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AVANT-PROPOS 

Lorsque la commission Rowell-Sirois a commence ses travaux en 1937, 
on connaissait fort mal revolution de reconomie canadienne. Et le peu 
qu'on savait n'avait pas ete passé au crible par les rares specialistes des 
sciences sociales de repoque. 

Quand, pour notre part, nous nous sommes mis a la thche pros de 
cinquante ans plus tard, nous jouissions d'un avantage considerable sur 
nos predecesseurs : nous disposions d'une foule de renseignements. 
Des universitaires, partout au Canada, et des specialistes a l'emploi 
d'instituts de recherche prives ou d'organismes publics, comme le Con-
seil economique de l'Ontario et le Conseil economique du Canada, 
s'etaient déjà penches sur le fonctionnement de reconomie canadienne. 
Malgre les nombreuses lacunes, notre probleme n'etait pas le manque 
d'information; il nous fallait plutot relier, integrer — synthetiser — les 
conclusions de la plupart des recherches de* faites. 

La Commission a regu un mandat exceptionnellement vaste, qui 
couvre plusieurs des grandes questions d'orientation que les citoyens et 
les gouvernements du Canada devront vraisemblablement se poser au 
cours des prochaines decennies. Ce mandat fixait l'objet de la plupart 
des recherches de intim que la port& de notre enquete; nous savions 
qu'il faudrait nous appliquer a faire le lien entre les differentes disci-
plines. Notre Programme de recherche se distingue donc a trois points 
de vue : outre des etudes originales, il propose aux lecteurs des syn-
theses de recherches effectudes dans des domaines specialises; il ne fait 
pas double emploi car il ne reprend pas de travaux qui, de l'avis des 
chercheurs canadiens, avaient déjà ete tres bien faits; enfin, il s'agit de 
l'examen le plus complet des systemes economique, politique et juridi-
que canadiens jamais entrepris par un organisme independant. 
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Trois eminents universitaires canadiens ont assure conjointement la 
direction du Programme de recherche de la Commission. Ce sont 
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Je suis convaincu que les etudes publiees ici et dans les autres 
volumes, grace au travail des auteurs ainsi que des directeurs et des 
coordonnateurs de recherche, conserveront pendant longtemps une 
grande valeur pour les universitaires et les decideurs canadiens. respere 
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De fawn tres generale, la question qui a surtout retenu notre attention 
dans le cadre du Programme de recherche de la Commission est celle de 
savoir comment l'economie politique canadienne peut le mieux s'adap-
ter au changement. Si cette question a servi de point de depart a notre 
enquete, c'est que nous sommes convaincus que l'avenir nous prendra 
toujours un peu par surprise. Nos institutions politiques, juridiques et 
economiques doivent donc etre suffisamment souples pour s'adapter 
aux surprises, et assez stables pour nous permettre de realiser les objec-
tify que nous nous serons fixes. Ce theme de l'adaptation nous a amenes 
explorer les liens d'interdependance entre les systemes politique, juridi-
que et economique du Canada et a situer nos travaux dans une optique 
interdisciplinaire. 

L'ampleur de la tache (plus de 280 etudes, publiees dans 72 volumes) 
de meme que la pluralite des disciplines et les divergences ideologiques 
nous ont amenes a conclure que l'integration complete n'etait ni possi-
ble ni souhaitable. Neanmoins les collaborateurs ont etudie des pro-
blemes courants sous des angles differents et en appliquant diverses 
methodes. Nous prions donc les lecteurs de bien vouloir regarder au-
dela de leur propre domaine d'interet et d'adopter, eux aussi, une 
perspective interdisciplinaire. 

Les trois programmes de recherche, Le droit et la Constitution (sous la 
direction d'Ivan Bernier), La politique et les institutions de l'Etat (sous la 
direction d'Alan Cairns) et L' economie (sous la direction de David C. 
Smith et, pour la derniere phase des travaux, sous la direction conjointe 
de Kenneth Norrie et John Sargent), ont eux-memes ete divises en dix-
neuf modules, confies a des coordonnateurs de recherche. 
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Dans le cadre du Programme de recherche sur le droit et la Constitu-
tion, cinq modules ont ete crees et confies aux coordonnateurs de 
recherche suivants : 

Le droit, la societe et reconomie — Ivan Bernier et Andree Lajoie; 
Le milieu juridique international — John J. Quinn; 
L'union economique canadienne — Mark Krasnick; 
L'harmonisation du droit au Canada — Ronald C.C. Cuming; 
Les accords institutionnels et constitutionnels — Clare F. Beckton et 
A. Wayne MacKay. 

