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Banque du Canada. Rapport annuel du Gouverneur au ministre des
Finances pour I’année 1980.

Le rapport annuel du Gouverneur est un document a tendance didactique
contenant relativement peu d’informations nouvelles. Il contient quelques
remarques sur le cadre général de la politique monétaire, une revue de cette
politique en 1980 et une rétrospective des années 70. Ce discours est suivi
d’un rapport sur I’évolution de la balance des paiements, la situation finan-
ciere et les opérations de la Banque du Canada.

Le gouverneur réaffirme que le cadre général de la politique monétaire
demeure le gradualisme visant a réduire le taux d’inflation grace a I’abaisse-
ment progressif de la fourchette de croissance de la masse monétaire, M1,
malgré le constat d’échec de cette politique. Le gouverneur reconnait « que
la Banque du Canada espérait en 1975 que le taux d’inflation en 1980 serait
inférieur a ce qu’il est en réalité... Ce qui est encore plus préoccupant, c’est
que le rythme d’inflation a été plus rapide en 1980 qu’au cours des quelques
années précédentes et qu’il avait une certaine tendance a s’accélérer » (p. 11).
Le gouverneur a raison de penser qu’une décélération du taux de croissance
de la masse monétaire ralentira le taux d’inflation. L’échec du gradualisme
résulte d’un abaissement beaucoup trop lent du taux de croissance de M1. Les
pays (Allemagne, Japon, Suisse) ayant combattu efficacement I’inflation ont
réalisé une décélération beaucoup plus rapide du taux de croissance de la
masse monétaire. Ce n’est pas un ralentissement de 1% par année du taux de
croissance de M1 qui va changer les attentes inflationnistes des agents
économiques. Au Canada, la décélération du taux de croissance de la masse
monétaire M1 a été imperceptible et insuffisante. En fait, le tableau indique
que le taux de croissance de M1 s’est accéléré en 1977 et 78. La politique



130 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

monétaire a été d’autant moins
restrictive que la vitesse de circula- TABLEAU I
tion de la monnaie s’est accrue a

- : = (Taux de croissance annuel)
cause des innovations en matiére de

transfert de fonds et que la hausse des M1 M2
taux d’intérét accroit l’incitation 2 1971 12.6 12.4
garder ses fonds en dépdts porteurs 1972 14.2 10.5
d’intérét. Ces derniers sont exclus de 1973 14.6 13.9
M1, mais inclus dans la mesure M2 1974 9.5 20.1
de la masse monétaire (M1 plus en- 1975 13.7 15.0
semble des dépdts transférables par 1976 8.1 12.6
chéques, plus dépdts a terme des par- 1977 8.4 14.0
ticuliers et dépdts a préavis). Cette 1978 10.1 10.7
mesure (M2) indique une accéléra- 1979 7.2 15.8

1980 6.4 18.1

tion de son taux de croissance
(tableau) les trois dernieres années.
Cette mesure n’est pas mentionnée
dans le rapport du gouverneur, car selon cette mesure il est difficile de con-
clure que le gradualisme a été implanté au Canada.

Dans son analyse rétrospective des années 70, le rapport du gouverneur
reconnait qu’au début des années 70, la politique monétaire a contribué a
I’accélération du taux d’inflation : « Le manque de fermeté des politiques ap-
pliquées au Canada au cours de cette période (1970-73) ne tenait pas seule-
ment au fait que I’on n’avait pas su reconnaitre a temps la force de I’impulsion
inflationniste qui venait de I’expansion de la demande. Entre autres choses, il
tenait également au souci constant d’éviter le plus possible les pressions 2 la
hausse sur le cours du dollar canadien.» On peut ajouter que la politique
monétaire a été beaucoup trop accommodante aux chocs provenant des prix
de I’énergie et des prix agricoles. Cette politique a permis une explosion des
attentes inflationnistes et les autorités monétaires se sont refusé a poursuivre
une politique non-accommodante, cohérente avec le retour a la stabilité des
prix a cause des cofits jugés trop élevés en termes de ralentissement du niveau
d’activité et de hausse du taux de chdmage. En 1981, la tiche est encore en-
tiere et il est a craindre que les colts soient encore plus élevés aujourd’hui, car
aucun pays n’a réussi a rétablir la stabilité des prix sans une période de
chdémage accru.

Maurice N. Marchon



