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L'ÉVOLUTION RÉCENTE DE LA POLITIQUE MONÉTAIRE

Le Conseil d'administration de la Banque du
'anada, au cours d'une séance tenue à Québec le
U1 aoét, a passé en revue l'évolution de la politique
monétaire, dans le cadre des objectifs des politiques
fficielles et de la conjoncture économique et finan-
ière au Canada comme à l'étranger. A l'issue de la
éunion, le Gouverneur de la Banque, M. Louis
?asminsky, a résumé ce tour d'horizon dans un texte
>artiellement reproduit ci-dessous:

Depuis assez longtemps déjà, le principal ob-
ectif de la politique économique canadienne est de
mettre fin à l'érosion du pouvoir d'achat de la mon-
[aie mise en évidence par une augmentation de près
le 20% de l'indice des prix à la consommation au
'ours des cinq dernières années. Cette préoccupation,
ace à l'inflation n'est pas inspirée par des considé-
ations doctrinaires. Elle découle de la reconnais-
ance des iniquités de l'inflation et des difficultés
M'elle impose aux secteurs les plus vulnérables de
a collectivité et tient à la conviction, acquise par
'expérience, que la stabilité monétaire est la con-
ittion sine qua non de tout progrès économique dura-
)le. Lors du resserrement des politiques fiscale et
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monétaire au cours du second semestre d'e 1968,
l'objectif recherché avait été de freiner la pro-
gression de la demande en termes monétaires (c'est-
à-dire l'accroissement du. volume des dépenses) dont
le taux dépassait alors 10% par an; il s'agissait de
la ramener à un rythme compatible avec notre po-
tentiel économique, afin de pouvoir produire un
volume croissant de biens et de services sans com-
promettre la stabilité des prix et des coûts. On a
estimé à environ 5 ou 5½% par an ce potentiel normal
de croissance. L'augmentation de la dépense globale
a été ramenée à environ 7½/% pour les douze derniers
mois, rythme qui, dans des conditions normales, nous
permettrait de réaliser pleinement notre potentiel
d'expansion et d'assurer une stabilité raisonnable
des prix.
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oortants et préoccupants de la conjoncture écono-

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

ment ces derniers temps dans toutes les régions du

pays, y compris celles où il est déjà relativement

élevé même dans les périodes les plus prospères.

C'est là un problème particulièrement sérieux.

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

gistré que peu de progrès visible. Malheureusement,

les efforts tentés par la Commission des Prix et des

Revenus pour obtenir la participation de tous les

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

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

mitigé. Les augnentations de revenu prévues par les

récentes conventions collectives sont de l'ordre de

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

ne peut attendre, dans la meilleure des éventualités,

qu'une amélioration de productivité ne dépassant pas

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

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

dans une large mesure, absorbées par la hausse des

prix. Tant que les augmentations seront de cet ordre,

le caractère durable de la tenue plus satisfaisante

des prix depuis quelque temps sera remis en ques-

tion et la reprise d'un expansion économique sou-

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

canadienne sont, comme toujours, très influencees

par l'évolution de la conjoncture dans les autres

pays. Les Etats-Unis traversent actuellement une

phase difficile de rajustement, marquée par un arrêt

de l'expansion économique et par de fortes tensions

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

bre de nos partenaires commerciaux subissent égale-

ment de fortes poussées inflationnistes. Ces forces

externes ont contribué à activer de façon exception-

nelle la demande de produits canadiens à l'étranger.

Il en est résulté un excédent sans précédent de notre

un climat plus propice à une stabilité raisonnable des

coûts et des prix et à une croissance soutenue de

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

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

visoirement, un fléchissement des prix, du surtout a

l'amenuisement des bénéfices industriels et agri-

coles. Il a donc fallu apporter certains ajustements à

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

de croissance optimal, qui réduirait au minimum la

marge inutilisée de nos ressources productives, tout

en continuant de freiner des tendances inflation-

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

térêt à l'étranger, particulièrement à court terme,

donnèrent des signes de détente. La Banque permit a

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

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

encourager l'entrée au Canada de capitaux à court

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

également que le resserrement du crédit avait été

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

étant donné la marge déjà prévisible d'inutilisation

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

tique monétaire ne produit tous ses effets qu'avec un

certain retard. A compter de mars, les banques purent

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

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

d'expansion monétaire. Durant le premier trimestre de

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

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

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

de la politique monétaire se trouva compliquée par

les fortes pressions à la hausse subies par le dollar

canadien sur le marché des changes, pressions qui se

sont accentuées à un moment où les liquidités ban-

caires.s'étaient déjà accrues sensiblement et où leE

taux d'intérêt fléchissaient. Comme le Gouvernemeni

canadien utilisait ses fonds pour l'achat de devises.