Le droit etant, dans ses nombreuses manifestations, le moyen le plus 
fondamental dont I'Etat dispose pour mettre en oeuvre sa politique, 
nous avons du nous demander quand et comment on pouvait y recourir 
pour regler les problemes que le mandat de la Commission soulevait. 
Nous avons donc etudie le systeme juridique canadien du double point 
de vue de revolution du droit par suite des transformations sociales, 
economiques et politiques, et, inversement, de ('incidence du droit sur 
revolution sociale, economique et politique. 

Les travaux du Programme de recherche sur la politique et les institu-
tions de I'Etat ont ete classes sous sept rubriques : 

Le Canada et reconomie politique internationale — Denis Stairs et 
Gilbert R. Winham; 
L'Etat et la societe dans le monde moderne — Keith Banting; 
Le constitutionnalisme, la citoyennete et la societe — Alan Cairns et 
Cynthia Williams; 
La dynamique politique du federalisme canadien — Richard Simeon; 
Les institutions de representation — Peter Aucoin; 
Les dimensions politiques de la politique economique — G. Bruce 
Doern; 
La politique industrielle — Andre Blais. 

Les collaborateurs ont etudie un certain nombre d'evenements qui ont 
amene les Canadiens a s'interroger sur leur capacite de se gouverner 
avec sagesse et efficacite. Dans plusieurs cas, ces evenements ne sont 
pas survenus qu'au Canada; c'est pourquoi on trouve des etudes com-
paratives sur la fawn dont les autres pays ont aborde les problemes que 
nous connaissons. Tenant compte de la tradition parlementaire du 
Canada, de son systeme federal de gouvernement, de son economie 
mixte et du fait qu'il constitue une societe bilingue et multiculturelle, les 
collaborateurs ont egalement explore des moyens de reamenager les 
rapports de pouvoir et d'influence entre les institutions afin de retablir 
les principes democratiques fondamentaux de representative, de 
receptivite et de responsabilite. 

Le Programme de recherche sur reconomie, enfin, a ete organise 
suivant sept modules : 
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La macro-economie — John Sargent; 
Le federalisme et l'union economique — Kenneth Norrie; 
La structure industrielle — Donald G. McFetridge; 
Le commerce international — John Whalley; 
La repartition du revenu et la securite economique au Canada —
Francois Vaillancourt; 
Le marche du travail et les relations de travail — Craig Riddell; 
La pens& economique et les questions sociales — David Laidler. 

La recherche relative a l'economie a porte sur l'affectation des res-
sources, humaines et autres, sur l'incidence des institutions et des 
politiques sur l'affectation de ces ressources, et sur la repartition des 
gains resultant de la mise en valeur de ces ressources. Elle a aussi eu 
pour objet la nature du developpement economique, les elements qui 
faconnent la structure regionale et industrielle du Canada, et la depen-
dance economique reciproque entre le Canada et les autres pays. Cette 
recherche visait a nous faire mieux comprendre ce qui determine notre 
potentiel economique et comment les instruments de politique economi-
que peuvent servir les objectifs que nous nous fixerons. 

Trois modules de recherche — soit un de chaque programme — ont 
ete fusionnes; ce sont les modules sur l'union economique canadienne, 
sur la dynamique politique du federalisme canadien, et sur le federalisme 
et l'union economique. Par consequent, les volumes sur le federalisme et 
l'union economique, tout comme le volume sur le Nord, sont le fruit 
d'un travail interdisciplinaire. 

Nous sommes particulierement redevables aux coordonnateurs et 
coordonnatrices de recherche, qui ont non seulement organise le travail, 
rassemble et analyse les nombreuses etudes, et regroupe leurs princi-
pales constatations dans des apercus, mais aussi contribue de maniere 
substantielle au Rapport de la Commission. Nous les remercions de ce 
travail, souvent accompli dans des conditions difficiles. 

