, les taches d’une banque centrale se résumaient a
ce qui suit :

En premier lieu, du point de vue national, la banque centrale, dans les limites prescrites
par la loi et selon ses capacités, devrait s’efforcer de régulariser le crédit et la monnaie
dans I'intérét de I’activité économique nationale et devrait, dans la mesure du possible,
maitriser et défendre la valeur externe de I'unité monétaire nationale. En second lieu, du
point de vue international, il incombe a la banque centrale, par une coopération avisée et
opportune avec les institutions semblables d’autres pays, de s’efforcer, dans la mesure ot
cela est du domaine de la politique monétaire, d’user de son influence pour atténuer les
fluctuations du niveau de P’activité économique générale. Les taches d’une banque
centrale ne se limitent évidemment pas a cela. Dans un Etat, la banque centrale devrait,
entre autres, étre source de conseils judicieux et impartiaux pour le gouvernement en
place. En échange des privileges que lui confére I’Etat, la banque devrait mettre son
expérience accumulée au service de la communauté, sans avoir a se préoccuper de tirer
profit de sa situation®.

22. Le préambule de la Loi sur la Banque du Canada se lit comme suit :

Considérant qu’il est opportun d’établir une banque centrale au Canada pour
réglementer le crédit et la monnaie dans le meilleur intérét de la vie économique de la
nation, pour contrdler et protéger la valeur extérieure de I’unité monétaire nationale et
pour mitiger, par son influence, les fluctuations du niveau général de la production, du
commerce, des prix et de ’emploi de la main-d’oeuvre, autant que possible dans }e cadre
de I'action monétaire, et généralement pour favoriser la prospérité économique du
Dominion : [. . .]

6 Canada, Rapport de la Commission royale sur le systéme bancaire et le régime monétaire au Canada, Ottawa, 'Tmprimeur
pour le Roi, 1933, p. 63.



1. La politique monétaire

23. Lun des principaux motifs a la création d’'une banque centrale au Canada était le besoin de
maitriser effectivement I'offre de monnaie. Dans I'ancien systéme, il était en effet impossible aux
pouvoirs publics d’accroitre le crédit. La Banque du Canada peut appliquer la politique monétaire au
moyen d’opérations de marché libre, entre autres, c’est-a-dire par I'achat et la vente de titres sur les
marchés des capitaux. De telles activités ont un effet sur les réserves liquides des banques a charte a la
Banque du Canada, ce qui influe sur le montant des préts qu’elles acceptent de consentir’.

24. Dans son premier rapport annuel (1935), la Banque du Canada mettait I'accent sur
'importance de mettre en place un marché des bons du Trésor solide, afin de faciliter I'exercice
d’opérations de marché libre. Toutefois, ce n’est qu'en 1954 qu’un marché des bons du Trésor
secondaire commenca a se développer en dehors du systéme bancaire.

2. Préteur en dernier ressort

25. Lune des principales fonctions de la Banque du Canada, et de toute banque centrale, est
d’agir comme préteur en dernier ressort du systéme bancaire. Ce role, assumé auparavant par le
Conseil du Trésor dans le cadre des dispositions de la Loi sur les Finances, est de fournir un appui en
liquidités en prétant aux banques a un taux d’intérét précis (le taux officiel d’escompte) lorsque des
réserves supplémentaires sont requises. La Banque du Canada fait la distinction entre les préts
«ordinaires», qui comblent des manques temporaires dus & des flux de paiements imprévus, et les
préts «extraordinaires» aux institutions financieres qui souffrent de problémes de liquidités en raison
d’une perte de confiance de la part des déposants.

3. Emission de billets de banque

~26. Lorsque la Banque du Canada assuma la responsabilité de I'émission de la monnaie
nationale, on abrogea la Lot sur les billets du Dominion et on élimina progressivement la possibilité,
pour les banques a charte, d’émettre des billets de banque. Il incombe depuis 4 la Banque du Canada

d’assurer que la devise existe en quantité suffisante dans tout le pays et de protéger I'authenticité des
billets de banque par la prévention du faux-monnayage.

4. Conseiller et agent financier du gouvernement fédéral

27.  Conformément aux recommandations du rapport Macmillan, la loi confére 4 la Banque du
Canada le pouvoir d’agir comme conseiller et agent financier aupres des provinces et du
gouvernement fédéral. En réalité, la banque n’exerga jamais un tel role auprés des provinces, et, en
1967, on élimina la clause qui mentionnait ces derniéres. En tant que conseiller et agent financier du
gouvernement fédéral, la Banque du Canada offre des conseils sur les questions reliées aux titres
gouvernementaux, organise la vente de nouveaux titres gouvernementaux, coordonne la gestion de la
dette publique active et fournit les moyens de la rembourser & 'échéance. En tant que banquier du
gouvernement, la Banque du Canada gere les comptes a travers lesquels se font presque toutes les
transactions gouvernementales qui ont trait aux revenus et aux dépenses. La Banque du Canada peut
également préter au gouvernement en lui achetant des titres. La Loi sur le fonds du change, votée en

7 Aujourd’hui, la mise en oeuvre de la politique monétaire s’effectue

que les institutions financiéres conservent a la Banque du Canada
quotidienne de chéques et aux virements de fonds électroniques.

pripcipalqment par le contréle du solde de liquidités
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juillet 1935, créa un fonds pour «aider a maitriser et a protéger la valeur externe de I'unité monétaire
canadienne». Au nom du gouvernement, la Banque du Canada intervient depuis sur le marché des
changes et gere les réserves en devises étrangeéres du Compte du fonds des changes.

5. Autres fonctions

28. Parmi les autres fonctions et responsabilités de la Banque du Canada, on compte: la
prestation de conseils sur le contrdle et la supervision des institutions financieres, la surveillance du
systéeme des paiements, la prestation de conseils au gouvernement sur les questions financiéres

internationales et la représentation du Canada aux réunions des organismes internationaux comme le
FMI et 'OCDE.

D. RESPONSABILITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

29. La décision initiale du premier ministre Bennett d’opter pour la propriété privée de la
Banque du Canada était due a la volonté de minimiser le risque d’'ingérence politique dans les affaires
de la banque. Bien que le gouvernement Bennett ait certainement voulu que la banque garde une
certaine indépendance, on ne détermina pas a qui, du gouvernement ou de la banque, reviendrait la
responsabilité finale de la politique monétaire. A ce sujet, «la loi ne définit ni le partage des
responsabilités entre le gouvernement et la banque, ni les pouvoirs précis du gouverneur».

30. La loi accrut 'indépendance de la Banque du Canada en stipulant que le gouverneur était
nommeé pour une période de sept ans sous réserve de bonne conduite. La disposition selon laquelle le
gouverneur devrait remplir ses fonctions «sous réserve de bonne conduite», plutdt que selon le bon
plaisir du gouvernement, explique d’une certaine fagon la confusion qui s’ensuivit sur la question de la
responsabilité finale de la politique monétaire. Comme le fit remarquer plus tard le gouverneur James
Coyne : «Sauf pour les juges des cours supérieures, il existe relativement peu de charges de
fonctionnaires haut placés qui sont occupées sous réserve de bonne conduite (expression qui a bien siir
un sens juridique). Lexpression, selon ma compréhension de nos pratiques constitutionnelles
britanniques, signifie que le titulaire d’une telle charge ne peut étre déplacé ni destitué par le pouvoir
exécutif, mais uniquement par le Parlement®.»

31. De toute évidence, Edgar Rhodes, le ministre des Finances du gouvernement Bennett,
croyait que la Banque du Canada ne serait pas a la merci de la volonté du gouvernement. «Les services
de la banque devraient évidemment étre a la disposition du gouvernement, surtout en temps de crise
ou d’'urgence extréme. Il est clair, cependant, que la banque ne devrait pas étre aux ordres du
gouvernement, car, en effet, il peut arriver qu’une politique qui réponde a une urgence des financgs
publiques ne soit pas tout-a-fait conforme aux pratiques bancaires avisées essentielles a I'intérét
national'%.» En cas de désaccord entre le gouvernement et la banque centrale, «sans aucun doute, le
gouverneur et le conseil d’administration de la banque auraient préséance». Le ministre faisait
cependant la distinction entre gouvernement et Parlement et admettait que le gouverneur et les
directeurs de la banque étaient soumis, en derniére instance, a la volonté du Parlement.

32. En réponse a une question semblable, le premier ministre Bennett sembla contredire son
ministre des Finances : «a mon humble avis, et j’ai réexaminé le projet de 101,.la Banque d'u'Canada ne
peut en aucun cas prendre en main I'outil que le gouvernement emploie aux fins de sa politique [...]1

8 Watts, George S. «The Legislative Birth of the Bank of Canaday, in : Revue de la Banque du Canada, aott 1972, p. 20.
9 Canada, Sénat. Procés-verbal, Comité permanent des banques et du commerce, 10 juillet 1961, p. 9.

10 Canada, Chambre des communes. Débats, 22 février 1934, p. 827.



est possible que les opinions de la banque en ce qui concerne les opérations de marché libre différent
de celles d’un fonctionnaire, mais je ne vois absolument pas comment elles pourraient faire obstacle
aux politiques générales du gouvernement!'l.»

33. Un amendement de 'opposition au projet de loi sur la Banque du Canada eut pour effet
d’accroitre les pouvoirs du gouverneur en lui accordant un droit de veto sur les décisions du Conseil
d’administration qui représentait les actionnaires privés. Toutefois, lorsque le gouvernement détint la
majorité des actions en 1936, 1a loi fut amendée de fagon a accorder au Conseil des ministres le pouvoir
d’appuyer ou d’outrepasser le veto du gouverneur. La disposition qui donnait au gouverneur un droit
de veto sur les décisions du conseil fut abrogée en 1967 lors d’un amendement a la loi visant a accorder
au ministre le pouvoir d’émettre des directives au gouverneur.

34. En 1936, le ministre des Finances du gouvernement Mackenzie King affirma que la Banque
du Canada, tout en n’ayant pas a se plier aux caprices passagers du gouvernement, devait a long terme
étre sensible a 'opinion publique et étre responsable devant le gouvernement. Le premier gouverneur
de la banque, Graham Towers, partageait ce point de vue; il déclara publiquement qu’en cas de
désaccord entre le gouvernement et la banque sur une question importante de la politique monétaire,
le gouverneur devrait donner sa démission.

35. On a présumé que le gouvernement était responsable de la politique monétaire jusqu’en
1956, lorsque, face a la hausse du chomage, Walter Harris, le ministre des Finances libéral, affirma
qu’il ne se tiendrait plus responsable des actions de la banque. Le ministre des Finances suivant,
Donald Fleming, du gouvernement Diefenbaker, reprit la position de son prédécesseur et refusa d’étre
tenu responsable de la politique monétaire.

36. En 1960, le gouverneur de la Banque du Canada, James Coyne, fut vivement critiqué pour la
politique monétaire rigoureuse qu’il avait mis en place en dépit de I'accroissement du taux de chomage
et du faible taux d'inflation. Cette année-la, M. Coyne commenga a discourir publiquement sur la
politique économique et fiscale, et ses discours semblaient parfois critiquer le gouvernement et
contredire les déclarations gouvernementales.

37. A la Chambre des communes, le chef de Popposition Lester Pearson critiqua le
gouvernement pour avoir semé le doute : le gouverneur de la Banque du Canada parlait-il ou non au
nom du gouvernement? Le ministre des Finances semblait absoudre le gouvernement de toute
responsabilité au sujet de la Banque du Canada; il déclara que le gouvernement n’avait aucune
autorité en matiere de politique monétaire. Les critiques de la politique monétaire, selon Fleming,
«étaient dirigées vers la Banque du Canada et non vers le gouvernement». Quant aux discours
controversés du gouverneur, le ministre des Finances affirma : «J’espére qu’on ne me tiendra pas
responsable de ce que dit le gouverneur de la Banque du Canada lorsqu’il exerce son droit de citoyen
de faire des discours.» Enfin, le 18 mars 1961, le ministre des Finances Fleming avertit le gouverneur

Coyne que ses discours mettaient le gouvernement dans 'embarras, ce qui mit un terme au calendrier
des allocutions du gouverneur.

§ 38. Lopposition aux politiques monétaires rigoureuses du gouverneur fut générale, et ses
declar\ations publiques, trés critiqués. En 1961, vingt-neuf professeurs de sciences économiques
envoyerent une pétition au ministre des Finances qui dénoncait les politiques de la Banque du
Canada, mettait en doute la compétence de I'administration de la banque et demandait au
gouvernement d’apporter des changements a la gestion de cette derniére.

""" «House of Commons Debates, cité dans : George S. Watts, «T'he Legislative Birth of the Bank of Canada», Revue de la
Banque du Canada, aoit 1972, p. 20. ;
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39. Le 30 mai 1961, le gouvernement demanda au gouverneur de donner sa démission. Le
gouverneur refusa publiquement de se conformer aux ordres, ce qui forca le gouvernement a présenter
une loi qui considérait la charge de gouverneur de la Banque du Canada comme vacante. Comme on
I’a vu précédemment, le gouverneur prétendit que sa charge, ainsi que la Banque du Canada dans son
ensemble, relevaient en dernier lieu du Parlement et non du gouvernement. Le 13 juillet, a la suite de
comparutions chargées d’émotion devant le Parlement, le gouverneur Coyne démissionna.

40. Le gouvernement expliqua de diverses manieres la démission forcée du gouverneur. Cune
des raisons données fut 'augmentation de 13 000 dollars par année de la pension du gouverneur
(qui atteignit 25 000 dollars). Cependant, la décision avait été votée légalement par le Conseil
d’administration de la banque; et bien que le ministre ait affirmé n’en avoir pas eu connaissance, un
représentant du ministere était présent lors de la réunion.

41. Les discours prononcés par le gouverneur €taient une autre raison. Le gouverneur avait
probablement outrepassé ses responsabilités et avait certainement embarrassé le gouvernement, mais
il n’avait recu d’avertissement qu’en mars 1961, et ses discours avaient alors pris fin immédiatement.

42. On prétendit en outre qu’a I'hiver 1957-1958, le gouverneur Coyne avait refusé «fermement
et avec colére» d’accéder a la demande du ministre de réduire l'indice de réserves de liquidités. Le
gouverneur répliqua que le sous-ministre des Finances lui-méme ainsi que toutes les banques a charte
sauf une s’étaient opposés a la demande. De plus, au bout de discussions et d’'un échange de lettres a ce
sujet, le ministre, apparemment converti, avait défendu I'indice de réserves de liquidités a la Chambre
des communes 2.

