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Cette déclaration a pour but de décrire brièvement, à l'intention des 

membres du Comité, le cadre dans lequel ont été prises la semaine dernière les 

mesures destinées à contrer les fortes pressions à la baisse qui se sont 

exercées récemment sur le cours du dollar canadien. 

Ce n'est pas la première fois que nous faisons face à de tels 

problèmes. En 1984 et de nouveau au début de 1985, notre monnaie a connu sur 

le marché des changes des périodes de pressions intenses attribuables aux 

augmentations des taux d'intérêt américains et à la vigueur du dollar 

américain par rapport aux autres monnaies du monde. Ces derniers temps 

cependant, la situation a été tout à fait différente sur le plan extérieur: 

les taux d'intérêt à court terme étaient en général stables aux Etats-Unis, 

les taux d'intérêt à long terme avaient baissé dans ce pays et la valeur du 

dollar américain par rapport aux autres principales devises avait diminué. 

Toutefois, le cours du dollar canadien, qui avait été de plus de 73 cents à la 

fin d'octobre, était tombé la semaine dernière à un creux de près de 69 cents 

par rapport au dollar américain. À ce niveau, la baisse cumulative 

enregistrée par le dollar canadien depuis le début de 1985 était de 8 1/2 % 
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par rapport au dollar américain et de près de 12 % sur la base d'un indice des 

principales devises. Le problème qui s'est posé durant la dernière période de 

baisses résultait essentiellement de la propagation d'un sentiment négatif à 

l'endroit du dollar canadien, sentiment qui semblait fondé sur des vues 

pessimistes des marchés financiers sur notre situation économique et 

financière. 

Ces perceptions de la situation de l'économie canadienne semblaient 

reposer sur des informations inexactes. Comme l'a souligné le ministre des 

Finances dans une déclaration faite à la Chambre des communes le jeudi 

6 fe'vrier, l'économie canadienne affiche depuis quelque temps une vigueur 

fondamentale et la situation de notre balance des paiements est saine en dépit 

de la chute récente des prix du pétrole et de la faiblesse assez généralisée 

des prix des produits de base. Même si de toute évidence le Canada peut 

encore faire mieux, la tenue de notre économie continue de s'améliorer de 

façon sensible depuis quelque temps, et il n'y a rien dans les données 

économiques récentes qui justifie le sentiment négatif qui a caractérisé le 

fonctionnement des marchés financiers au cours des dernières semaines. 

Les pressions à la baisse que notre monnaie a essuyées depuis la fin 

d'octobre ont été combattues par des interventions sur le marché des changes 

et par des augmentations des taux d'intérêt à court terme, lesquelles 

constituaient pour la plupart des réactions inévitables du marché à la baisse 

du taux de change. Bien que l'augmentation des taux d'intérêt à court terme 

ait été graduelle, elle a atteint en termes cumulatifs, au début de la 

semaine dernière, 2 1/2 points de pourcentage par rapport à la fin d'octobre. 

L'écart positif des taux canadiens par rapport à leurs pendants américains 
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s'est élargi au cours de la même période, passant d'un demi-point à plus de 

trois points de pourcentage. Toutefois, il est manifeste que l'ampleur de la 

résistance opposée à la baisse du dollar a été soit peu comprise sur le 

marché, soit peu convaincante. 

À la fin de janvier, les pressions sur le cours de notre monnaie ont 

commencé à s'accentuer. Et la semaine dernière, comme le dollar tombait à 

près de 69 cents E*.-U., la Banque du Canada et le gouvernement canadien ont 

adopté une stratégie plus énergique pour contrer la vente injustifiée de 

montants extrêmement élevés de dollars canadiens. Par suite des mesures 

vigoureuses que les autorités canadiennes ont prises sur le marché monétaire 

en même temps qu'elles intervenaient avec force sur le marché des changes, le 

dollar canadien s'est raffermi, et la hausse des taux d'intérêt à court terme 

du marché s'est poursuivie. À l'adjudication du jeudi, l'augmentation des 

taux des bons du Trésor a entraîné un relèvement du taux officiel d'escompte, 

qui est passé de 10,80 à 11,47 %. Le taux de base des prêts bancaires est 

passé de 11 1/2 à 12 1/4 %. En outre, le ministre des Finances a annoncé son 

intention d'effectuer des emprunts à l'étranger pour regarnir nos réserves de 

change et déclaré que le gouvernement était prêt à utiliser ces réserves de 

façon énergique pour contrecarrer les pressions spéculatives qui s'exercent 

sur notre dollar. Le dollar canadien se traite depuis quelques jours à plus 

de 71 cents E\-U. 