Malheureusement, l'espace ne nous permet pas de remercier chacun 
des membres du personnel de la Commission. Nous aimerions toutefois 
exprimer notre reconnaissance au president de la Commission, 
Donald S. Macdonald, au directeur executif, Gerald Godsoe, et au 
directeur de l'elaboration des politiques, Alan Nymark, qui ont suivi de 
pres le deroulement de nos travaux et joue un role central dans la prise en 
consideration des recherches pour la preparation du Rapport. Nous 
voulons egalement remercier le conseiller administratif de la Commis-
sion, Harry Stewart, pour ses conseils et son aide, de meme que le 
directeur des publications, Ed Matheson, chargé de la publication des 
volumes de recherche. Un merci tout special a Jamie Benedickson, 
coordonnateur des politiques et adjoint special du president, qui a 
assure la liaison entre le personnel de recherche, d'une part, et le 
president et les commissaires, d'autre part. Nous sommes egalement 
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(Politique et institutions de l'Etat), et I. Lilla Connidis (Economie). Leur 
contribution tant aux trois programmes de recherche qu'a l'ensemble 
des travaux de la Commission merite d'être soulignee. 
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PREFACE 

Le module de recherche sur la macro-economie, cite dans le cadre de la 
Commission royale, visait a jeter une lumiere nouvelle non seulement sur 
revolution macro-economique qui a eu lieu au Canada depuis la guerre, et 
particulierement pendant les deux dernieres decennies, mais aussi sur les 
questions d'actualite en matiere de politique macro-economique et sur les 
perspectives d'avenir du Canada dans ce domaine. Les travaux mends 
dans le cadre de ce programme ont ete pris en consideration dans la 
preparation du Rapport et forment les volumes 19 a 25 des etudes 
commandoes par la Commission. Les etudes du volume 20 portent plus 
precisement sur les divers aspects du rendement macro-economique 
canadien au cours des deux a quatre dernieres decennies, et sur le 
systeme monetaire international dans lequel s'est inscrite reconomie 
canadienne. 

Ian Drummond, dans L' histoire et le rendement economiques cana-
diens depuis la Seconde Guerre mondiale, s'interesse au role eta la port& 
de l'histoire economique canadienne, et a la croissance economique qui 
a eu lieu ces dernieres annees. L'auteur fait ici un survol de revolution 
economique de l' apres-guerre, tout en insistant sur les facteurs a Pint& 
rieur de meme qu'a l'exterieur du pays qui ont contribue a la force ou a la 
faiblesse de reconomie. Il cherche egalement a savoir comment le 
marche du travail pourrait expliquer revolution dans ce domaine. 

Brian O'Reilly, dans Les prix dans I'apres-guerre, suit revolution des 
courants de pens& macro-economique touchant la fixation des prix en 
mettant l'importance sur les facteurs qui determinent soit leur stabilite 
soit l'inflation en fonction des changements de la demande nominale et 
des rendements macro-economique et micro-economique. 
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Brian O'Reilly, W.R. White et Robert Ford, dans La flexibilite des prix 
et les fluctuations du cycle economique au Canada, examinent la relation 
cyclique entre les diverses mesures de l'inflation et les tendances de la 
productivite en insistant sur la periode de la recession. La concentration 
industrielle, la composition de la production industrielle, les caracteris-
tiques de l'economie ouverte, la reglementation et la repartition des 
revenus sont tour des sujets abordes dans un cadre d'analyse d'un cycle 
de travail regulier. Ces auteurs passent aussi en revue les plus recents 
modeles relatifs a l'inflation de meme que certains modeles macro-
economiques touchant les prix et les salaires. 

Peter Howitt, dans L' indexation et l' adaptation a l'inflation au Canada, 
explique comment les marches financiers et du travail s'adaptent a 
l'inflation. Il analyse la port& de l'indexation comme methode d'adap-
tation, les raisons pour lesquelles les marches financiers n'y ont pas 
davantage recours et les avantages dont on peut tirer parti. 