43. D’apres la déclaration du ministre des Finances a la Chambre des communes, il semble que
la principale raison de la destitution du gouverneur Coyne ait été la conviction du gouvernement «que
si M. Coyne continuait a occuper sa charge [. . .] cela empécherait la mise en oeuvre d’un programme
économique global, judicieux et responsable, congu de maniére a accroitre le niveau d’emploi et la
production au Canadal3».

44. Le 24 juillet 1961, le gouvernement nomma Louis Rasminsky au poste de gouverneur de la
Banque du Canada. Huit jours plus tard, le nouveau gouverneur fit une déclaration sur sa conception
de la gestion de sa charge.

Je pense qu’il est essentiel que les responsabilités au regard de la politique monétaire
soient plus claires dans les esprits et dans la loi. Je ne suggére aucune formulation précise,
mais j’ai en téte deux principes de base : (1) dans les circonstances habituelles, la banque
est responsable de la politique monétaire, et (2) si le gouvernement désapprouve la
politique monétaire menée par la banque, il a le droit et la responsabilité d’indiquer a
celle-ci la politique a adopter!4.»

45. En janvier 1963, le gouverneur Rasminsky comparut devant la Commission royale
d’enquéte sur le systéme bancaire et financier, présidée par 'Honorable Dana Porter, juge en chef d?
la cour de I'Ontario. Rasminsky affirma a nouveau ce qu'il avait déclaré peu aprés sa nomination, a
savoir, que la politique monétaire était la responsabilité conjointe de la banque et du gouvernement. Si
le gouvernement désapprouvait la politique monétaire de la banque, il avait le droit d’indiquer a la
banque la politique a adopter.

12 John T. Saywell, éd., Canadian Annual Review for 1961, Toronto, University of Toronto Press, 1962, p. 204.
B3 «House of Commons Debates, cité dans : Saywell (1962), Canadian Annual Review for 1961, p. 204
4 Canada, Banque du Canada. Rapport annuel 1961, p. 3.
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46. Le rapport de la commission Porter fit un certain nombre d’observations et recommanda
quelques changements au statut et a la structure de la Banque du Canada. La commission nota qu’il
existait de bonnes raisons de laisser a la Banque du Canada une certaine indépendance face aux
pressions politiques. En premier lieu (selon une citation de I'ancien gouverneur de la banque, Graham
Towers), cela protégerait la banque centrale de «la tendance historique des gouvernements de tout
acabit a hausser la devise».

47. Le rapport de la commission Porter indiquait également que la meilleure garantie de
l'indépendance de la banque serait un systeme de responsabilité double par lequel la Banque du
Canada élaborerait et mettrait en application la politique monétaire au jour le jour, tandis que le
gouvernement accepterait I'entiére responsabilité de la politique suivie, mais non de la fagon dont
cette derniére serait appliquée. On recommandait notamment que la Loi sur la Banque du Canada soit
modifiée pour donner au ministre des Finances le pouvoir, aprés consultation avec le Conseil des
ministres, d’émettre une directive a la banque si le gouvernement désapprouvait sa politique. La
recommandation fut incorporée a la Loi sur la Banque du Canada grace aux modifications de 1967.

48. Laffaire Coyne cristallisa la question de savoir qui est responsable en dernier lieu de la
politique monétaire. De 1936 a 1956, il avait ét¢ fermement établi que le gouvernement devait assumer
la responsabilité des politiques de la Banque du Canada. Si le gouverneur de la banque refusait
d’appliquer la politique gouvernementale, il était entendu qu'il devait donner sa démission. Les
déclarations faites a la Chambre des communes par le ministre des Finances Fleming et par son
prédécesseur, Walter Harris, allérent a 'encontre d’une telle opinion et semblérent placer la Banque
du Canada hors du controle du gouvemementlf’. Aprés l'affaire Coyne, il devint clair que le
gouvernement ne pouvait se dégager de la responsabilité des politiques de la Banque du Canada. Sile
gouvernement désapprouve la politique monétaire, il a le droit d’ordonner a la banque de suivre
certaines politiques. Avant 1967, ceci était impossible, sauf en adoptant une loi spéciale.

15 Canada. Rapport de la Commission royale d’ 3 , . : ; ;
1964, p. 54 fP y enquéte sur le systéme bancaire et financier, Ottawa, 'Tmprimeur pour la Reine,

16 Gordon, Scott. The Economists versus the Bank of Canada, Toronto, Ryerson Press, 1961 p. 1-3
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CHAPITRE 11

Mandat de la Banque du Canada

A. REVISION PROPOSEE DU MANDAT

49. Comme onl’avuauchapitre précédent, la Banque du Canada remplit un certain nombre de
fonctions, y compris celui de banquier du gouvernement du Canada, de préteur en dernier ressort
pour les banques a charte et d’arbitre principal du systéme de paiements canadiens. Le principal role
de la banque, cependant, est de formuler et d’appliquer la politique monétaire. A cet égard, le
préambule de la Loi sur la Banque du Canada prescrit a la banque de :

réglementer le crédit et la monnaie dans le meilleur intérét de la vie économique de la
nation, pour contrdler et protéger la valeur extérieure de 'unité monétaire nationale et
pour mitiger, par son influence, les fluctuations du niveau général de la production, du
commerce, des prix et de I’emploi de la main-d’oeuvre, autant que possible dans le cadre
de l’action monétaire, et généralement pour favoriser la prospérité économique et
financiére [du Canada].

50. Dans le document Le fédéralisme canadien et 'union économique : partenariat pour la
prospérité, publié en septembre dernier dans le cadre des propositions du gouvernement pour un
fédéralisme renouvel€, le gouvernement proposait de réviser le mandat général et plutot vague de la
banque afin de faire de la stabilité des prix son seul objectif. Selon le document, un nouveau mandat
devrait préciser qu'en formulant et en mettant en oeuvre la politique monétaire, «la Banque du
Canada doit guider le rythme de la croissance monétaire et influer sur la conjoncture monétaire et la
conjoncture du crédit, dans le but de réaliser et de préserver la stabilité du niveau général des prix au
Canada. Il faudrait éliminer la mention du rdle consistant a mitiger, par son influence, les fluctuations
de la production, du commerce, des prix et de I'emploi. . .» (p. 42).

51.  Aucours des derniéres années, la stabilité des prix a constitué le but principal de la politique
monétaire canadienne. Dans I'esprit d’un grand nombre de Canadiens, ce but est associé a la personne
du gouverneur de la Banque du Canada, John Crow, qui, plus que tout autre gouverneur de la banque,
a fait de la stabilité des prix I'objectif primordial de la politique monétaire et a poursuivi cet objectif
avec acharnement. Lobjectif méme n’est pas nouveau. Il fait partie intégrante du mandat de la banque
depuis sa fondation en 1935. Pendant les premiéres années de la banque, la politique monétaire
nationale fut fortement influencée par le souvenir de la Crise et par la crainte de revivre la deflation et
la récession. Lémergence de pressions inflationnistes aprés la guerre poussa la banque a rév-lser.sa
politique; depuis le début des années 1950, tous les gouverneurs de la banque cherchent en premier I}eu
a élaborer une politique monétaire qui puisse résister a la hausse générale des prix. La déclaraglon
suivante sur les objectifs de la politique monétaire, tirée d’un discours de James Coyne prononce en
janvier 1959, pourrait aisément étre introduite, sans modification, dans tout discours sur le sujet par
John Crow :

Les Etats modernes ont trois objectifs économiques majeurs reconnus : la croissa.n‘c?
économique, un niveau d’emploi élevé et la stabilité de la valeur de la devise. I_a stab1ht.e
des prix et de la devise est de premiére importance, non seulement en elle-méme, mais
aussi pour le maintien d’une croissance économique fructueuse a long terme et
I’assurance d’un niveau d’emploi élevé. [traduction]
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52. James Coyne est bien siir le gouverneur de la célebre «affaire Coyne». De nombreux lecteurs
avanceront peut-étre que les maux de l'inflation le préoccupaient plus que tout autre. Mais I'histoire
montre que son successeur, Louis Rasminsky, était tout aussi convaincu de la nécessité d’une devise
forte pour la santé de I'économie. Dans sa déclaration d’ouverture devant la Commission royale
d’enquéte sur le systéme bancaire et financier, le 9 janvier 1963, il rejeta le point de vue alors a la mode
selon lequel la stabilité des prix et les autres objectifs de la politique monétaire étaient opposés.
«Quant a moi, dit-il, je suis convaincu que la politique économique gouvernementale, si elle veut
améliorer la performance économique, aura plus de succes a longue échéance si elle tient compte des
avantages que procure une monnaie dont la valeur est stable.» Selon le témoignage de Mitchell Sharp,
ministre fédéral des Finances de 1965 a 1968, «Louis Rasminsky m’avait averti, ainsi que le public, des
dangers de 'inflation» et avait recommandé I'adoption de politiques fiscales plus rigoureuses, en dépit
du fait que le gouvernement fonctionnait avec un surplus budgétaire (Fascicule 8 :48). Mentionnons en
passant que le taux d’inflation pendant les années 1960 était en moyenne de 2,7 p. 100 par année.

53. Naturellement, pendant les deux décennies suivantes, a mesure que l'inflation se faisait
sentir, le besoin d’y mettre un frein devint plus pressant, et la lutte contre I'inflation s’intensifia. Voici
les paroles du gouverneur Gerald Bouey, le prédécesseur de John Crow, dans un discours prononcé
devant le Comité permanent des finances, du commerce et des questions économiques de la Chambre
des communes le 30 octobre 1980 :

Lidée selon laquelle une certaine inflation est, tout bien considéré, utile a la bonne
performance de 1’économie, que l'inflation est un bien -p idée qui n’a jamais été que
superficiellement plausible, mais qui était néanmoins trés populaire -p a maintenant
perdu toute crédibilité. Ce n’est pas la théorie économique quia contribué a la discréditer
tout a fait, mais la réalité économique. Lexpérience de I’économie mondiale et la grande
variété des expériences nationales ont démontré sans I'ombre d’un doute que I'inflation
est un mal.

54. 1l est clair que la Banque du Canada croyait aux avantages de la stabilité des prix avant
méme I'arrivée du gouverneur Crow. Mais la politique monétaire embrassait auparavant des objectifs
plus larges que la simple stabilité des prix. En tant qu’instrument de la politique gouvernementale, la
politique monétaire était considérée comme un des objectifs généraux de la politique économique du
gouvernement, dont la définition comprenait une croissance économique soutenue et un niveau
d’emploi élevé (c’est-a-dire un faible taux de chdmage) en plus de la stabilité des prix. On 'appliquait
c,ie concert avec les autres politiques économiques, en combinaisons diverses selon la conjoncture
cconomique, afin de mettre I'économie dans la bonne voie. La politique monétaire n’agissait pas
mc'lép'endamment des autres politiques, et ses objectifs étaient semblables (bien qu'elle fit la
principale responsable de la stabilité des prix). A la lumiére de ce qui précéde, la proposition voulant
que I'objectif de la politique monétaire se limite désormais uniquement a stabiliser les prix semble étre

un virement marqué par rapport au role qui lui était attribué par le passé. C’est ce qu'ont fait
remarquer un grand nombre de nos témoins.

55. Legouvernement, quant a lui, dit que les réformes qu'il propose d’apporter au mandat de la
banque sont une clarification plutdt qu'un abandon du role traditionnel de la politique monétaire. Aux
yeux d.u’gm’xvernement, le mandat actuel est trop général et risque d’induire les gens en erreur sur les
capacités reelles de la politique monétaire. Comme I'indiquait le document d’accompagnement sur Le
fédg’ralzsme’ canadien et I'union économique : partenariat pour la prospérité, des objectifs liés aux
variables économiques réelles, comme I’emploi, la production et la croissance économique,
représentent «des objectifs qui, selon les legons du passé, ne peuvent étre atteints par une banque
centrale, ou ne peuvent étre réalisés que par la stabilité des prix» (p. 42). Bref, les arguments en faveur
de la révision du mandat de la banque selon les termes du gouvernement reposent sur I’hypothése que
le maintien de la stabilité des prix constitue la meilleure contribution que puisse apporter la politique
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monétaire a la réalisation des objectifs plus généraux de la politique économique. Pendant les
audiences, le Comité a constaté que cette hypothese était largement acceptée, mais que peu de gens
étaient préts a appuyer la révision proposée du mandat de la banque. Le point de vue prédominant,
méme parmi les témoins qui appuyaient en général la stabilité des prix et la politique monétaire
récente, €tait que la politique monétaire devait avoir un champ de vision plus large.

B. A QUOI SERT LA POLITIQUE MONETAIRE?

56. La politique monétaire est le processus qui consiste a gérer I'offre de monnaie et de crédit de
maniere a réaliser certains objectifs économiques. Il s’agit d’un processus qui peut paraitre minutieux
et ésotérique dans son application, mais qui revient, au fond, a régulariser le taux de croissance du
stock de monnaie dans I'’économie. Toute question sur les effets de la politique monétaire équivaut
donc a demander ce qui se passe lorsque le stock de monnaie dans '’économie varie.

57. Pour répondre a cette question, il faut faire la distinction entre le court et le long terme. De
I’avis de la plupart des analystes, les variations de I'offre de monnaie n’affectent a longue échéance que
les prix. Les indices réels—volume de production, niveau d’emploi, prix relatifs—sont déterminés par
les facteurs non monétaires de I'économie, soit ses ressources, la nature de sa technologie, les aptitudes
et les attitudes de la population et la structure des institutions, des lois et de 'organisation politique.
La monnaie est un moyen d’échange et un étalon de valeur qui permet bien slir a '’économie de
fonctionner avec moins de soubresauts et plus d’efficacité que ne le ferait une économie non
monétaire, qui reposerait sur le troc, avec tous les inconvénients et incertitudes que cela impose. Mais
c’est ['existence de la monnaie et non sa quantité qui importe. Si ce n’était pas le cas, tous les pays
pourraient facilement s’enrichir en ajoutant des zéros sur leurs billets de banque. Lhypothese selon
laquelle la monnaie n’a pas d’effet réel a long terme est la plus vieille et la plus enracinée de toute
I’histoire de la pensée économique. Peu nombreux sont les économistes qui la mettent en question
aujourd’hui.