Cette stratégie énergique pourra être appliquée aussi souvent et 

poursuivie aussi longtemps que cela sera nécessaire pour maintenir la 

confiance dans le dollar canadien. 
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Chaque fois que le dollar canadien connaît des pe'riodes de faiblesse, 

des voix s'e'lèvent pour affirmer qu'il faudrait e'carter toute possibilité' de 

hausse des taux d'intérêt et laisser le dollar déterminer "son propre 

niveau". L'argument avancé est qu'un dollar plus faible favorise les 

industries d'exportation, mais il ne fait guère cas des effets négatifs de la 

baisse du taux de change. En fait, les effets des augmentations de prix 

causées par la dépréciation sont beaucoup plus étendus qu'on l'admet en 

général. Non seulement les prix à l'importation augmentent, mais des 

pressions à la hausse s'exercent également sur les prix des biens exportables 

produits au Canada et sur ceux des biens qui doivent concurrencer les 

importations. Pour la majorité des Canadiens, la hausse des prix causée par 

la baisse du taux de change réduit la valeur réelle des revenus; la 

dépréciation entraîne une baisse de leur niveau de vie. Si les travailleurs 

ne sont pas disposés à accepter cette réduction de leurs revenus réels et 

réussissent à obtenir des augmentations de salaires de caractère 

compensatoire, le taux d'inflation augmentera et notre compétitivité 

internationale ne s'améliorera pas. 

Permettez-moi aussi de souligner que même si cette récente baisse du 

dollar canadien ne reflétait pas la situation fondamentale de notre économie 

et de nos finances, nous ne pouvions penser que le mouvement de baisse du taux 

de change allait rapidement s'inverser de lui-même. Peut-être que les marchés 

de change n'avaient pas de conviction ferme sur la valeur fondamentale du 

dollar canadien à cause de la volatilité des taux de change sur les marchés 

mondiaux et des dépréciations que notre monnaie a subies dans le passé. 

Chaque fois que le dollar était soumis à des nouvelles pressions à la baisse, 

on a craint qu'il touche pour de bon un nouveau creux. Les investisseurs 
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se sont alors tournés vers le gouvernement et la banque centrale pour obtenir 

la confirmation que ceux-ci ne laisseraient pas le dollar poursuivre sa chute 

sans qu'ils n'adoptent une politique destinée à corriger la situation. 

Nous n'avons donc d'autre choix que de combattre la dépréciation, et 

plus elle est rapide et tenace, plus nous devons la combattre avec force. Si 

la chute du dollar se poursuit, il est possible que les pressions 

inflationnistes nous entraînent dans un cercle vicieux de dépréciation et 

d'accélération de l'inflation. 

Les seuls moyens dont nous disposons pour contrecarrer à court terme la 

dépréciation sont l'intervention sur le marché des changes et le relèvement 

des taux d'intérêt. De toute façon, une dépréciation persistante fait 

augmenter le loyer de l'argent. On ne peut obliger les investisseurs à prêter 

à de faibles taux d'intérêt. Si les taux d'intérêt pratiqués au Canada 

semblent bas compte tenu du risque de perte découlant d'une nouvelle 

dépréciation du dollar canadien, les investisseurs canadiens et étrangers 

enverront leurs capitaux à l'étranger. Cela exerce automatiquement une 

pression à la hausse sur les taux d'intérêt canadiens et une pression à la 

baisse sur le dollar canadien. Certes, la Banque du Canada peut atténuer les 

variations extrêmes des taux d'intérêt, mais si elle entreprend une action 

vigoureuse pour essayer de freiner la hausse des taux d'intérêt en période de 

baisse du dollar canadien, les pressions qui s'exercent sur le taux de change 

s'accroîtront, les pressions qu'exerce le marché en vue d'un relèvement des 

taux d'intérêt s'intensifieront et la confiance s'effritera. 
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La situation que nous avons ve'cue la semaine dernière s'est caractérisée 

par une accumulation excessive des pressions sur le taux de change. Si l'on 

avait laissé persister cette situation, elle aurait menacé les progrès que 

nous avons réalisés dans le domaine de l'inflation et nos chances de ramener 

les taux d'intérêt canadiens à de plus bas niveaux. Les mesures prises pour 

restaurer la confiance à l'égard du dollar canadien étaient nécessaires pour 

empêcher que s'effritent les bases d'une reprise économique soutenue. 