David Laidler, dans La theorie et la pratique de l'economie monetaire 
internationale, porte son attention sur l'application de la theorie de 
l'economie monetaire a l'economie internationale et a certaines econo-
mies ouvertes en particulier. Il situe plus precisement cette theorie dans 
le contexte de la fluctuation de l'inflation, des taux d'interets et de 
changes de l'economie internationale de l'apres-guerre. 

Paul Boothe, Kevin Clinton, Agathe Cote et David Longworth, dans 
La substituabilite internationale des actifs, presentent un résumé d'une 
etude specialisee qu'ils ont effectude. Ils analysent ici les donnees 
touchant le mouvement des principaux flux des capitaux, surtout entre 
le Canada et les Etats-Unis. Ils examinent aussi ce que cela implique 
pour le marche des changes et pour les politiques budgetaire et fiscale. 

John Chant et Steve Easton, dans L' evolution des marches financiers 
canadiens de 1962 a 1982, s'attachent a la nature et aux diverses utilisa-
tions des marches financiers que font les milieux d'affaires, les particu-
liers, l'Etat et les interets strangers. Ils traitent egalement de la question 
des roles des divers types d'intermediaires financiers. 

Somme toute, les etudes du present ouvrage jointes a celles du 
volume 25, qui porte sur le marche du travail, de meme que celles du 
volume 21, qui traitent de l'orientation de la politique a ce chapitre, 
renseignent toutes de facon pertinente le lecteur sur les principaux 
facteurs determinant le rendement macro-economique de l'apres-guerre 
au Canada. 

JOHN H. SARGENT 
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L'histoire economique et la performance 
economique du Canada depuis la Seconde 
Guerre mondiale 

IAN DRUMMOND 

Introduction 

La presente etude se divise en cinq parties. Dans la premiere partie, 
nous passons en revue quelques-unes des theories traditionnelles recen-
sees par l'historiographie economique du Canada et certaines grandes 
ecoles de pens& de l'histoire economique et nous situons de fawn 
generale le developpement du Canada pendant l'apres-guerre dans le 
contexte economique international. Dans la deuxieme partie, nous ren-
dons compte de revolution de la croissance economique depuis 1945. 
Nous verrons que, contrairement a une impression de plus en plus 
repandue, la performance du Canada au chapitre de l'emploi, du 
chomage et du niveau de vie etait des plus honorables jusqu'au debut de 
la recession actuelle. Cependant, comme dans d'autres pays industriali-
ses, la progression de la productivite du travail et, semble-t-il, de la 
productivite globale des facteurs, a ralenti au Canada durant les annees 
1970, comparativement aux decennies anterieures. La troisieme partie 
traite des changements structurels dans ('utilisation de la main-
d'oeuvre. L'etude des structures professionnelle et industrielle de la 
population active nous amene a conclure que, comme leurs homologues 
d'autres pays industrialises, les travailleurs canadiens sont etonnam-
ment concentres aujourd'hui dans les industries de services et les 
emplois de bureau. En outre, tant au Canada que dans d'autres pays, en 
valeur absolue, le secteur de ('agriculture n'est plus en perte de vitesse. 
Nous examinons dans la quatrieme partie un ensemble de grandes 
visions apocalyptiques qui, pour la plupart, tirent leur force de la reparti-
tion revisee de la main-d'oeuvre et qui donnent toutes a penser que 
revolution de reconomie au cours des quarante dernieres annees a mis 



le pays dans une sorte d'impasse sur le plan de la productivite. Nous 
concluons que ces visions apocalyptiques ne sont ni tres utiles ni tres 
eclairantes, au moins en ce qui concerne le Canada, et qu'il sera peut-
etre difficile de retrouver le niveau d'augmentation du revenu reel des 
annees 1950 et 1960, compte tenu des tendances actuelles de la demande 
en extrants, des techniques disponibles et de la presente utilisation de la 
main-d'oeuvre au Canada. Nous examinons egalement dans cette partie 
les hypotheses de cycles longs ainsi que certains elements du contexte 
international. Une attention particuliere est accord& a la these de la 
« convergence » de Cornwall et a la theorie de Beenstock mettant 
l'accent sur l'industrialisation des pays en developpement. Dans la 
cinquieme partie, soit une breve conclusion, nous conseillons de bien 
faire la distinction entre rerosion des privileges et la promotion d'une 
souplesse qu'il est peut-etre impossible d'avoir en realite ou que la 
population ne peut accepter. 