58. Cependant, la monnaie a son importance a court terme, et il est important de noter que le
court terme peut durer un certain nombre d’années. Trés brievement, la monnaie joue un role a court
terme parce que les prix et les salaires sont rigides; ils ne s’ajustent pas instantanément, et a la vitesse
de I'éclair, aux changements de la demande. La modification des prix entraine des colts liés
notamment a la prise de décisions, & 'impression de nouvelles listes de prix et a la publicité. Les prix
sont souvent fixés des mois a 'avance, comme dans le cas des ventes par catalogue. Les salaires sont
encore plus rigides. Ils sont établis, par convention collective ou par contrat, pour une période fixe qui
se prolonge souvent sur deux ou trois ans ou méme davantage. Dans un tel contexte, les changements
de la demande se font sentir d’abord sur les indices réels et ensuite seulement sur les prix. Au bout d’un
certain temps, I'impact sur les quantités offertes diminue, et I'impact du changement de la demande
est absorbé par les prix. Le processus d’ajustement peut étre trés lent; il dépend de la vitesse a laquelle
I'information sur les changements de la demande se répand a travers I'économie et de la flexibilité des
prix.

59. 1l s’ensuit de tout cela que la politique monétaire peut avoir des effets .tr,é§ réels. Des
mesures de stimulation de la monnaie, par exemple, auront tendance a accélérer I'activité economique
et A faire diminuer le chdmage pendant un certain temps, jusqu’a ce que les p‘rix augme{ltent
suffisamment pour que se dissipent les effets réels du stimulus. Des mesures d’austérité auront l effet
opposé; elles ralentiront la production et feront baisser I'emploi jusqu'a ce que les prix baissent
suffisamment pour rétablir I'équilibre du début.

60. La politique monétaire peut-elle maintenir 'économie a des niveaux éleyés de produgtiog et
d’emploi indéfiniment par I'application de stimuli continus? Beaucoup d’§conor_n}stes le pensa’lent. ala
fin des années 1950 et pendant les années 1960. Lhypothése avait meme €te baptisée «courbe d’options
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de Phillips», du nom de I'économiste néo-zélandais A.W. Phillips, qui fut le premier a la formuler
officiellement. La courbe de Phillips, telle qu’elle fut vulgarisée par la suite, illustre la relation entre le
chomage et I'inflation. Une augmentation du stimulus, et donc de 'inflation, contribue a faire baisser
le chdmage; une baisse du stimulus fait reculer le taux d’inflation, mais accroit le chdmage. Il y avait
donc un choix a faire entre 'inflation et le chdmage, tout gain réalisé dans I'un de ces domaines se
faisant aux dépens de 'autre. On présumait que les résultats du choix étaient permanents, et donc que
les décideurs disposaient d’un ensemble stable de combinaisons possibles d’inflation et de chomage,
parmi lesquelles il leur suffisait de choisir selon leur préférence ou pour parvenir a un bien-étre social
optimal.

61. La plupart des économistes pensent maintenant que le choix entre l'inflation et le chdmage
n’entraine pas de résultats permanents. Comme pour I'impact d’'une mesure de stimulation unique, les
effets de croissance que provoque linflation (qui peuvent étre assimilés & une série de stimuli
continus) proviennent de la lenteur de la réaction des prix aux changements de la demande. Les effets
se résorbent dés que les agents du marché tiennent compte de l'inflation dans leurs projections et
s’ajustent A la hausse des prix. La seule fagon, pour le stimulus monétaire, de continuer a avoir des
effets réels est de recourir a l'inflation dans une mesure plus importante que celle prévue par les agents
économiques. Un tel processus est bien sir impossible & maintenir, car il dégénérerait vite en
hyperinflation et provoquerait un effondrement moneétaire.

62. Par conséquent, la politique monétaire ne peut forcer 'économie 2 atteindre des niveaux de
production, de croissance ou d’emploi élevés de fagon permanente. Toute politique a cet effet irait
assurément a I'encontre du but recherché, car elle ne provoquerait que I'inflation, sans améliorer la
production, 'emploi ou les autres indices réels. D’apres la plupart des économistes, la politique
monétaire ne peut déterminer a lor}g terme que le niveau des prix; ses objectifs 4 long terme ne
devraient donc concerner que ces niveaux.

63. Les cibles de niveaux de prix doivent bien entendu étre pondérées. La politique monétaire
ne peut ni ne doit fixer les prix aun niveau artificiel et les forcer a y rester. I’économie est soumise a des
chocs imprévisibles qui peuvent faire dévier les prix de leur tendance a long terme. Essayer de
compenser de tels chocs dans le but de stabiliser la tendance des prix d’un mois ou d’un trimestre a
Pautre pourrait causer des fluctuations indésirables de I’économie réelle.

64. Tant que les cibles de niveaux de prix sont pergues comme des moyennes A atteindre sur une
longue période, rien n’empéche de recourir a la politique monétaire pour amortir des chocs ou des
perturbations comme la croissance subite des prix du pétrole ou un krach boursier. En effet,
Pexistence de cibles de niveaux de prix améliore I'efficacité de la politique monétaire dans de telles
circonstances. Sans cibles, toute augmentation temporaire de la masse monétaire pour faire face a un
imprévu pourrait étre interprétée comme un changement de la direction de la politique monétaire et
augmenter les attentes inﬂat.ior.mistc,es du marcheé. Sila croissance monétaire devait ensuite se résorber,
l’a?t1v1te économique rfilentlralt et 'emploi en souffrirait. En d’autres termes, sila politique monétaire
crée des attentes volatiles, chaque perturbation de I'’économie place les autorités monétaires devant
I’alternative suivante : a) réagir au choc et lancer I'économie dans une spirale inflationniste plus élevée
ou b) encaisser le choc et laisser I'économie en faire les frais. Des cibles de niveaux de prix plausibles
laissent aux autorités monétaires une certaine marge de manoeuvre.

65. En soi, les cibles de niveaux de prix ne vont pas non plus a I'encontre de I'utilisation de la
politique monétaire a des fins de stabilisation plus agressives. De telles cibles imposent des
restrictions sur le taux moyen de croissance de la monnaie i long terme. Le taux réel de croissance
monétaire pendant une période donnée peut étre modifié pour atténuer les fluctuations des niveaux
généraux de production, d’emploi et de commerce, comme le préconise le mandat actuel de la Banque
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du Canada. Lorsque I'économie ralentit ou glisse dans une récession, des mesures de stimulation de la
monnaie peuvent encourager la reprise. Quand I'’économie est en pleine croissance, et que sa capacité
de production est utilisée au maximum, les restrictions monétaires peuvent atténuer la croissance. En
théorie, I'application judicieuse de mesures qui vont a I'encontre des cycles économiques peuvent
stabiliser I'activité économique et améliorer la performance générale de I'’économie.

66. En pratique, toutefois, de telles manipulations risquent de ne pas étre tres efficaces, non pas
a cause d’un manque d’intelligence de la part de ceux qui prennent les décisions, mais en raison de
'ampleur de la tache par rapport aux instruments disponibles. Le seul instrument de politique sous le
controle direct de la Banque du Canada est son propre bilan. Lorsqu’elle augmente ou fait baisser les
éléments du passif, la banque exerce une influence sur les réserves de liquidités accessibles au systéme
bancaire et donc sur la mesure dans laquelle les institutions financieres sont disposées a consentir des
préts. La variation de l'offre de crédit conjointement avec la demande de crédit, influe sur les taux
d’intérét et sur la croissance de la masse monétaire. En retour, ces facteurs exercent une influence sur
les décisions relatives a I'investissement et aux dépenses, qui déterminent la production et les prix. Les
¢tapes entre les mesures monétaires de départ et leur effet final sont donc nombreuses. La relation
entre chaque étape peut varier selon la conjoncture économique et les perceptions du public quant a la
nature des politiques employées. Les mesures monétaires affectent donc I’économie avec des
décalages assez longs et qui peuvent varier. Comme il est impossible de prédire avec certitude la
longueur de tels décalages ou la situation de I'économie dans quelques mois ou dans quelques années,
les mesures monétaires risquent fortement de prendre effet au mauvais moment, ce qui nuirait a la
stabilité économique. Lexpérience canadienne en la matiére n’a rien pour rassurer : les politiques
menées par les autorités monétaires pendant la majeure partie de la période d’apres-guerre ont en
général causé des variations qui coincidaient avec les cycles économiques, c’est-a-dire qui avaient
tendance a exacerber les fluctuations économiques!”.

67. Les politiques discrétionnaires ont également eu des effets inflationnistes. Aprés coup, de
tels effets ont toujours une explication facile. La puissance a court terme de la politique monétaire
représente une tentation irrésistible pour les décideurs qui ont le pouvoir discrétionnaire de gonfler la
masse monétaire pour stimuler la croissance et faire baisser le taux de chomage; la tentation est la,
meéme si le public finit par comprendre ce qui se passe et que le seul résultat concret des politiques
adoptées soit l'inflation. Doug Purvis, du département des sciences économiques de 'université
Queen’s, en a témoigné devant nous.

Lhistoire monétaire au Canada et dans la plupart des autres pays occidentaux
industrialisés laisse supposer que la science imparfaite que constitue 1’élaboration d’une
politique monétaire a réguliérement cédé le pas devant les pressions politiques visant a
hypothéquer I'avenir en échange de gains immédiats, c’est-a-dire, d’adopter des mesures
expansionnistes pour atteindre des objectifs de croissance et d’emploi qui se révélent
éphémeéres, mais qui néanmoins donnent naissance a une inflation permanente.
(Fascicule 7 : 55)

Un engagement envers un objectif de niveaux de prix pourrait étre un élément stabilisateur qui ferait
obstacle a la tendance inflationniste des politiques discrétionnaires.

68. En conclusion de la présente partie, la politique monétaire a des effets réels a court terme,
mais n’affecte que les prix a longue échéance. Le fait de déterminer des cibles de pivqaux .de prix
n’empéche pas l'utilisation de la politique monétaire a des fins de stabilisation, quoiqu’il existe des
raisons de se méfier d’'un usage agressif de la politique monétaire a de telles fins. En effet, un

7 Voir Peter Howitt, Constitutional Reform and the Bank of Canada, dqcum;nt présenté ]oys d’une conférence sur les
dimensions économiques de la réforme constitutionnelle, Queen’s University, du 4 au 6 juin 1991, p. 4.
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engagement plausible envers un objectif de niveaux de prix peut améliorer I'efficacité d’une politique
monétaire employée pour stabiliser une situation. Un tel engagement aiderait aussi & compenser la
tendance inflationniste propre aux politiques discrétionnaires. Si I'on veut apprécier ce dernier
avantage a sa juste valeur, il faut évaluer les cofits qu’entraine I'inflation; c’est le sujet dont nous
discuterons maintenant.

C. LES COUTS DE L’INFLATION

«Linflation, écrivait Keynes, emploie toutes les forces cachées des lois de I'économie a des fins
destructrices, et le fait d’'une fagon que pas méme un homme sur un million ne pourra découvrir® » Le
processus est destructeur pour deux raisons principales : il amoindrit la capacité du systeme des prixa
exercer sa fonction primordiale, qui est de répartir les ressources efficacement, et il favorise les conflits
sociaux.

69. Dans une économie de marché, les prix jouent un role de coordination essentiel; ils donnent
aux producteurs et aux consommateurs des indices sur les occasions de profit et sur les offres qui
constituent une bonne affaire. Linflation entrave le rdle de coordination, car elle réduit le contenu
informatif des prix. Lorsque le niveau général des prix est stable, toute variation du prix d’un bien
signale un changement de la valeur de ce bien par rapport a d’autres. Toute augmentation du prix d’un
bien X pousse donc les producteurs a augmenter I'offre de ce bien et encourage les consommateurs a
chercher des substituts moins chers. En période d’inflation, il n’est pas facile de déterminer de prime
abord si la hausse d’un prix correspond a un changement relatif, ce qui entraine un changement de
comportement, ou s’il ne fait que refléter la hausse générale des prix, ce qui n’engendre aucun
changement de comportement.

70. Ilest difficile de faire la distinction entre les deux, parce que I'inflation n’affecte pas tous les
prix en méme temps. Selon le mode d’introduction de la pression inflationniste dans 1'économie et
selon les pratiques de divers secteurs en matiére de prix, un certain nombre de prix augmenteront en
premier et seront suivis par d’autres de maniére décalée, difficile a déchiffrer ou a interpréter. Dans de
telles circonstances, acheteurs et vendeurs deviennent incapables de distinguer entre les variations
relatives des prix et celles qui proviennent uniquement du processus de linflation. Certains
changements nécessaires en termes de production et d’achat ne se font pas, et de mauvaises décisions
sont prises, ce qui en retour mene & la perte d’occasions d’affaires et au gichis de ressources.

71. Plus grave encore que la confusion contemporaine entre prix relatifs et prix absolus est le
climat d'incertitude que crée l'inflation au sujet du niveau futur des prix. La monnaie n’est pas
seulement un moyen d’échange; elle est également un étalon de valeur qui sert  déterminer les
paiements différés et a évaluer les transactions futures. Il est clair que plus ’étalon varie, moins il a de
valeur. Dans un monde ot la monnaie a cours forcé et ou les autorités monétaires n’ont aucun
engagement ferme envers la stabilité des prix, I'étalon de valeur perd toute signification. Les autorités
monétaires ont toute liberté de changer a leur guise le stock de monnaie, et donc le niveau des prix,
d’une période a la suivante. Il n’y a aucun moyen rationnel de prédire les niveaux futurs des prix dans
un tel systéme. Lincertitude face aux résultats possibles accroit la prime de risque qui s’attache au
financement a long terme et décourage I'investissement, ce qui a des effets négatifs sur la formation de
capital et sur la croissance économique.