l'ensemble dela monnaie en circulation et des dépôtE

bancaires du public s'amplifia beaucoup plus rapide

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

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

Gouvernement étoffa sa propre trésorerie par uni

émission spéciale de $250 millions en bons du Tré

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

dités bancaires. La Banque décida alors de cow

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



(B.H.C. 23 septembre 1970)

LA PIRATERIE AÉRIENNE

Déclaration faite par le secrétaire d'État aux
Affaires extérieures, M. Mitchell Sharp, le 8 sep-
tembre:

Le Gouvernement du Canada et, je pense, l'en-
semble du peuple canadien, sont soulevés d'indigna-
tion par les nombreux actes de piraterie aérienne qui
viennent d'être commis simultanément et qui mettent
en grand péril la vie de centaines de personnes inno-
centes et non engagées, en plus de créer sans né-
cessité de grandes souffrances et de grandes in-
quiétudes.

actes criminels
ne atteinte à la sé
préoccupent granc
nte directe à la s
parmi les plus gi

,s aue le cessez.

rient,
r une
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nature, qui cons-
le tous les voyages
e Canada. Ils sont
des Canadiens, qui
>yageurs *du monde.
avait donné lieu à
solution du conflit
.raterie ne peuvent
idue et difficile.
ute importance a la
posent la piraterie
nmes profondément

un rôle-des plus actifs. Un accord international effi-
cace s'impose si l'on veut mettre fin à ces actes
dangereux et lâches, tout comme s'impose une co-
opération internationale efficace qui aide les gou-
vernements nationaux concernés à s'occuper des
actes criminels de cette nature.

VISITEURS DU GHANA ET DE TURQUIE

Le premier ministre du Ghana, M. K.A. Busia, et
le ministre des Affaires étrangères de Turquie,
M. Ihsan Sabri Caglayangil, feront une visite offi-
cielle au Canada prochainement.

M. Busia qui sera au Canada du 8 au 13 novem-
bre, visitera Ottawa et le sud-ouest de l'Ontario.
Cette visite contribuera à intensifier et à resserrer
les relations cordiales que le Canada entretient avec
le Ghana.

M. Caglayangil passera deux jours dans la
capitale du Canada, du 28 au 30 septembre, au cours
desquels il aura des discussions avec les autorités
gouvernementales sur des sujets concernant les rela-
tions bilatérales et multilatérales intéressant les
deux Gouvernements. Ce sera la première fois que
M. Caglayangil effectue une telle visite au Canada.

contribution à la campagne que l'O.M.S. a entreprise
pour enrayer l'extension de cette maladie dans le
Moyen-Orient et le nord de l'Afrique.

Le secrétaire d'État aux Affaires extérieures,
M. Mitchell Sharp, a annoncé que cette contribution,
effectuée par l'entremise de l'Agence canadienne de
développement international, répond à un appel
d'urgence qui a été adressé, au ministre fédéral de la
Santé nationale et du Bien-être social par le direc-
teur général de l'O.M.S.

La contribution permettra d'acheter quelque
300,000 doses de vaccin des Laboratoires de re-
cherches médicales Connaught, de Toronto, et cou-
vrira les frais d'expédition à des régions menacées
de pays en voie de développement qui ne sont pas
équipés pour lutter contre cet assaut nouveau du
redoutable fléau.