L'histoire, l'historiographie et l'apres-guerre 
Introduction 

Dans les lignes qui suivent, nous fournirons une grille d'interpretation et 
nous definirons un point de vue a partir duquel revolution a plus long 
terme de notre economie nationale peut etre etudide. Pour les techno-
crates et pour les milieux economiques en general, un exercice sembla-
ble peut tres bien se reveler etre l'apport le plus precieux de l'histoire 
economique. Au debut, nous examinerons les traditions qui dominent 
l'historiographie economique canadienne. Puis, nous nous pencherons 
sur ce que j'ai appele la « sensibilite generale des historiens de recono-
mie » a regard de la continuite et du changement, des inventions et des 
innovations, ainsi que de la comparaison de la croissance dans les pays 
industrialises depuis 1945. Nous recommandons de ne pas considerer la 
periode 1950-1973 comme etant la norme, puisqu'elle n'etait pas carac-
teristique et que l'histoire est faite de pauses, de revirements, de bonnes 
et de mauvaises periodes. Par consequent, nous devrions eviter de 
sombrer dans un desespoir sans borne devant les mesaventures que nous 
ont apportees les annees 1970 et de considerer comme anormale la phase 
descendante du cycle du debut des annees 1980; ces phenomenes se sont 
repetes maintes fois dans le passé. 

Les historiens de l'economie canadienne 

Jusqu'a tout recemment, les historiens de reconomie canadienne 
avaient manifesto peu d'interet pour la productivite. Its ne s'etaient pas 
preoccupes non plus des niveaux de vie qui, laissaient-ils supposer, 
avaient tendance a demeurer statiques ou a baisser. Comme pour bien 
d'autres questions, H. A. Innis a donne le ton. II a soutenui qu'au 
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Canada, les immigrants europeens etaient responsables des niveaux de 
vie : desireux de conserver un niveau de vie que, d'abord, ils avaient en 
tete, ils ont tents de concevoir des moyens pour l'attendre et ont donc, 
avec le temps, developpe la serie des « industries de production de 
base » (peche a la morue, commerce de fourrures, exploitation fores-
tiere , production du ble, fabrication des fromages, extraction des 
metaux non ferreux, production de pates et papiers) qui, selon Innis, 
avaient caracterise le developpement economique du Canada au moins 
jusque dans les annees 1930. Selon cette theorie, les Canadiens etaient 
prosperes quant les exportations de produits de base trouvaient de 
nombreux debouches ou quand elles commandaient des prix eleves. 
Quand les marches exterieures tarissaient, les Canadiens vivaient moins 
bien, a moins qu'un nouveau produit de base ne vienne immediatement 
remplacer un produit en declin. Cela n'etait pas toujours le cas, comme 
durant les annees 1870 et 1880. De telles periodes ont semble etre, 
presque par definition, des annees de crise, c'est-A-dire, ce qui etait 
souvent sous-entendu que declare explicitement, des annees caracte-
risees par des niveaux de vie bas ou a la baisse. De la meme fawn, on 
supposait automatiquement que les habitants d'une region depourvue 
d'industries de production de base tiraient le diable par la queue et qu'il 
etait inutile d'esperer en un avenir meilleur. On peut citer a titre d'exem-
ple le Quebec apres le milieu du 19e siecle et certaines regions des 
Maritimes des annees 1960 jusqu'a la Seconde Guerre mondiale. Innis 
reliait la production de base a des depenses gouvernementales, occa-
sionnelles mais importantes, a regard de l'infrastructure : les canaux, 
puis les chemins de fer. En outre, l'apparition par la suite de produits de 
base comme les pates et papiers, qui exigeaient des investissements 
considerables, a donne une impulsion aux depenses d'investissement. 
Mais les investissements depassaient toujours la mesure souhaitable, 
qu'ils soient encourages par l'Etat ou non; les emprunts faits aupres de 
pays strangers se sont reveles excessifs et ont occasionne de lourds 
« frais fixes » qui ont greve les citoyens et perturbs requilibre de la 
balance des paiements, surtout quand les marches exterieurs se sont 
taris, comme ce fut le cas pour certains produits d'exportation dans les 
annees 1920 et pour la majorite d'entre eux dans les annees 1930. 