72. Linteraction entre le systéme fiscal et les prix élevés accentue les effets déstabilisants de
Pinflation. Malgré les efforts entrepris depuis 1973 pour adapter le systéme fiscal aux variations des
prix, I'indexation s’est révélée une methode trop coiiteuse pour étre mise en place. Par conséquent,

8 Keynes, John Maynard. Essays in Persuasion, Londres, MacMillan, 1933, p. 78.
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aujourd’hui, les frais d’intérét sont entierement déductibles des revenus d’affaires, méme si seule une
partie des paiements d’intéréts correspond au cofit de 'emprunt; le reste comprend la baisse de la
valeur réelle du capital a cause de l'inflation (et représente donc en fait un nouveau paiement du
capital). Seuls 75 p. 100 des gains de capital sont comptés dans le revenu imposable, mais aucune
mesure ne tient compte du fait qu’en période d’inflation, une grande partie de ces gains, peut-étre
méme leur totalité, ne résulte que de la hausse des prix. Selon la méthode comptable de I'épuisement
successif, le colt des stocks est sous-évalué, ce qui accroit les profits déclarés des entreprises et donc
leurs engagements fiscaux. De méme, selon la méthode de comptabilité au colt d’origine, les
déductions permises pour la dépréciation sous-estiment la valeur réelle des frais encourus a cause de
la dépréciation. Leffet général de telles distorsions sur les engagements fiscaux du secteur des affaires
est difficile a évaluer, puisque dans certains cas, ils ont un effet positif, et dans d’autres, un effet
négatif. Leffet combiné est moins important, en termes de résultats économiques, que I'effet sur des
secteurs précis. Comme I'a fait remarquer Peter Howitt :

la non-indexation du systéme fiscal a de 'importance, parce qu’elle permet a I'inflation de
fausser les taux relatifs d’imposition tels qu’ils s’appliquent aux différentes sortes
d’investissements et aux diverses industries. Plus particuliérement, Iinflation fait
augmenter les coflts relatifs de I’accumulation de stocks et fait baisser les coits
d’investissement en capital non amortissable. Elle tend également a favoriser
'investissement dans les industries comme celle des services publics, qui ont énormément
recours au financement de la dette.

Les distorsions de la structure fiscale provoquent en retour des distorsions dans la
distribution des investissements. A cause de ce mécanisme, un taux d’inflation élevé
réduit I'efficacité de I’économie et la productivité générale du capital. Par ailleurs, le fait
que tout intérét nominal est déductible d’impdt, y compris la portion qui compense
I'inflation et qui ne représente donc pas un colt réel, encourage les entreprises a
pratiquer le financement de la dette, ce qui, en retour, tend de plus en plus a faire
dépendre 'effet de levier du secteur industriel du taux d’inflation?®.

73. Linflation crée des colts additionnels en raison des efforts que font les gens pour se
protéger de ses effets. Dans un environnement ou la protection contre les variations imprévisibles du
niveau des prix compte peut-étre plus pour une entreprise que I'amélioration de ses produits ou de ses
méthodes de livraison, les ressources sont redistribuées en conséquence. La capacité de se prémunir
contre I'inflation devient plus importante pour la survie de I'entreprise que la recherche de I'efficacité
et la concurrence dans la production de biens et de services. «Les régles qui s’appliquent a la sélection
naturelle, par I'économie, des personnes destinées a la célébrité et a la fortune changent; les experts
financiers sont préférés aux adeptes du marketing, les avocats aux créateurs de nouveaux produits et
les comptables aux directeurs de production. Les gens, surtout les ambitieux, déploieront leurs efforts
et leur ingéniosité en conséquence?).» Le rythme effréné des innovations financiéres et la spéculation
qui regne dans le domaine de I'immobilier (domaine pergu par beaucoup comme une couverture
contre l'inflation) au cours des deux derniéres décennies ne sont pas étrangers a I'inflation galopante
de la période.

74.  Au-dela de ses cofits économiques, I'inflation peut engendrer d’importants conflits sociaux.

. ’ . . . . . . s 2% .
Ces derniers résultent de la distribution arbitraire des revenus et de la richesse en période d mﬂz’mon.
Les hausses de prix imprévues permettent aux débiteurs de réaliser des gains appréciables aux dépens

19 Howitt, Peter. «Zero Inflation as a Long-Term Target for Monetary Policy», in Zero Inflation : The Goal of Price Stability,
Richard Lipsey, éd., Toronto, Institut C.D. Howe, 1990, p. 95.

¥ Leijonhufvud, Axel, «Constitutional Constraints on the Monetary Powers of Govemmcnt>>, dans Richard B. McKenzie,
éd., Constitutional Economics : Containing the Economic Powers of Government, Lexington (Massachusetts), D.C. Heath
and Company, 1984, p. 98.
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des créanciers, aux propriétaires de s’enrichir aux dépens des locataires, et aux jeunes de le faire aux
dépens des vieux. Il s’ensuit un sentiment d’injustice, accentué par le fait que, souvent, la méme
personne peut y perdre et y gagner, et que les gains et les pertes finissent par s’annuler les uns les
autres. Il est normal de considérer que ses propres gains sont mérités et d’expliquer ses pertes par des
circonstances hors de son controle. Méme ceux qui reconnaissent que les deux résultats sont tout aussi
imprévisibles n’auront pas tendance a se sentir rassurés par un systéme qui donne de tels résultats.
Dans ces circonstances, les gouvernements font face a des exigences de toutes parts qui les incitent a
intervenir pour tel ou tel groupe d’intérét. Lintervention politique ne peut qu’atténuer les gains ou les
pertes de certains groupes; elle ne peut éliminer les effets de distribution. Lindignation publique face
au secteur privé ne peut donc se régler dans les spheres politiques. Si la désillusion atteint 'une des
sphéres, elle ne peut que gagner l'autre, ce qui donne les résultats perturbateurs sur la paix sociale
décrits par Keynes.

D. COUTS DE LA DESINFLATION

75. La principale source d’opposition a I'objectif de stabilité des prix ne vise pas I'objectif en
lui-méme, mais les colits prévus pour I'atteindre. Méme ceux qui appuient cet objectif admettent que
la transition d’un taux d’inflation positif a un taux nul sera onéreuse. Toutefois, ils concluent que les
avantages permanents de la stabilité des prix sont supérieurs aux coflits de transition. Ceux qui
s’opposent a la stabilité des prix parviennent a la conclusion inverse.

76. Les colits de la désinflation sont imputables a deux sources : I'enracinement des attentes
inflationnistes chez les intervenants du marché et la lente réaction des coiits et des prix aux
modifications des conditions de la demande. Des attentes bien enracinées et des prix rigides prétent a
I'inflation une force d’inertie qu'il est difficile de ralentir ou d’arréter sans causer de dommages
indirects a I'économie. Pour s’en convaincre, il suffit d’imaginer une économie dont le taux d’inflation
se maintient & 5 p. 100 environ depuis plusieurs années. Les intervenants du marché s’attendront a ce
que les prix continuent d’augmenter & ce rythme a I'avenir et fixeront en conséquence les contrats
portant sur les salaires et les prix. Supposons maintenant que 'expansion monétaire ralentisse, et que
le taux d’inflation diminue. Les prix et les coiits ne réagiront pas immédiatement, mais continueront
plutdt d’augmenter selon les taux prédéterminés jusqu’a 'échéance des contrats fixes. Etant donné
que la demande globale n’augmente plus suffisamment pour absorber la production a ces prix, les
ventes, et, par conséquent, la production et 'emploi, régressent.

77. En théorie, la désinflation est possible sans coft. Il faut pour cela que les prix soient souples
et que la politique de désinflation soit crédible. Si la politique inspire confiance, les attentes
s’ajusteront alors pour s’y conformer, et si les prix sont souples, ils seront ajustés pour se conformer
aux nouvelles attentes et, en conséquence, aux nouvelles conditions de la demande. La réduction du
taux d’expansion monétaire se traduira alors par une augmentation des prix proportionnellement plus
faible, les écarts réels restant identiques.

78. Malheureusement, I'expérience a ce chapitre n’est pas rassurante. En pratique, il ne suffit
pas que la banque centrale annonce un changement d’orientation politique pour rendre une politique
crédible. Pour convaincre les marchés, la banque doit leur prouver qu'elle est suffisamment
déterminée a maintenir la ligne de conduite annoncée. Par conséquent, les attentes ne s’ajusteront que
lorsque la politique aura commencé a porter fruit, si bien qu’un ralentissement économique est
inévitable. En outre, les prix sont rigides. Cela est particuliérement vrai pour les salaires, étant donné
Iexistence de contrats salariaux pluriannuels. Les salaires, et, dés lors, les cotits de production, ne
s"ajustent donc que trés lentement aux changements de la tendance inflationniste. Donc, quand
Pexpansion monétaire ralentit et empéche de faire assumer aux consommateurs la hausse des coits,
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les profits en souffrent, et la production et 'emploi régressent. Lexpérience démontre que ces résultats
facheux sont des effets secondaires quasi inévitables de la désinflation. Au Canada et aux Etats-Unis,
au cours des quarante dernieres années, les périodes de désinflation importante ont toujours été
accompagnées de récession.

79. Ceux qui militent en faveur de la stabilité des prix considerent les couts de la désinflation
comme temporaires et estiment que les avantages d’un taux d’inflation plus bas vont perdurer. Selon
les calculs effectués sur cette base, la valeur actuelle des avantages d’une inflation moindre dépasse de
loin méme les prévisions les plus noires des cots de la désinflation?’.

80. Les opposants a un mandat axé seulement sur la stabilité des prix sont bien moins
optimistes face a ces calculs colts-avantages. Selon eux, les couts de la désinflation ne sont pas
transitoires, mais permanents, ou tout au moins voués a durer longtemps. En d’autres mots, leur
argument est qu'il n’existe pas de taux de chdmage «naturel» unique vers lequel I'économie gravite
apres un choc ou une perturbation. Le chdmage créé a tendance a persister, ce qui signifie que le taux
de chomage «naturel» est largement fonction du taux réel. Il s’ensuit, selon ce point de vue, que le
chomage résultant de I'effort en faveur de la stabilité des prix sera, au moins dans une large mesure,
permanent?Z,

81. Lapossibilité d’effets de persistance, ou hystérése, dans le jargon économique actuel, semble
indiquer que les politiques de désinflation doivent étre mises en oeuvre graduellement, afin de
minimiser la hausse des taux de ralentissement économique et de chomage, et étre accompagnées de
politiques structurales qui favorisent I'efficience des marchés, augmentant donc la vitesse a laquelle
I’économie s’ajuste a toute perturbation. Cela ne signifie pas, comme d’aucuns le laissent entendre,
que les autorités renoncent a leurs politiques de désinflation. Agir de la sorte reviendrait a établir un
taux plancher inférieur a celui de I'inflation, quel que soit le taux de celui-ci & n'importe quel moment.
Toute hausse des prix qui reléverait le taux, releverait aussi automatiquement le plancher. On réalise
vite les retombées négatives d’une telle politique sur le rendement économique. Les attentes
inflationnistes seraient toujours supérieures au taux réel d’inflation, for¢ant les autorités monétaires a
trancher le dilemme : soit s’ajuster aux attentes, ce qui entrainerait une spirale inflationniste, soit
résister, 'économie devant alors fonctionner constamment au-dessous de sa capacité.

E. QUEL DEVRAIT ETRE LE MANDAT DE LA BANQUE DU CANADA?

82. La stabilité des prix est un objectif-clé de la politique économique canadienne depuis pres
de cinquante ans, c’est-a-dire depuis que les gouvernements canadiens ont décidé de réglementer le
comportement macro-économique de I'économie. A la lumiére des propos tenus précédemment dans
notre rapport, il devrait aussi ressortir clairement qu’il s’agit d’un objectif que nous approuvons. De
plus, vu la responsabilité globale de la Banque du Canada a I'égard de la politique monétaire nationale
— c’est-a-dire du taux d’expansion de la masse monétaire et, par conséquent, du taux d’inflation —’11
est normal que la responsabilité d’atteindre et de maintenir la stabilité des prix soit assumée
principalement par la Banque du Canada.

21 Howitt, par exemple, estime que le cofit de la réduction de I'inflation de un pour cent corr:cspondralt a4,7p. 100 du PIB et
que les gains seraient de I'ordre de 125 p. 100 du PIB, soit 27 fois plus grands. Voir Howitt, 1990, pp. 105, 106. Pour une
étude plus récente d’aprés laquelle le ratio avantage/coiits est encore plus élevé, voir Barry Cozier et Gordon Wllhnson,
Some Evidence on Hysteresis and the costs of Disinflation, Rapport technique n°® 55, Ottawa, Banque du Canada, aofit 1991.

22 Pour un exposé récent de ce point de vue et de son incidence sur le plan des politiques de désinflation, voir Pierre Forti.n,
«The Phillips Curve, macroeconomic Policy, and the Welfare of Canadians», Canadian Journal of Economics, XXIV :4,
novembre 1991, pp. 774-803.
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83. Meéme si la stabilité des prix est considérée comme un objectif politique, cela ne signifie pas
que ce devrait étre la seule préoccupation de la politique monétaire ou le seul objectif de la Banque du
Canada. Lappui en faveur d’une révision en ce sens du mandat actuel de la banque a été faible et
limité, méme parmi les témoins qui appuyaient fortement la stabilité des prix et les mesures prises par
la banque pour atteindre cet objectif.

84. Comme mentionné auparavant, la principale raison invoquée par le gouvernement a I’appui
de la révision proposée est que l'atteinte et le maintien de la stabilité des prix sont la meilleure
contribution que la politique monétaire puisse faire a la promotion des objectifs plus vastes de la
politique économique. La Banque du Canada a vivement approuvé ce point de vue. Lénoncé suivant,
tiré du mémoire soumis par la banque au comité, explique de fagon concise cet argument :

... le role joué par la monnaie au sein de notre économie est absolument essentiel. C’est
elle qui met en relation acheteurs et vendeurs, épargnants et investisseurs, préteurs et
emprunteurs sur tous les marchés, partout au pays. Pour que notre économie fonctionne
bien, il faut que les Canadiens aient confiance que la monnaie qu’ils utilisent peut remplir
son role.

La Banque du Canada s'emploie a expliquer que la monnaie doit, pour continuer
d’inspirer confiance, maintenir sa valeur. Il découle de ce principe que la politique
monétaire devrait fondamentalement viser la réalisation d’un rythme d’expansion
monétaire compatible avec le maintien de la valeur de la monnaie. En d’autres termes, la
politique monétaire devrait €tre orientée de manicre a garantir que la valeur de la
monnaie ne sera pas €rodée par des hausses de prix continuelles. Tant la théorie
économique que I’expérience nous ont enseigné qu’on ne peut pas réaliser des gains au
chapitre de I’emploi et de la production avec une politique monétaire inflationniste. En
fait, parce qu’elle mine la capacité qu’a la monnaie de jouer le role crucial qui est le sein
dans une économie monétaire comme la notre, une telle politique nuira a la croissance
économique. (p. 8 et 9).