BILAN FINANCIER DU PACIFIQUE-CANADIEN

Les recettes du Pacifique-Canadien provenant du
rail se sont accrues de 24.2 millions de dollars en
1969 pour atteindre le chiffre sans précédent de
639.7 millions de dollars. Toutefois, les dépenses
ont augmenté de 30.8 millions, passant à 602.1 mil-
lions de dollars et faisant tomber à 37.6 millions les
recettes nettes, qui étaient de 44.2 millions de
dollars en 1968. Une fois qu'on a ajouté les recettes
provenant des autres activités et des investissements
et soustrait les charges fixes, les recettes nettes
sont de 53.3 millions de dollars, diminution par
rapport aux 61.3 millions en 1968.

Depuis 1923, les recettes nettes ne se sont pas
accrues au même rythme que les recettes. brutes, qui
de 212 millions en 1923 ont triplé en 1%9, tandis
que les .recettes nettes n'ont augmenté que de 55%
depuis 1923 alors qu'elles étaient de 34.4 millions
de dollars.

À L'O.M.S. DE VACCIN CONTRE LE
LIERA

Le Canada a .décidé de mettre immédial
sposition de l'Organisation mondiale de
$50,000 de vaccin contre le choléra à
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CINQUANTENAIRE DU GROUPE DES SEPT

La Galerie nationale du Canada a

marqué le cinquantième anniversaire des

débuts officiels du Groupe des Sept en

exposant du 19 juin au 6 septembre quel-

que 200 oeuvres du Groupe. L'exposition '

a été transportée ensuite au Musée des

Beaux-Arts de Montréal.

Le catalogue de cette rétrospective

fait état de l'immense popularité de ces

artistes, les seuls vrais peintres, au dire

de nombreux Canadiens, jamais produits

par notre pays. L'auteur, M. Dennis Reid,

qui est assistant conservateur de la

Galerie est aussi l'organisateur de l'ex-

position. Il est également responsable

d'une seconde exposition qui récréera

bientôt à l'Art Gallery of Ontario la pre-

mière exposition du Groupe, en 1920. Rive nord du lac Supérieur Lawren S. Harris

La popularité du Groupe des Sept non seulement persiste, mais s'accroit sans cesse. M. Reid explique

que "tous les membres du Groupe, sauf Harris, avaient reçu une solide formation dans le domaine du dessin

publicitair: cela les aurait poussés à rechercher les qualités qui accrochent et qui retiennent l'attention. Ils

cherchaient une peinture directe, sans affectation... qui chante la nature avec des accents dont la sincérité

ne saurait échapper à qui veut bien se donner la peine de regarder autour de lui".

Selon M. Reid l'art du Groupe est une réaction contre le style ténébreux et romantique en vogue à l'é-

poque et dans lequel ces peintres voyaient "une diction du paysage canadien, si direct, si irrésistible, par le

sentiment d'immensité et de puissance

qu'il inspire".

Il ne faut pas croire que cette orienta-

tion, qui leur était commune, ait réduil

leurs styles à l'uniformité. "Chacur

d'entre eux, fait remarquer M. Reid

possédait ses propres intérêts, et ceux-c

étaient multiples. Mais ce qui les carac

térisait et ce qui les a rendus si cheri

aux Canadiens, c'est.leur communicatio:

personnelle et directe, avec la naturg

Le public... les a élevés au panthéon d

la culture canadienne jusqu'à un nivea

que seuls quelques joueurs de hockey E
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Tempgte, baie Georgienne

F.M. Varley

Le pique-nique

Arthur Lismer

cs sont une courtoisie de la
intionale du Canada. Ottawa.

Incendié, Algoma

Frank H. Johnston
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LES ESQUIMAUX POURRONT UTILISER titués de la récolte de 1969-1970, estimée à 684.3

~ sTÉTrrEmillions de boisseaux, et du surplus non vendu l'an
LA STÉATITE dernier, soit 851.8 millions de boisseaux. C'est donc

Commentant les rumeurs selon lesquelles les un chiffre supérieur de 17% aux 1,135.4 millions de

Esquimaux ne pourront peut-être plus utiliser la boisseaux disponibles pendant la campagne agricole

stéatite pour fins de sculpture en raison du grand 1968-1969. Si, comme on le croît, les besoins dones-

nombre de claims miniers, le ministre tiques atteignent 165.0 millions de boisseaux, on pré-

indiennes et du Nord canadien, M. Jean Chrétien, a voit que les disponibilités de 1969-1970 pour l'ex-

déclaré que tout résident des Territoires du N portation et le surplus non vendu seront de 1371.1