Bien entendu, it importait a Innis de suivre le developpement reel des 
diverses industries de production de base. Mais ni lui ni ses disciples 
n'ont jamais tents de reproduire le mouvement des niveaux de vie; ils ont 
*le la question en emettant quelques hypotheses, de sorte que toute 
recherche etait inutile. Innis ne s'interessait guere non plus au secteur de 
la fabrication. Bien sar, it devait admettre que la production industrielle 
avait augments des 1929, surtout dans sa region, le centre du Canada. 
Cependant, encore une fois, it s'est contents d'enoncer des hypotheses 
ou de situer la question dans son contexte déjà tout trace ; des usines 
s'etaient implantees dans le centre du Canada en raison des liens issus du 
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passé qu'entretenait cette region avec les activites reliees aux produits 
de base, depuis la construction des chemins de fer, la colonisation de 
l'Ouest et l'essor de l'industrie miniere et de celle de la pate a papier au 
Quebec et dans le nord de l'Ontario2. 

Innis n'a plus la faveur des historiens de l'economie canadienne. Au 
cours des vingt-cinq dernieres annees, le secteur de la fabrication et les 
niveaux de vie ont fait l'objet de nombreuses recherches. De nos jours, 
rares sont ceux qui contestent le fait que, au moins depuis la Con-
federation, l'industrie manufacturiere au Canada a eu tendance a se 
developper, et peu d'observateurs relieraient aujourd'hui, de facon sim-
pliste, ce mouvement d'expansion aux industries de production de base 
qui ont taut interesse Innis. Meme, dans un texte classique, Chambers et 
Gordon (1966) ont soutenu qu'il etait impossible que l'essor de la pro-
duction du ble dans les Prairies durant la periode 1896-1913 ait pu influer 
de facon notable sur le revenu reel par tete. Ces deux auteurs ont tire une 
conclusion qu'Innis aurait probablement acceptee, mais ils ont surtout 
repondu a une question qu'Innis n'a jamais formulee explicitement. 
Mutant les theories d'Innis, Dales, McManus et Watkins (1967) ont ete 
les premiers a declarer explicitement que la « these des produits de 
base » avait comme objectif une croissance &endue et non pas un 
developpement intensif, sauf dans la mesure ou un type de developpe-
ment comme celui d'un produit de base avait pour consequence d'elargir 
le fonds effectif des ressources naturelles de l'economie ou d'augmenter 
les rentes tirees de ces ressources. Par ailleurs, depuis 1965, une nou-
velle generation d'historiens du travail de tendance marxiste (Kealey, 
1980; Palmer, 1979) ont ravive le debat et apporte quelques eclaircisse-
ments. Dans leur projet d'etude de la vie et du travail des classes 
ouvrieres, ces historiens ont juge essentiel de reconstituer le developpe-
ment de secteur de la fabrication, surtout entre 1865 et 1914. Apres tout, a 
quoi sert-il d'etudier la classe ouvriere si l'on n'a pas une raison de 
penser qu'elle est importante, de plus en plus grande et, selon le 
vocabulaire marxiste, consciente d'elle-meme. Il est egalement utile de 
pouvoir demontrer que la situation des travailleurs se deteriore; certains 
des nouveaux historiens du travail (dont Pivat, 1979) s'y sont efforces, 
avec un succes plutot mitige. Cependant, ces travaux ne nous ont guere 
aides a mieux comprendre les phenomenes de nature a influer sur le 
mouvement de la productivite et des niveaux de vie, parce que les 
modeles d'exploitation marxistes, auxquels tous les historiens 
recourent sous une forme ou une autre, nous renseignent peu sur ces 
deux questions. Pour leur part, les historiens de l'economie non marx-
istes adherant au courant principal de pens& commencent a etudier le 
mouvement de la productivite dans des industries donnees. En particu-
tier, McInnis, Lewis et Green (Lewis, 1975) ont effectue des travaux 
importants sur l'agriculture et le transport. Cependant, de tels travaux 
sont tres peu explicatifs, mais plutot descriptifs, pour la plupart. Par 
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ailleurs, les auteurs passent presque entierement sous silence les progres 
accomplis depuis 1945. 