85. On pourrait souscrire a tous les points soulevés dans cet énoncé et malgré tout s’opposer a
limiter le mandat de la banque au seul objectif de la stabilité des prix. En effet, c’était le cas de la
plupart des témoins que nous avons entendus. Certains d’entre eux s’opposaient  la révision proposée
du mandat, car ils étaient contre 'objectif méme de stabilité des prix, le jugeant trop onéreux a
atteindre ou incompatible avec d’autres objectifs désirables (un taux de change fixe, par exemple).
Toutefois, ce point de vue n’emportait pas la majorité. La plupart des témoins étaient d’accord que, a
long terme, le taux d’expansion monétaire détermine surtout le taux d’inflation, et qu’il n’a pas d’effets
durables sur la croissance de la production, 'emploi ou d’autres variables réelles. Etils acceptaient en
conséquence que la politique monétaire devrait viser un taux d’expansion monétaire favorisant a long
terme la stabilité des prix. Toutefois, a quelques exceptions prés, ils étaient contre le fait qu’on en fasse
I'objectif unique de la politique monétaire, ou plus précisément, qu’on légifére pour que ce soit le seul
objectif de la politique monétaire. Nous résumons leurs arguments ci-apres :

— La révision proposée est inutile. Ceci est confirmé avant tout par le fait que la Banque du
Canada mene déja une politique trés stricte de lutte contre I'inflation en vertu de son
mandat actuel. De toute évidence, il n’est pas nécessaire de réviser le mandat de la banque
en vue d'y ajouter la stabilité des prix. De surcroit, comme en témoigne I'expérience
internationale, il est inutile de limiter le mandat de la banque pour que la politique porte
fruit. En effet, I'indépendance d’une banque centrale 4 ’égard du gouvernement joue unrdle
plus important dans le maintien d’une faible inflation que le mandat de la banque.
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— Lechangement proposé pourrait avoir des retombées négatives sur la politique fiscale. Si la
politique monétaire avait pour seul objectif de stabiliser le niveau général des prix, les
autorités fiscales de tous les paliers de gouvernement l'interpréteraient vite comme une
autorisation de se soustraire a toute responsabilité en matiére de lutte contre I'inflation.
Cette attitude entrainerait a son tour une détérioration flagrante des résultats
macro-économiques.

— La lutte contre l'inflation n’est pas le seul objectif 1égitime de la politique monétaire. C’est
peut-étre le cas aujourd’hui, vu les conditions économiques actuelles et I'état des
connaissances économiques, mais auparavant, la politique visait d’autres objectifs. Dans
les années 1950, par exemple, le maintien de taux d’intérét peu élevés aux fins de la gestion de
la dette était un objectif de taille; dans les années 1960, le maintien d’un taux de change fixe
par rapport au dollar américain était I'objectif primordial. Des objectifs similaires ou
différents sembleront peut-étre désirables a I’avenir. Nous ne devrions pas, par le biais de
lois, adopter une politique monétaire trop rigide qui soit tributaire de préférences
particulieres, des conditions et connaissances économiques, tous ces €éléments étant
susceptibles de changer.

— Le moment est mal choisi. Pour I'instant, il n’y a pas de consensus national en ce qui
concerne la révision proposée. Un tel décret aurait donc tendance a ébranler la légitimité de
la banque centrale au lieu de la renforcer. En outre, il y a déja beaucoup de questions
délicates a I'ordre du jour constitutionnel; en exercant des pressions en faveur de cette
proposition, on risque d’attiser les frictions politiques déja vives au pays et de détourner
Iattention des questions constitutionnelles fondamentales qui doivent étre réglées.

— A court terme, la politique monétaire a des retombées importantes sur 'économie réelle, et
la banque ne devrait pas étre déchargée de toute responsabilité a I’égard de ces effets.

86. Un deuxiéme argument en faveur de la limitation du mandat de la banque 2 la seule stabilité
des prix est que la banque pourrait plus facilement rendre des comptes. Cet argument repose sur le fait
que la reddition de comptes exige I’établissement d’objectifs précis et réalisables en fonction desquels
le rendement de la banque peut étre mesuré. Selon cet argument, le mandat actuel n’est pas
satisfaisant, car il est trop vague et trop vaste en ce qui concerne les résultats que la politique
monétaire pourrait raisonnablement atteindre. David Laidler a formulé 'argument avec beaucoup de
vigueur : « . . .€tant donné le manque de précision du mandat de la banque dans son énoncé actuel, sa
concentration sur des objectifs multiples (et parfois peut-étre incompatibles), sans parler de
I'obsolescence de la compréhension économique sous-jacente, il est difficile de s’assurer que la
banque sera tenue responsable de ses actes. Si le Parlement ne précise pas ce qu'il attend de la banque,
il finig par trouver difficile de décider si, dans certains cas, la banque s’est bien acquittée de sa
tache*.»

87. Cetargument signifie que le mandat actuel de la banque, pris en soi, n’est pas suffisamment
précis pour permettre une juste évaluation du rendement de la banque. Il n’établit pas le bien-fondé
d’un mandat davantage axé sur la stabilité des prix. Comme nous le proposons ci-apres, le mandat de
la banque peut étre accompagné d’un processus de rapport qui clarifiera ses objectifs pour toute
période pertinente a I’évaluation du rendement de la banque.

88. Le probléme que pose un mandat axé sur la stabilité des prix, c’est qu'il aurait tendance a
accroitre I'obligation de la banque de rendre des comptes, tout en réduisant excessivement ses champs
de responsabilité. Aprés tout, la stabilité des prix est surtout un moyen de promouvoir le bien-ctre

2 Laidler, David E.W. How Shall We Govern the Governor? A Critique of the Governance of the Bank of Canada, Toronto,
Institut C.D. Howe, 1991, p. 10.
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économique global de la nation. Dans un cas extréme, la poursuite résolue de la stabilité des prix sans
considération de cet objectif ultime pourrait s’avérer extrémement onéreuse tout en entravant la
productivité. La banque et le gouvernement reconnaissent que la politique monétaire, bien
qu’incapable a elle seule de réduire le chomage ou d’augmenter la production réelle a long terme, a
effectivement des retombées importantes a court terme. Dans I'application de sa politique monétaire,
la banque doit tenir compte de ces retombées, c’est-a-dire en assumer la responsabilité.

89. On a laissé entendre qu’en faisant de la stabilité des prix un objectif clair a long terme de la
politique monétaire, on aiderait la banque a résister aux fortes pressions en faveur de mesures
stimulantes qui, au bout du compte, alimentent I'inflation. Comme David Slater I'indique dans un
mémoire au comité : «Chistoire foisonne d’exemples ot 'on frappe de la monnaie, ou le gouvernement
paie ses factures avec des billets qui sortent des presses, et ou les gouvernements empruntent des
banques centrales et des établissements bancaires. En situation de crise, une banque centrale ne peut
pas refuser de préter de 'argent au gouvernement national qui la dirige, quoi que la loi stipule. Quand
les gouvernements se trouvent accablés de dettes, comme c’est le cas au Canada aujourd’hui, il est
difficile de résister a la tentation d’alléger ce fardeau en pratiquant l'inflation.» (Fascicule 7A :14) Non
seulement un mandat fortement axé sur la stabilité des prix réduit-il I'inflation, mais il peut aussi avoir
la conséquence inattendue d’améliorer les politiques fiscales, en forgant les gouvernements a assumer
le cout de leurs décisions de dépenser plutdt que de le dissimuler derriére cette taxe invisible qu’est
I'inflation.

90. Par ailleurs, certains redoutent également qu'un régime de responsabilité axé
principalement sur la stabilité des prix, a I'exclusion d’autres objectifs, ait trop tendance a orienter les
mesures incitatives de la banque vers une politique trop rigide de lutte contre I'inflation. TK. Rymes a
exprimé trés éloquemment cette préoccupation dans son mémoire au comité: Si la banque est
uniquement chargée de stabiliser les prix, alors elle pourra a juste titre faire la sourde oreille & ceux qui
s'inquietent des effets réels de son adhésion stricte a la stabilité des prix. Si la Loi sur la Banque du
Canada ne portait que sur la stabilité des prix et seulement 1a-dessus, alors les [plaintes] de I'électorat
et des représentants €lus concernant les véritables variables qui gouvernent notre vie économique
pourraient étre déboutées par 'argument selon lequel la politique monétaire n’est pas responsable de
ces questions?4, Bien que, selon nous, la banque ne risque pas d’adopter une telle conduite, il s’agit
d’une conclusion logique que I'on pourrait tirer si le mandat était trop limité.

91. Dans son mémoire au comité, la banque souligne que les décideurs des grands pays
conviennent généralement que la stabilité des prix est I'objectif pertinent de la politique monétaire.
Toutefois, ce n’est sirement pas un hasard que, malgré ce consensus, aucun grand pays n’ait investi sa
banque centrale d’'un mandat limité a la stabilité des prix. Le projet d’'un Systéme européen de
banques centrales (SEBC) est probablement ce qui s’en rapproche le plus, et le mémoire de la Banque
du Canada le cite comme exemple du nouveau raisonnement international concernant le role des
banques centrales. La version provisoire de la loi sur le SEBC précise que :

Le principal objectif du SEBC doit étre de maintenir la stabilité des prix. Sans préjudice de
objectif de stabilité des prix, le SEBC doit appuyer les politiques économiques générales
dans la Communauté tout en contribuant a la réalisation des objectifs de cette derniére.

92. 1l convient de souligner deux des points du mandat. Tout d’abord, la stabilité des prix est
proposée comme le principal, mais non le seul objectif du SEBC. Ensuite, le SEBC devrait appuyer les
politiques économiques générales de la Communauté et contribuer a ses objectifs globaux. En

24 ) a N s . A aiih ois
Rymes, TX. L’Enchdssement des régles monétaires dans la Constitution : critiques politiques et économiques, mémoire

p{éscmé au Sous-comité de la Banque du Canada de la Chambre des communes, Comité permanent des finances, le 9
décembre 1991, p. 17.
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d’autres termes, le SEBC est considéré comme un élément de la structure plus vaste des instruments
de gestion des affaires publiques de la Communauté européenne, et ses politiques devraient étre
coordonnées avec celles des autres instruments. Cette disposition nous semble plus proche du cadre
dans lequel la politique monétaire est depuis toujours menée au Canada que du cadre
unidimensionnel envisagé dans le contexte des révisions au mandat actuel.

93. Un mandat limité a la stabilité des prix équivaut, selon nous, a vendre a découvert la
monnaie et la politique monétaire. Il ne refléte pas I'influence de ’argent sur 'économie et ne reconnait
pas la nature complexe de la politique monétaire. Si la monnaie a fait 'objet de tant d’études, et que la
politique monétaire souléve tant de controverse, c’est que les questions monétaires et la politique
monétaire ont des conséquences non seulement sur I'inflation, mais aussi sur I'économie réelle. Un
engagement envers une monnaie saine est indispensable au sain rendement d’une économie fondée sur
I’argent. Mais la responsabilité de la politique monétaire ne s’arréte pas la. La politique monétaire
peut influencer I'activité économique a court terme et, en conséquence, ne peut pas étre dégagée de la
responsabilité d’aider a amortir les perturbations et les chocs économiques. En outre, comme nous
I'avons déja dit, la fagon dont on parvient a stabiliser les prix et a les maintenir a des conséquences sur
I'activité économique réelle qu’on ne peut passer sous silence. Plus vite on s’engage sur la voie de la
stabilité des prix, et plus la politique de stabilisation a I'égard des hausses de prix est rigide, plus les
effets sur la production et I'emploi seront négatifs. Dans ce contexte, les compromis sont inévitables, et
I'on doit faire preuve de discernement. Lanalogie du funambule formulée par Michael Parkin devant le
comité est trés pertinente : « . . .en politique monétaire, on marche sur la corde raide. D’un coté, ily ale
chomage, et de I'autre, une inflation galopante. La banque centrale est un funambule, bien qu’elle
n’évolue pas dans un cirque. C’est un funambule aveugle, en ce sens qu’elle ne peut voir ot elle va. De
plus, il s’agit d’une corde raide trés mouvante. Le vent tourne sans cesse et I'incertitude régne. Mais
telle est la nature de la manoeuvre» (Fascicule 2 : 8).

94. Bien siir, rien de tout cela n’est nouveau pour le gouvernement et la Banque du Canada. Le
document de travail Le fédéralisme canadien et I'union économique reconnait explicitement que «le
rythme auquel [la stabilité des prix] sera réalisée exercera une influence importante sur I'activité
économique» et qu’il faut «viser une politique monétaire fondée sur le sentier de la stabilité des prix
qui contribue le mieux aux autres objectifs économiques du Canada» (p. 42). La Banque du Canada,
dans son mémoire au comité et dans le témoignage de John Crow, a adopté une position semblable.
Lironie, c’est que les révisions proposées au mandat de la banque, effectuées en partie en vue de
clarifier les responsabilités de la banque, seraient trompeuses a cet égard et donneraient I'impression
erronée que la politique monétaire ne requerrait plus de discernement, et que la banque pourrait étre
remplacée par un ordinateur convenablement programmé?,

95. En tant qu'organisme responsable de la gestion de la monnaie nationale, la Banque du
Canada doit inévitablement s’intéresser a sa valeur. Le maintien de la valeur de la devise, c’est-é-dirAe
la stabilité des prix, doit étre pour la banque un objectif primordial. Son mandat actuel reconnait
explicitement cet objectif, de méme que plusieurs autres. Il est donc difficile de dégager les objectifs\ de
la banque en lisant simplement le mandat. Mais ce dernier a le mérite d’étre souple, ce qui permet a la
banque de modifier ses objectifs lorsque les conditions, les connaissances et les priorités changent. Et
il rappelle sans cesse a la banque que dans la poursuite de la stabilité des prix, elle ne doit pas oublier
les autres objectifs de gestion des affaires publiques que ses actes peuvent influencer.

25 Par exemple, voir le témoignage de Douglas Peter devant le comité, Procés-verbaux et témoignages, 2 décembre 1991,
fascicule n° 3, p. 26.
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96. Il n’est pas nécessaire d’avoir un mandat étroitement circonscrit pour préciser les objectifs
politiques et en rendre la banque responsable. On peut exiger que la banque remette des rapports
réguliers au Parlement sur les buts particuliers de la politique monétaire et sur les plans établis en vue
de les atteindre, tel que suggéré dans le document Le fédéralisme canadien et I'union économique :
partenariat pour la prospérité.

Le comité recommande dés lors que :

Recommandation n° 1

Le présent mandat de la Banque du Canada, tel que défini dans le préambule de la Loi sur
la Banque du Canada, devrait demeurer inchangé.