Ouest peut prendre pour lui-même, dans les Terri- millions de boisseaux, soit 18% de plus qu'en 1968-

toires, sans permis ni frais, des quantités- raison- 1969 (1,157.7 millions).

nables de sable, de gravier et de pierre sur n'importe

quel terrain pour lequel on n'a pas accordé de droits LES EXPORTATIONS

d'utilisation en surface. Les exportations canadiennes ont atteint 300.6 mil-

Le ministre a ajouté que l'extraction de la pierre lions de boisseaux pendant la période aoÛt-juin se

pour fins de sculpture ne constitue pas .une exploi- terminant en 1970, un peu plus que les 276.1 millions

tation minière et qu'il fera rassembler l'information de boisseaux exportés un an plus tôt mais moins que

nécessaire sur les carrières et leurs locationsl moyenne décennale antérieure (369.6 millions).

d'éviter d'accorder des droits d'utilisation en surface jusqu'au 15 juillet les cultivateurs du Canada

et des droits d'exploitation dans les cas o ont livré aux élévateurs 329.6 millions de boisseaux

pourrait empêcher les Esquimaux de se p contre 361.7 millions l'année précédente.

quantité de stéatite dont ils ont besoin. Si une co- Le 15 juillet, les disponibilités visibles de blé

opérative esquimaude désire extraire régulierement canadien étaientde 407.8 millions de boisseaux, soit

des quantités considérables de stéatite, elle pourra 5% de moins qu'à la même date en 1969 (430.2 mil-

facilement obtenir du ministtre un permis ou une lions) et 3% de moins u'en 1968 (419.7 millions).

concession d'exploitation.
M. Chrétien a fait remarquer que son minist1me

et le gouvernement des Territoires du Nord-Ouest ont L'iVOLUTiON RÉCENTE DE LA POLITIQUE

toujours solidement secondé les sculpteurs esque- MONcTAIRE

maux et leur agence de mise en marché, non seule- (Suite de 1 6a pame 2)

ment qn assurant la disponibilité de stéatite crd A

aussi n aidant grandement l'art esquimau à atteindree 
de .

le rang international qu'il détient maintenant. Il a suite de ces événements et de quelques autres, qui

assuré les Esquimaux que cette aide, sous toutes se traduisirent par des tensions sur le marché de

ses frecniuriàlerêrfori.l'argent, 
la forte expansion >monétaire et la pro-

gression sensible des liquidités bancaires se pour-

suivirent at juin, mais ces tendaces se sont alt-

nuées depuis lors....

LA PRODUCTION DU BLE (JUILLET 197o La Banque s'est astreinte à suivre une vo e

Le ler juillet 1970 ou vers cette date, le Cana- difficile et étroite. D'une part, elle se doit de ne pa

da, les États-Unis, l'Australie, et l'Argentine poss4- oublier qu'une marge appréciable de nos ressources

daLent les plus fortes 
jlsldbilitéi de blé jamais productives est actuellement inutilisée et que la

enregis , soit 2,471.3 m d seaux,. ce poliique monétaire ne produit tous ses effets qu'avec

qui représente 17% de plus que l'an demier-1174 5 certains retards; d'autre part, elle ne peut risquer de

il .etébli 1961 mtae de sacrifier, par une expansion monétaire excessive ou

Sprésaturée, les gains déjà acquis dans la lutte.pour

e nréduire les tensions inflationnistes au ein de l'éc

.t nomie. Toutefois, si l'on a soin de ne pas relcher

tte t 881.6 trop rapidement les contraintes, il restera difficile

toLe pour ls entreprises de cspscsuer pur des hausses

max ats-Unis, de prix l'augmentation 
ee leure uorts, 

tandis que 

nt d pr ion moins rapide de ceux-d i 
devrait se tra

sil dirpa un certain ralentissement des augmentation

e3 i i Pde de res. Lorsque l'économie aura retrouvé u

ssaue croissance satisfaisant et durable, nouE

sledis n scerons sous forme d'une productivité ané

daintéce à laquelle une plus forte proportion de

2ations 
de revenus sera non plus ilbusoori

passantde818.6millions de boisseaux pr dent) c - m