Neanmoins, nous pourrions peut-titre deduire de ('ensemble des tra-
vaux des historiens de l'economie canadienne une theorie implicite, soit 
une sorte de vision du monde implicite, portant sur les determinants des 
mouvements qui agissent sur l'accroissement de la productivite et sur 
les niveaux de vie. Ces determinants sont d'abord les possibilites de 
debouches pour les exportations qui puisent dans le fonds de ressources 
naturelles du Canada d'une fawn particulierement importante. Vien-
nent ensuite les termes de l'echange international, qui se distinguent 
principalement des possibilites de debouches en ce que la majorite des 
anciennes theories pronent la realisation a tout prix d'un excedent 
commercial mail non pas explicitement l'etablissement de prix relatifs. 
Enfin, la troisieme categorie de determinants concerne les progres tech-
niques a l'etranger, plus precisement le rythme auquel ils se font et leur 
nature particuliere. En effet, les historiens de l'economie canadienne 
donne a penser que l'on doit aux pays strangers la majorite des inven-
tions « vraiment importantes ». La seule exception de taille serait cer-
taines varietes de ble cultivees dans le dominion. Par ailleurs, les inven-
tions decisives sont celles qui accroissent la rentabilite de certaines 
ressources naturelles, comme les minerais non ferreux, les forets, l'ener-
gie hydroelectrique, les terres arables, et meme la peche. A ces inven-
tions sont associees de nouvelles methodes d'extraction, de nouveaux 
modes de transport et de nouvelles utilisations d'elements qui n'etaient 
pas du tout consideres comme des ressources auparavant. En ce qui 
concerne les usines auxiliaires et le secteur de la fabrication en general, it 
est maintenant de notoriete publique que ce sont souvent les usines sous 
controle stranger qui ont concu les techniques modernes et les nouveaux 
produits. Au fur et a mesure que les historiens on etudie de plus pres ce 
secteur, ils se sont apergus que les entreprises controlees par des Cana-
diens desiraient egalement emprunter les produits et les procedes de 
fabrication strangers. Inversement, et c'est surtout Dales qui a mis en 
evidence cet element dans ses recherches (1966), les historiens ont 
remarque que la protection tarifaire a empeche le Canada de tirer profit 
de tous les avantages semblables. C'est donc dire qu'en raison de 
1 'adoption d'une politique visant a proteger le marche canadien 
restreint, les fabricants ont souvent tits forces d'importer des techniques 
etrangeres, dont ils n'ont pas ensuite exploits au maximum les possibi-
lites, ce qui a eu pour effet de faire baisser les gains reels et les niveaux de 
vie. Cependant, l'exception de John Young, auteur d'une etude pour la 
Commission Gordon (1957), les historiens de l'economie ont rarement 
tents d'evaluer serieusement ces effets. 