Recommandation n° 2

La Loi sur la Banque du Canada devrait étre modifiée de facon a ce que 1a Banque du Canada
soit tenue de faire rapport au Parlement chaque année au sujet de la conjoncture
économique courante et prévue et de 'orientation de la politique monétaire a court et a
moyen termes, compte tenu de cette conjoncture. L’'un des rapports serait présenté au
Parlement en méme temps que le rapport annuel du gouverneur au ministre des Finances,
ou peu aprés, au mois de mars de chaque année. Un second rapport serait présenté en
automne. Ces rapports devraient étre renvoyés d’office a un comité parlementaire désigné,
qui inviterait le gouverneur a comparaitre devant lui pour les défendre.
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CHAPITRE II1

Gestion de la Banque du Canada

97. Dansl'opuscule qu’il a rédigé pour I'Institut C.D. Howe, le professeur David Laidler énonce
certaines des lignes directrices éventuelles d’un systéme révisé de gestion de la Banque du Canada.6
Le document est devenu I'élément-clé d’une mise a jour du cadre institutionnel et législatif qui régit le
fonctionnement de la banque. Bien que le comité ait été investi du mandat d’examiner les
répercussions des récentes propositions constitutionnelles du gouvernement fédéral relatives a la
Banque du Canada, il semble que I'opuscule de I'Institut C.D. Howe ait surclassé les propositions du
gouvernement et soit devenu le point de départ d’une grande partie des présentations au comité.

98. Lopuscule démontre le bien-fondé d’une révision du mandat de la Banque du Canada dans
une optique de maintien de la stabilité des prix 2 moyen terme. Il recommande que des changements
soient apportés a la gestion de la banque. Il décrit plusieurs domaines dans lesquels sa gestion
présente des lacunes, a savoir ceux de 'autonomie, de la responsabilité et de la légitimité.

QUESTIONS

1. Responsabilité

99. La responsabilité fait référence a la fagon dont les individus et les institutions rendent
compte de leurs actes. Les institutions enchassent ce genre de hiérarchisation des responsabilités dans
leur constitution, et les banques centrales n’échappent pas a la régle. Mais a qui le gouverneur de la
Banque du Canada devrait-il rendre des comptes, et comment devrait-il étre tenu responsable?

100. En regle générale, on considére que les principales institutions publiques de la nation
devraient faire partie du processus démocratique ou lui rendre des comptes. On s’interroge
maintenant sur le partage des responsabilités, sur ce qui se passe quand, de toute évidence, le
rendement n’est pas satisfaisant et sur la fagcon dont le processus pourrait influer sur le comportement
bureaucratique. Dans le cas de la politique monétaire, on pergoit un compromis, réel ou fictif, entre
I'obligation de rendre des comptes et 'argument selon lequel 'autonomie de la banque centrale est
nécessaire pour appliquer convenablement la politique.

101. La conséquence la plus importante de I'«affaire Coyne» a été qu’on reconnait explicitement
aujourd’hui que la politique monétaire reléve en fin de compte du gouvernement fédéral. La gestion
quotidienne de la politique monétaire incombe cependant aux cadres de la Banque du Canada, en
coopération et en consultation avec le ministre des Finances.

102. En cas de désaccord profond entre la banque et le gouvernement fédéral, le ministre des
Finances peut, avec 'autorisation du Cabinet, communiquer au gouverneur une directive détaillant Ia
politique a suivre. Gréice a ce pouvoir, c’est, au bout du compte, le gouvernement fédéral qui tire les
ficelles de la politique monétaire.

% Taidler, David E.W. , op. cit., mai 1991.
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103. Dans une telle situation, il est probable que le gouverneur donnerait sa démission; apres
tout, s’il avait pu étre d’accord avec le gouvernement, celui-ci n’aurait pas eu besoin de lui envoyer une
directive. Plusieurs témoins ont indiqué qu’une telle démission pourrait avoir des conséquences
négatives trés graves sur les marchés boursiers canadien et étrangers. D’aucuns ont comparé ce
pouvoir a une arme tellement destructive qu’elle serait en fait inutile, personne ne pouvant envisager
d’y recourir.

104. Toutefois, les conséquences d’une directive dépendent de sa nature. Tant que les agents
économiques sont conscients de 'orientation générale de la politique monétaire en vigueur et bien
informés des conséquences de toute directive, ils peuvent juger de son bien-fondé. Si une directive
entraine une aggravation de la situation, elle risque d’avoir des conséquences négatives, tandis que si
elle entraine une amélioration, elle n’en aura sans doute pas.

105. A cet égard, le pouvoir de communiquer une directive représente une arme puissante, qui
peut et doit étre utilisée dans certains cas. Il confere au gouvernement fédéral le pouvoir ultime de
déterminer l'orientation de la politique monétaire. D’autre part, les dispositions institutionnelles
permettent a la Banque du Canada de mener la politique monétaire au jour le jour et de faire appel a
ses spécialistes pour €laborer la politique a moyen et long termes. En cas de désaccord entre les deux
parties, le débat qui menerait a la directive et la publicité qui 'accompagnerait permettraient au
marché de rendre le jugement qui s’impose.

106. Cette directive ne représente qu’un seul aspect, quoique le plus marquant, de la hiérarchie
des responsabilités. Mais il existe d’autres moyens, moins officiels, de tenir le gouverneur de la banque
responsable de ses actes. Il doit notamment communiquer réguliecrement avec le conseil
d’administration de la banque et consulter le ministre des Finances. De plus, son mandat est
renouvelable; il doit étre nommé par le conseil, sous réserve de I'approbation du gouvernement
fédéral.

2. Légitimité

107. Lalégitimité peut étre considérée comme un concept quelque peu différent, indépendant de
la responsabilité. Elle fait allusion a la facon dont les décisions concernant la politique monétaire et sa
mise en oeuvre sont prises et a la mesure dans laquelle, aux yeux des Canadiens, ce processus respecte
leurs désirs et aspirations ou, a tout le moins, leurs intéréts.

108. Le probléme de la légitimité, dans le cas de la Banque du Canada, fait référence a
impression que peu de Canadiens appuient ses actions. Ils se plaignent en partie de 'orientation de la
politique monétaire, mais aussi de la facon dont la politique est établie. Méme les partisans de
I'actuelle politique monétaire s’interrogent sur le processus.

109. La légitimité de la banque a été mise en doute parce que, de I'avis général, seul un petit
groupe de personnes décide de la politique, sans tenir compte des désirs et besoins des Canadiens; en
outre, aucun organisme doté de pouvoirs suffisants ne peut surveiller les décisions de la banque. Bien
sur, la politique fait I'objet d’un débat au sein de la banque, mais ce débat se situe dans une structure
hiérarchique ot les participants sont les subalternes du gouverneur. Un tel débat est tout a fait
différent de celui qui aurait lieu avec des pairs. En outre, la banque est accusée de ne pas suffisamment
tenir compte des conditions économiques qui régnent dans les différentes régions du pays.

3. Autonomie et inflation

; 110. Au dire de Robin Bade et de Michael Parkin, les recherches menées actuellement portent a
croire que les politiques monétaires seront différentes «. . .selon que le décideur est un gouvernement
discrétionnaire relativement éphémeére et nommé démocratiquement ou une banque centrale
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réglementée, autonome et relativement durable qui fait grand cas de sa réputation»?’. Plus
précisément, selon ces recherches, les pays dotés d’'une banque centrale autonome connaissent des
taux d’inflation moins €levés, toutes choses égales d’ailleurs, que les pays ot la politique monétaire est
controlée directement par les autorités fiscales. Les recherches laissent entendre également que
I'autonomie li€e a un engagement envers la stabilité des prix peut étre préférable a une autonomie liée a
un pouvoir discrétionnaire.

111. Bien qu’on admette généralement que les institutions politiques modernes devraient étre
clairement et directement responsables envers le processus démocratique, on reconnait également
que les institutions démocratiques n’agissent pas toujours comme elles le devraient. Il existe de
nombreuses fagons de restreindre le gouvernement. Il est également facile de démontrer que lorsque
les organismes dirigeants controlent directement la politique monétaire, celle-ci ne sert pas toujours
les intéréts de la population.

112. Nombreux sont ceux qui pensent actuellement qu’en modifiant le taux d’expansion
monétaire, on finira par modifier le taux d’inflation. Ceci ne survient qu’aprés un certain temps, et
I'intervalle est généralement long et imprévisible. Toutefois, les effets immédiats de I’expansion
monétaire se manifestent souvent par des effets secondaires réels.

113. Ainsi, le pouvoir politique a tendance a recourir abusivement a la politique monétaire en
raison des effets bénéfiques a court terme de I'expansion monétaire, sans oublier le fait que le cycle
politique est relativement court en comparaison du temps qu’il faut pour que la politique monétaire
exerce son plein effet sur le niveau des prix. De plus, on peut également avoir recours a la frappe
comme solution de rechange a I'imposition ou a 'emprunt auprés du public, ce qui constitue un moyen
de financer les mesures fiscales.

114. Voici, en bref, les raisons justifiant I'autonomie des autorités monétaires. Citons le
professeur Howitt :

Il semble que plus un gouvernement peut exercer un contrdle sur le choix et sur le
comportement des responsables de la banque centrale, plus I'objectif & long terme de
faible inflation est assujetti aux besoins fiscaux du gouvernement ou & 'opportunité
politique d’exploiter un compromis a court terme entre I'inflation et le chdmage?8.

115. Plusieurs €tudes ont tenté de vérifier I'hypothése selon laquelle les banques centrales qui
dépendent de leur gouvernement ont tendance a privilégier une politique inflationniste. En général, on
a conclu qu'il existait une relation statistique entre ces variables, et qu'on ne peut rejeter ’hypothése
susmentionnée?’.

116. Lautonomie semble offrir I'avantage d’une plus grande stabilité des prix, tout en offrant
moins de variabilité. De la fin des années 1970 au milieu des années 1980, les gouvernements centraux
des Etats-Unis, du Royaume-Uni et de I'Allemagne sont passés, sur le plan politique, de la gauche a I.a
droite. Le changement sur le plan de la politique monétaire, qui a rejailli sur le taux d'inflation, était
directement lié au degré d’autonomie de la banque. La ot les autorités monétaires étaient les plus

27 Bade, R. et Parkin, M. Central Bank Laws and Monetary Policy, Département de sciences économiques, University of
Western Ontario, London, octobre 1988, p. 3.

 Howitt, Peter. Constitutional Reform and the Bank of Canada, document présenté dans le cadre d’une conférence sur les
volets économiques de la réforme constitutionnelle, université Queen’s, 4 au 6 juin 1991, p. 7.

# Pour une analyse de cette question et un compte rendu des études antérieures, voir : A. Alesina, «Macroeconomics and
Politics», in S. Fischer, éd., NBER Macroeconomics Annual, 1988, MIT Press, Cambridge, Mass, 1988.
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autonomes, c’est-a-dire en Allemagne, la politique monétaire semble avoir été moins sujette aux
caprices politiques. La ot les autorités jouissent du moins d’autonomie, c’est-a-dire au Royaume-Uni,
le changement de politique monétaire a été plus spectaculaire3?.

117. Dans le cadre d’une étude plus récente, on s’est penché sur le role des institutions politiques
et sur la relation entre les politiques monétaire et fiscale3l. Selon les conclusions de I'étude,
'autonomie de la banque centrale a tendance a réduire I'inflation, méme si les autorités fiscales
enregistrent d’'importants déficits budgétaires. Moins les banques centrales sont autonomes, plus on
risque de combler les déficits fiscaux par des mesures monétaires.

118. Selon ces études, les pays dont le taux d’inflation est faible ne souffrent pas de conséquences
négatives a long terme relativement a d’autres variables économiques comme la production et
'emploi.

AUTRES MODELES DE BANQUES CENTRALES3?

A. Le modé¢le actuel de la Banque du Canada

119. La Banque du Canada est maintenant investie du vaste mandat de protéger la valeur externe
du dollar et de contrdler les fluctuations des prix, de la production et de 'emploi. Dans la vie de tous les
jours, elle est indépendante du gouvernement du Canada, méme si le gouvernement fédéral a la
responsabilité finale de la politique monétaire, et méme si la banque et le ministre des Finances se
consultent étroitement. A toutes fins pratiques, il existe ainsi une séparation des tiches entre
'organisme qui dépense 'argent et celui qui émet la monnaie.

120. Le gouvernement fédéral nomme aupres de la banque douze administrateurs qui, en plus du
gouverneur et du premier sous-gouverneur, constituent le Conseil d’administration. Ces
administrateurs «citoyens» sont nommés pour trois ans, et leur mandat peut étre renouvelé. Ils
s’occupent surtout des aspects non monétaires de la gestion de la banque. La Loi sur la Banque du
Canada stipule que ces administrateurs doivent étre d’origines différentes et, a I'heure actuelle, le
gouvernement veille a ce qu’ils proviennent de toutes les régions du Canada, bien qu’il n’existe aucune
disposition législative 'exigeant. Sous réserve de 'approbation du gouvernement, ces administrateurs
choisissent le gouverneur et son premier sous-gouverneur et fixent leur salaire.

% TIbid., p. 43.

*! Grilli, V. et al. «Political and monetary institutions and public financial policies in the industrial countries», in Economic
Policy, A European Forum, vol. 13, octobre 1991, p. 342-392.

*2 Les modeles de ces banques centrales proviennent de plusieurs sources :

Goodman, J.B., Central Bank-Government Relations in Major OECD Countries, étude préparée pour le Joint Economic

Committee Congress des Etats-Unis, le 1° aoiit 1991,

Bade, R. et Parkin, M. 1988, p. 3.

Coleman, W.D. Monetary Policy, Accountability and Legitimacy : A Review of the Issues in Canada, Département des

Sciences politiques, McMaster University, Hamilton (Ont.), 1990.

Banque du Canada, Mémoire portant sur les responsabilités et les fonctions de la Banque du Canada, avec annexe sur les

systémes de banques centrales a I'étranger, présenté au Comité permanent des finances et des affaires économiques de la

Chambre des communes, Sous-comité sur la Banque du Canada, Ottawa, 1991.

Conseil des gouverneurs du systeme de réserve fédérale des Etats-Unis, The Federal Reserve SystempPurposes & Functions,

Washington, D.C., 1985.

Canada, Le fédéralisme canadien et 'union économique : partenariat pour la prospérité, Ottawa, 1991.

Laidler, D. 1991.

Commission des communautés européennes. Economic and Monetary Union, communication de la Commission en date

du 21 aofit 1990, Office des publications officielles des Communautés européennes, Luxembourg, 1990; et Guides de

recherche sur les eurodevises, The 1991 Guide to Currencies, Euromoney Publications PLC, Londres, 1991.
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121. La politique monétaire n’est ni formulée ni mise en oeuvre par le Conseil d’administration.
Ces fonctions sont assumées par la haute direction de la banque (le gouverneur, les sous-gouverneurs
et les conseillers qui se rencontrent chaque jour). La tache des administrateurs externes se limite a
informer la banque des conditions économiques qui prévalent dans leur région. Ils jouent un rdle utile
en veillant a ce que la banque soit gérée avec compétence.

122. Bien qu’elle coopere avec le gouvernement pour appliquer la politique économique lors de
consultations réguliéres entre le ministre des Finances et le gouverneur ou leurs délégués, la banque est
clairement I'artisan de la politique monétaire. Ce n’est que dans le cas d’'un désaccord flagrant avec la
banque que le ministre peut, avec 'autorisation du Conseil des ministres, communiquer une directive
a la banque, qui doit alors s’y plier. Mais cette situation ne s’est jamais présentée a ce jour.

123. Par le passé, on s’est rendu compte que le ministere des Finances et la Banque du Canada
s’appuyaient sur des prévisions de I'inflation tout a fait différentes, ce qui démontrait bien que les
groupes de recherche ne coopéraient pas entierement. Dans le budget fédéral de 1991, toutefois, les
autorités fiscales et monétaires ont établi conjointement les taux d’inflation visés pour cing ans.

124. Le gouverneur de la Banque du Canada doit présenter un rapport annuel au ministre des
Finances et comparaitre devant les comités parlementaires lorsqu’il est convoqué. Le budget de la
banque n’est pas administré par le Conseil du Trésor et, a cet égard, différe de ceux des principaux
ministéres. Récemment, on a assisté a une certaine controverse concernant le taux d’augmentation
salariale au sein de la banque, ces augmentations dépassant celles offertes aux fonctionnaires
fédéraux.

125. La banque répond de ses actes, en ce sens que le gouverneur rencontre réguliérement le
ministre des Finances, qu’il comparait devant les comités parlementaires, que sa nomination doit étre
approuvée par le gouvernement, et qu’il peut devoir se conformer a une directive ministérielle.

B. Le modéle proposé par le gouvernement fédéral

126. Les propositions constitutionnelles fédérales visent surtout a modifier le mandat de la
Banque du Canada, la chargeant uniquement de parvenir a moyen terme a stabiliser les prix. A I'appui
de cette proposition, on dit qu’il serait plus facile d’harmoniser les politiques fiscales des
gouvernements fédéral et provinciaux et la politique monétaire de la Banque du Canada si le mandat
de cette derniére était plus précis. Sur le plan de la gestion de la banque, les propositions sont de
moindre importance.

127. Selon ces propositions, les administrateurs seraient nommés par le gouvernement fédéral en
consultation avec les gouvernements provinciaux. Ces administrateurs présideraient des groupes
consultatifs régionaux qui permettraient a la Banque du Canada de mieux étre au courant de la
situation régionale. En outre, la nomination du gouverneur devrait étre ratifiée par le Sénat, et le
gouverneur devrait comparaitre devant les comités parlementaires et rencontrer réguliérement les
ministres fédéral et provinciaux des Finances.

C. Le modéle Laidler

128. Le modéle mis de I'avant par le professeur Laidler dans 'opuscule de I'Institut C.D. Howe
prévoit également comme élément-clé un mandat visant un taux d’inflation nul.

129. Ses propositions de gestion sont nombreuses. Les gouvernements provinciaux

. & Aiwigh . . ] ’ Sen .
soumettraient au ministre des Finances de courtes listes de candidats aux postes d’administrateurs;
toutefois, le gouvernement fédéral ne serait pas tenu de choisir de candidats tirés de ces listes. Les
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administrateurs seraient nommés pour des périodes relativement longues, au moins sept ans, et les
postes seraient a plein temps et bien rémunérés. Le Conseil d’administration aurait le pouvoir réel de
déterminer la conduite et la mise en oeuvre de la politique monétaire. En conséquence, les candidats
devraient posséder certaines compétences en matiére de politique monétaire et avoir acces a des
services de recherche indépendants.

130. Bien qu'’il ne précise pas la taille du Conseil d’administration, le professeur Laidler semble
étre en faveur d’un petit conseil ot la majorité serait des candidats étrangers a la banque, choisis selon
les régions et pas nécessairement selon les provinces. Les nominations seraient échelonnées, de sorte
que la composition du conseil ne serait jamais modifiée radicalement sauf en des circonstances
extraordinaires.

131. Le degré actuel d’autonomie de la Banque du Canada devrait étre maintenu. Le
gouvernement fédéral devrait conserver le pouvoir de communiquer une directive a la banque.

D. Le modéle de la banque centrale d’émission

132. Le systeme de réserve fédérale américain constitue I'autorité bancaire centrale de ce pays.
Ce systeme est assez complexe comparativement au systeme canadien. Le conseil d’administration de
la Banque fédérale de réserve compte sept membres nommeés par le président pour des mandats de
quatorze ans non renouvelables. Les nominations sont échelonnées de sorte qu’un poste est comblé
tous les deux ans. Le président et le vice-président du conseil sont nommés par le président des
Etats-Unis pour un mandat renouvelable de quatre ans. Toutes les nominations doivent étre ratifiées
par le Sénat. C’est le conseil qui décide de la politique monétaire. La banque centrale d’émission, par
le biais de son président, doit soumettre au Congres un rapport semestriel sur la politique monétaire
au moment ou il présente les objectifs monétaires ainsi que son évaluation de I'économie. Il
communique aussi souvent avec les responsables du gouvernement et du Congrés. En aucun cas le
Congrés ou le gouvernement ne peut indiquer a la banque centrale d’émission comment mener
convenablement la politique monétaire. Par conséquent, le systéme de réserve fédérale est
généralement considéré a 'abri de toute influence politique.

133. Aux Ftats-Unis, la banque centrale compte douze districts, chacun possédant sa propre
banque de réserve. Lavoir de ces banques appartient aux institutions membres établies dans le
district. Les banques assument certaines fonctions de réglementation et de paiement. Leurs
présidents ne doivent pas agir comme défenseurs de leur région, mais avoir une optique nationale de la
politique monétaire.

134. La politique monétaire est menée par le Federal Open Market Committee (FOMC), qui
compte les sept membres du conseil d’administration et les présidents de cinq banques de réserve,
dont I'une est toujours la Banque fédérale de réserve de New York. Ce sont ces caractéristiques qui
donnent au systéme de réserve fédérale sa saveur régionale.

135. Le conseil d’administration et les banques fédérales de réserve ont plein pouvoir pour
etablir leurs propres budgets. Leur financement ne dépend pas du gouvernement fédéral.

~136. La caractéristique la plus frappante du systeme de réserve fédérale est la quantité d’études
1r}dépendantes et de commentaires publics sur la politique monétaire qu'il publie. Chaque banque de
reserve est dotée d’un service de recherche qui produit une revue économique publiée au moins
chaque trimestre. Les banques parrainent également des colloques, des conférences et des séminaires
dont les conclusions sont aussi diffusées a grande échelle. Cest cette capacité qui a permis i certaines
banques d’étre au premier rang du débat sur les politiques monétaire et économique, et aux présidents
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des banques de réserve de parler de ces sujets de fagon tout a fait indépendante. Le président de la
Banque fédérale de réserve de Cleveland, par exemple, est maintenant 'un des principaux partisans
d’une politique monétaire favorisant une inflation nulle.

E. Le modéle allemand

137. Le modeéle allemand ressemble au systéme de réserve fédérale des Etats-Unis en ce sens
qu’il prévoit une représentation régionale importante, reflet du régime gouvernemental fédéral.

138. Le Conseil de la banque centrale est composé des présidents des onze banques centrales des
Etats et des membres de la direction de la Bundesbank, jusqu’a concurrence de dix. Les membres sont
nommés pour un mandat renouvelable de huit ans, et seules 'incompétence ou la négligence peuvent
justifier une révocation. Lorganisme est chargé d’établir la politique monétaire. Les membres du
gouvernement fédéral peuvent participer aux délibérations du Conseil de la banque centrale, mais
n’ont pas le droit de vote. Le Conseil peut, a la suite d’'une demande formulée par un membre du
gouvernement, différer une décision pour une période maximale de deux semaines.

139. Les membres de la direction ainsi que le président et le vice-président sont nommés par le
gouvernement fédéral. Les présidents des banques centrales d’Etat sont maintenant nommés par la
Chambre haute, sur proposition des gouvernements des Etats. On ne s’attend cependant pas a ce
qu’ils représentent les intéréts de leur région.

140. En Allemagne, c’est la Bundesbank qui établit la politique monétaire. Elle bénéficie d’une
autonomie considérable et n’a pas a rendre compte aux différents paliers du gouvernement ni au
Parlement. Bien que la loi oblige la Bundesbank & appuyer les politiques économiques du
gouvernement, cet appui est mitigé du fait qu’il ne doit entraver ni menacer la stabilité monétaire. La
Bundesbank ne regoit pas de directives du gouvernement fédéral, méme en cas de flagrant désaccord
avec ce dernier. De méme, elle gere son budget de fagon autonome. La Bundesbank peut octroyer un
crédit a court terme a divers organismes gouvernementaux, bien qu’elle ne soit pas tenue de le faire.
Elle détient des obligations d’Etat pour des raisons de politique monétaire, et non aux fins de
financement des besoins fiscaux du gouvernement.

F. Le modéle francais

141. Envertu du systéme de controle monétaire frangais, la banque centrale du pays, c’est-a-dire
la Banque de France, ne jouit que de peu de pouvoir. Elle ne joue qu’un role consultatif dans le cadre
de la formulation de la politique monétaire, bien qu’elle applique cette politique. Le ministre des
Finances a la responsabilité finale de la formulation de la politique monétaire, bien qu’une structure
assez complexe d’organismes (la Banque de France, le Conseil national du crédit et le Comité de la
réglementation bancaire) participe au processus.

142. La mise en oeuvre de la politique monétaire reléve d’un Conseil général composé de douze
membres. Lun des membres est nommé au sein de la banque, tandis que les autres sont nommés par le
ministre de I'Economie et des Finances. Les membres ont un mandat de six ans. Le président nomme
le gouverneur et deux représentants pour une durée indéterminée, bien qu’on ait génér/ale.ment limité
le mandat & cinq ans. C’est le Conseil général qui détient I'autorité en matiére budgetaire.

143. Le ministre de ’Economie et des Finances est habilité a examiner, voire a reporter, toutes
les décisions prises par le Conseil général. Il nomme un vérificateur («censeur») cha.rge de présider
toutes les réunions du conseil. Celui-ci peut faire opposition a toute décision du conseil, auquel cas la
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décision devra étre réétudiée ultérieurement. Ce pouvoir, ajouté au fait que la politique monétaire est
établie par le Trésor en consultation avec la banque, témoigne de la faible marge de manoeuvre allouée
a la banque a cet égard.

G. Le modéle britannique

144. La Banque d’Angleterre est 'organisme financier central du Royaume-Uni. A l'instar de la
Banque de France, elle ne bénéficie que de peu d’autonomie dans I'établissement de la politique
monétaire.

145. Un peu comme au Canada, la Banque d’Angleterre doit se soumettre a toute directive émise
par le Chancelier de I'Echiquier. La banque et le gouvernement se consultant étroitement, il n’a jamais
été nécessaire d’émettre une telle directive. :

146. La banque et le Trésor effectuent des recherches sur les questions économiques et
monétaires, et les représentants des deux organismes se réunissent régulierement afin de discuter de
leurs rapports économiques. Toutefois, en fin de compte, bien que le gouverneur de la banque exprime
son point de vue, le Chancelier de 'Echiquier prend les décisions stratégiques finales.

147. La Banque d’Angleterre est dirigée par une Cour des directeurs qui comprend le
gouverneur, le sous-gouverneur et seize autres directeurs, dont quatre au maximum peuvent étre des
employés de la banque. Bien que la Cour se réunisse réguliérement, elle ne prend pas de décisions
stratégiques.

148. C’estla Couronne qui procede a toutes les nominations; les directeurs sont nommeés pour un
mandat de quatre ans et le gouverneur et le sous-gouverneur, pour cing ans. La banque gere elle-méme
son budget.

H. Le modéle de la Communauté européenne

149. Les pays membres de la Communauté européenne tendent inexorablement vers une union
économique et monétaire. Les membres de la Communauté jugent donc nécessaire de mettre sur pied
une nouvelle institution qui jouera le rdle de banque centrale pour I'ensemble des membres.

150. La constitution de la nouvelle Eurofed s’appuierait sur trois principes de base : a) elle aurait
pour objectif la stabilité des prix; b) elle serait indépendante du gouvernement, tant sur le plan national
que sur celui de la Communautg; et ¢) elle devrait rendre des comptes aux institutions démocratiques.

151. LCobjectif de stabilité des prix doit étre entériné dans la loi créant le nouvel organisme
monétaire. Il aurait ainsi beaucoup plus de force que ce ne serait le cas avec un simple engagement
verbal. Mais aux yeux de la Commission, méme cette législation n’est pas suffisante. Elle demande en
plus I'indépendance totale de I'organisme central ainsi que I'indépendance nationale de chacune des
banques centrales membres.

152. Lindépendance souhaitée engendre le besoin de prévoir un mécanisme démocratique de
reddition des comptes. Les détails de la formule ne sont pas encore au point, mais en gros, on
atteindrait I'objectif en obligeant le nouvel organisme & rendre compte au Parlement central et en
imposant des regles régissant la nomination des membres du conseil du nouvel organisme. Un conseil
des gouverneurs des banques centrales membres établirait la politique monétaire. La gestion
quotidienne incomberait a un conseil d’administration de moindre importance représentant
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'organisme central. Ses membres seraient choisis selon leur compétence professionnelle, pour un
mandat de huit ans. Le conseil des gouverneurs formulerait des recommandations a cet égard, mais le
choix final reviendrait au Conseil européen. Le choix du président et du vice-président ferait 'objet de
consultations avec le Parlement européen. Les mandats ne devraient pas étre révocables, mais on ne
sait pas encore avec certitude s’ils seront renouvelables.

153. Le fait que les politiques monétaires et fiscales de la Communauté doivent étre
harmonisées, et que 'organisme central ne garantira pas la dette de ses Etats membres constituent une
caractéristique 1mportante du nouvel organisme central. En outre, aucun des Etats membres ne
bénéficiera d’un acces privilégié aux marchés financiers.

154. A la suite d’une intégration monétaire compléte, la Communauté économique européenne
n’aura qu’une devise et I’ orgamsatlon de sa banque centrale ressemblera a celle du systéme de réserve
fédérale des Etats-Unis, ol les banques centrales nationales jouent le réle de banques de réserve.

LES AUDIENCES DU COMITE

155. Tout au long de I'enquéte du comité, on ne s’est pas beaucoup attaché aux propositions
fédérales visant la gestion de la Banque du Canada. Quand ils ont abordé les questions de gestion, la
plupart des témoins sont allés au dela des suggestions du gouvernement, prenant comme point de
départ le modele proposé par M. Laidler dans 'opuscule de I'Institut C.D. Howe.

156. Les questions préoccupant les témoins peuvent étre classées dans les catégories suivantes :
la nécessité d’une plus grande légitimité et d’une délégation accrue des pouvoirs au sein de la banque;
I'indépendance de la politique monétaire et ses répercussions sur les variables économiques,
notamment l'inflation; et la responsabilité de la banque envers les institutions démocratiques.

157. Un grand nombre de témoins ont affirmé que la légitimité de la Banque du Canada
constituait un probleme-clé. Selon le P Pierre Fortin, la concentration des pouvoirs de la banque est
au coeur du probleme; il a suggéré que les administrateurs soient engagés a plein temps et bien
rémunéres, qu’ils disposent de services de recherche et que leurs mandats soient longs et échelonnés.
Si les administrateurs étaient responsables de la politique monétaire, ils sembleraient plus au fait des
désirs et des besoins des Canadiens. M. Laidler est également d’avis que la politique monétaire serait
plus stable si elle était menée par un comité bien renseigné plutdt que par une seule personne.

158. En outre, selon M. Fortin, la Banque du Canada est percue comme un groupuscule de
bureaucrates non représentatifs, inertes, monolithiques, qui ont tendance a assurer la survie de leurs
fonctions (Fascicule 5:5). En dépit du fait que le Conseil d’administration ait une forte saveur
régionale, sa légitimité n’en est que peu améliorée puisque le Conseil n’a aucun pouvoir dans la
formulation de la politique monétaire. Toutefois, il est plus important de noter ce que M. Fortin
considére comme une concentration excessive de pouvoir dans les mains d’une seule personne, a
savoir le gouverneur (Fascicule 5 :6). A ses yeux, la repartmon des pouvoirs entre des particuliers ou
des institutions semble constituer une pratique prudente a laquelle s’adonnent la plupart des autres
grandes organisations.

159. Dans le cadre de ses proposmons en faveur d’'un rdle accru des administrateurs, le
gouvernement recommande que ceux-ci assument la présidence de groupes consultatifs régionaux. La
plupart des témoins avaient peu a dire sur le sujet, et M. Neufeld était d’avis que les proposmons
devraient étre abandonnées. Selon lui, le véritable probléme résidait dans une mauvaise
harmonisation de la politique budgétaire dans I'ensemble du pays, et les groupes régionaux pourraient
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étre utiles a cet égard. Ils ne sont cependant pas nécessaires pour assurer I'acces a I'information
régionale et risquent d’étre inefficaces s’ils donnent I'impression que la politique monétaire est guidée
par des préoccupations régionales.

160. Dans une certaine mesure, les concepts de responsabilit¢ et d’indépendance sont
contradictoires. Une responsabilité stricte peut se traduire par un controle serré si elle amene les
représentants de la banque centrale a se comporter non pas comme ils le jugent approprié, mais
comme leurs dirigeants politiques le jugent a propos. Actuellement, la Loi sur la Banque du Canada
semble avoir permis d’atteindre un juste équilibre entre I'indépendance de la banque centrale et sa
responsabilité finale a I'égard d’un gouvernement élu par le peuple.

161. La plupart des témoins ont appuyé le concept d’'une banque centrale qui jouirait d’'une
autonomie relative, jugeant qu’'une telle autonomie déboucherait généralement sur une meilleure
politique monétaire que ce ne serait le cas si la banque devait rendre compte aux autorités financieres.
M. Howitt a méme suggéré qu’il n’y ait aucune coordination active avec la politique budgétaire, car
ceci pourrait menacer l'indépendance. Selon lui, les banques centrales sont surtout menacées
lorsqu’elles financent continuellement les déficits.

162. 1l existe donc un véritable tiraillement entre les deux é€léments désirés de la structure de la
banque. Les économistes sont en faveur de I'indépendance de l'institution, mais la plupart des gens
sont également d’avis que la banque ne peut étre complétement indépendante de nos institutions
démocratiques — elle doit leur rendre des comptes. Selon M. Howitt, le renforcement de la légitimité
de la banque en améliore I'indépendance. Si le pouvoir est divisé entre plusieurs personnes, dont la
nomination par les gouvernements provinciaux est ratifiée par un Sénat élu, leurs décisions en matiére
de politique monétaire seraient difficiles a renverser en invoquant I'article 14 de la Loi surla Banque du
Canada. La légitimité apparente de la Banque du Canada peut remplacer I'obligation de rendre des
comptes apres coup.

163. M. Parkin a décrit la Loi sur la Banque du Canada comme un bon compromis, qui «(. . .) allie
adroitement I'indépendance de la banque centrale avec le contrdle et I'autorité aux mains du ministre
des Finances.» (Fascicule 2:11) M. Howitt a également approuvé I’équilibre qui existe maintenant
grice au recours possible a la disposition de l'article 14 et préfére que le gouvernement puisse
continuer a y avoir recours, méme si le Conseil d’administration assumait un rdle concret dans
I’élaboration de la politique monétaire. Tout le monde n’a pas été de son avis. En effet, selon M. Chant,
la directive du ministre ne peut étre efficace si la responsabilité de la politique monétaire est partagée
entre plusieurs personnes. M. Fortin a proposé qu’une directive soit communiquée a la Banque du
Canada. Les gens qui appuient la directive le diraient publiquement et demeureraient en poste. Quant
a ceux qui s’y opposent, ils n’auraient d’autre choix que de démissionner. La plupart des autres
témoins ne voyaient pas l'utilité de modifier cette disposition, et M. Courchéne était d’avis qu’elle
devrait étre annulée si les dispositions sur la gestion de la Banque du Canada étaient améliorées.

164. La plupart des témoins se sont dits en faveur de I'indépendance de la banque centrale, mais
certains ont soutenu que méme la responsabilité quotidienne de la politique monétaire devrait relever
du gouvernement fédéral, qui intégrerait pleinement les fonctions de la banque centrale a la
bureaucratie gouvernementale. A cet égard, M. Rymes a suggéré la création d'un ministére des
Affaires monétaires chargé d’assumer les fonctions relevant actuellement de la Banque du Canada.
Les gens comprendraient alors clairement que la politique monétaire reléve du gouvernement, et le
ministere devrait rendre des comptes de la méme fagon que les autres ministéres gouvernementaux. I1
y a un lien logique entre cette suggestion et I'idée que la politique monétaire peut et doit répondre a
plusieurs objectifs et étre harmonisée avec la politique budgétaire. M. Rymes a également laissé
entendre que le pouvoir du gouvernement d’émettre une directive a effectivement augmenté le pouvoir
du gouverneur de la Banque du Canada plutdt qu'il ne I'a restreint.
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165. M. John Crow, gouverneur de la Banque du Canada, a témoigné a deux occasions devant le
comité. I s’est nettement prononcé en faveur d’'un mandat visant la stabilité des prix et a lié la question
a celle de la responsabilité. Il a souligné que les observateurs sont plus en mesure de juger la banque si
elle n’a qu’un seul mandat et que celui-ci porte sur une variable qui demeure sous le controle final de la
banque. Il a également souligné que le Conseil d’administration, le ministre des Finances et lui-méme
avaient maintenant établi diverses relations, et que celle qu’il entretient avec le ministre des Finances
pourrait devoir €tre réévaluée en cas de modification du systéme de gestion.

LE MODELE PROPOSE PAR LE COMITE

166. Malgré les nombreuses voix qui se sont €levées pour exiger la modification de la structure
institutionnelle de la Banque du Canada et les nombreuses autres solutions qui s’offrent a nous, les
membres du comité estiment qu'aucun des modeles étudiés n’est manifestement supérieur a celui de la
Banque du Canada. Par conséquent, nous sommes peu disposés a recommander des modifications
majeures a la facon dont la Banque est structurée ou dont elle conduit ses affaires.

167. Le comité estime que dans la relation qui existe entre la Banque du Canada et le
gouvernement du Canada, ceux-ci sont arrivés a concilier autonomie et obligation de rendre compte.
Le gouverneur de la Banque du Canada travaille en étroite collaboration avec le ministre des Finances
tout en jouissant d’une grande autonomie dans les opérations quotidiennes de la Banque qui sont
toutes assujetties aux éventuelles directives que donnerait le ministre. Le comité croit que le Canada a
été bien servi par cet équilibre. Il estime en outre que toute modification importante apportée a la
structure institutionnelle de la Banque compromettrait cet équilibre sans assurer en échange des
avantages compensatoires.

168. Les témoignages ont convaincu le Comité qu'il serait peu souhaitable de réduire le degré
d’autonomie de la Banque. Une banque centrale fortement influencée par les politiciens pourrait bien
favoriser un accroissement de I'inflation, tendance peu souhaitable étant donné particuliérement les
grands efforts déployés et les colits élevés supportés par I'économie au cours des derniéres années afin
de réduire le taux d’inflation. Par ailleurs, une plus grande autonomie de la banque réduirait de
beaucoup la responsabilité du ministre des Finances a I'égard de la conduite de la politique monétaire.
Cela aurait pour effet de miner le systéme de double responsabilité en matiére de politique monétaire
qui existe au Canada depuis trente ans et compromettrait la légitimité de la gestion monétaire au
Canada. Dans une société démocratique, un outil aussi puissant que la politique monétaire ne peut
pas étre entierement détaché du processus politique. Le Parlement du Canada continuera d’étre une
tribune légitime et efficace pour débattre la politique monétaire, ce qui implique que le gouvernement
€lu demeure 'ultime responsable de la politique monétaire suivie.

169. Le Comité estime que les témoins ont des raisons légitimes de s’inquiéter de la
concentration du pouvoir décisionnel entre les mains du gouverneur et du manque de participation
régionale a la prise de décision, bien qu’il ne soit pas convaincu que le probléme ait une si grande
importance. Il serait probablement possible de corriger ces lacunes réelles ou apparentes en apportant
quelques légers changements 2 la structure institutionnelle de la Banque. Le Comité formule donc les
recommandations suivantes.

Recommandation n° 3

Le comité recommande que la politique monétaire continue a étre formulée et menée par
la Banque du Canada, le gouvernement fédéral en ayant la responsabilité finale. Le
gouvernement devrait conserver le pouvoir de fournir des instructions & la Banque quant a
la conduite de la politique monétaire.
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Recommandation n° 4

Le comité recommande que le maintien d’une représentation régionale équilibrée, comme
celle qui existe actuellement au sein du Conseil d’administration de la Banque du Canada,
soit entériné dans la loi et que certains membres du Conseil, mais pas tous, soient des
spécialistes en matiére de politique monétaire.

Recommandation n° 5

Afin que le public comprenne mieux le fonctionnement de la politique monétaire, le comité
recommande que certaines réunions du Conseil d’administration et du Comité exécutif
aient lieu ailleurs au Canada que dans la région de la Capitale nationale.
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ANNEXE A

Liste des témoins

Associations et témoins

Fascicule n°

Banque du Canada
John Crow, gouverneur
Brian Heidecker, directeur
Frederick Hyndman, directeur
John T. Douglas, directeur
Gorden Thiessen, premier sous-gouverneur
Charles Freedman, sous-gouverneur

Association des banquiers canadiens
Helen Sinclair, présidente

Thomas Rymes
Université Carleton

Alec Chrystal
City University Business School

Confédération des caisses populaires et d’économie Desjardins du Québec
Yves Morency, vice-président
Gilles Soucy, économiste en chef et directeur

Japan Centre for International Finance
Rei Masunaga, sous-président

Macaulay, Chusid & Freedman
Larry Grossman, conseiller juridique

John McCallum
Université McGill

William Coleman
Université McMaster

Mortgage Bankers Association of America
Lyle E. Gramley, économiste en chef

David Slater
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Associations et témoins

Fascicule n°

Doug Purvis
Thomas Courchene
Université Queen’s

Banque du Royale
E.P. Neufeld, vice-président directeur

John Chant
Université Simon Fraser

Strategico
Mitchell Sharp, conseiller en politique

Banque Toronto Dominion
Douglas Peters, vice-président principal

Association des compagnies de fiducie du Canada
John Evans, président et chef de la direction

Gordon Boreham
Université d’Ottawa

Pierre Fortin
Université du Québec

Peter Howitt
David Laidler
Université de 'Ouest de ’Ontario
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Un exemplaire des Procés-verbaux et témoignages relatifs au Comité permanent des finances
(fascicule n° 34, qui comprend le présent rapport) est déposé.

Respectueusement soumis,

Le président,

MURRAY DORIN, député.
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Proceés-verbaux

LE LUNDI 24 FEVRIER 1992
(44)

[Traduction)

Le Comité permanent des finances se réunit a huis clos a 14 heures dans la salle 269 de I'édifice de
I’Ouest sous la présidence de René Soetens (président suppléant).

Membres du Comité présents: Steven Langdon et René Soetens.
Membres suppléants présents: David Bjornson remplace Greg Thompson, Don Blenkarn
remplace Clément Couture, Pat Sobeski remplace Brian White et John Manley remplace Diane

Marleau.

Aussi présents: Du Service de recherche de la Bibliothéque du Parlement: Basil Zafiriou et Marion
Wrobel, analystes principaux.

Conformément a l'article 108(2) du Reéglement, le Comité examine le premier rapport du
Sous-comité sur la Banque du Canada.

Apres débat, sur une motion de Don Blenkarn, il est convenu,—Que le premier rapport du
Sous-comité sur la Banque du Canada soit adopté en tant que huitiéme rapport du Comité a la
Chambre et que le président le présente a la Chambre.

Il est convenu,—Que le rapport soit imprimé téte-béche.

Il est convenu,—Que le Comité fasse imprimer 1,500 exemplaires de plus du fascicule n® 34 de ses
Procés-verbaux et témoignages, dans lequel figure le huitiéeme rapport a la Chambre.

A 14 h 05, le Comité s’ajourne jusqu’a nouvelle convocation du président.

La greffiere du Comité

Susan Baldwin
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