Un quatrieme determinant a pris de plus en plus d'importance dans les 
etudes du secteur de l'agriculture au 19e siècle : on pourrait l'appeler 
<des pressions exercees par la population sur la terre ». Le sujet a tits 
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aborde differemment au Quebec et en Ontario, deux provinces oil l'agri-
culture a ete l'activite principale jusqu'apres 1900. Presque tous s'enten-
dent aujourd'hui pour dire qu'au debut du 19e siècle, le Bas-Canada a 
traverse une sorte de « crise agricole » issue de la combinaison mal-
heureuse d'une population a la hausse, de terres arables pauvres et 
limitees et de techniques inadequates. Naturellement, personne ne 
s'entend au juste au sujet de l'evolution et la cause precises de la crise3. 
En ce qui concerne l'Ontario, on sait déjà depuis un certain temps que, 
au milieu du siecle, l'economie de l'Ouest canadien axee sur la culture 
du ble eprouvait certaines difficultes en raison des insectes et de 
l'epuisement des cols, et voila que certains observateurs ont decele les 
signes d'un crise au milieu du siecle qui aurait traduite les pressions 
exercees par la population, compte tenu du fait que, déjà en 1850, it 
restait peu de nouvelles fermes dans la region fertile4. On s'est egalement 
apergu qu'entre 1867 et 1929, tant en Ontario qu'au Quebec, ce sont les 
regions steriles, dont les agriculteurs ne pourraient tirer un revenu 
suffisant, qui ont ete colonisees a des fins agricoles. Par ailleurs, des 
recherches recentes ont demontre qu'a partir du debut des annees 1880 
jusqu'au debut des annees 1940, les agriculteurs ontariens n'ont pas 
reussi a augmenter de fawn notable, a long terme, le rendement par acre 
de terrain, ni d'ailleurs de poids d'abattage des animaux au cours des 
quarante premieres annees du 20e siecle. Les vaches donnaient en 
moyenne plus de lait; aucun autre facteur n'a enregistre une hausse, 
faible ou forte, tandis que certains rendements et extrants ont regresses. 
Cette situation a des consequences interessantes sur ('utilisation des 
ressources en agriculture et sur les niveaux de vie des agriculteurs. II 
semblerait que les agriculteurs ontariens aient ameliore leur sort en 
modifiant la combinaison de leurs activites et, dans une certaine mesure, 
en achetant de l'equipement permettant d'economiser de la main-
d'oeuvre. Dans ces circonstances, it ne faut pas s'attendre a un releve-
ment rapide des niveaux de vie! 

Si les historiens de l'economie canadienne ont etudie la situation dans 
d'autres pays, ils ont probablement retrouve la meme orientation dans 
d'autres historiographies economiques. En effet, les membres de la 
profession ont generalement tendance a se preoccuper : (1) du fond de 
resources naturelles; (2) d'un processus d'invention international; 
(3) des canaux de diffusion des inventions par-dela les frontieres interna-
tionales; et (4) de ('incidence de l'invention, qui est essentiellement le 
fruit du hasard ou imprevisible, en ce que l'utilite d'un invention est 
fonction du fonds local de ressources et, peut-titre, egalement de la 
structure institutionnelle locale. En outre, d'aucuns soutiennent genera-
lement qu'il est difficile de prevoir si la diffusion d'une invention rappor-
tera, puisque cela depend a la fois des prix des intrants et des extrants et 
de l'habilite avec laquelle la nouvelle idee est appliquee. La theorie de 
. l'efficience x 6 » formulee par Harvey Leibenstein n'etait certes pas 
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nouvelle pour les historiens de I' economie, meme si aucun d'entre eux 
ne l'avait exprimee en bonne et due forme. Ainsi, les historiens de 
reconomie partagent cet inter& pour les structures et les attitudes 
institutionnelles, refusent de s'en tenir au simple modele de la maximisa-
tion rationnelle du profit et persistent a dire que les choses peuvent 
tourner mal pour des motifs comme l'ignorance, la negligence, 
rimprevoyance et d'autres facteurs que seul un raisonnement tautologi-
que peut associer a un comportement visant la maximisation. 

Par ailleurs, les historiens de reconomie sont particulierement inte-
resse a tout ce qui touche l'investissement et le comportement qui 
motive l'investissement. Au Canada, par exemple, Innis a etudie le lien 
qui unit l'investissement a une croissance &endue de la production de 
base. Il arrivait frequemment que l'absence d'investissements adequats 
entrave ('exploitation efficace de nouveaux produits de base ou empeche 
meme toute exploitation. Les fermes delabrees des habitants quebecois 
ne pouvaient etre modernisees de fawn a ressembler aux fermes des 
Prairies; it aurait fallu reconstruire les canaux du Saint-Laurent et mettre 
en place un reseau ferroviaire pour acheminer le ble des Prairies vers les 
debouches en place. En outre, it semble qu'il aurait fallu diffuser des 
techniques en les appliquant a des biens d'equipement particuliers. Par 
ailleurs, la plupart des historiens de reconomie exergant aujourd'hui 
leur profession au Canada ont employe a l'occasion, sous l'influence de 
leurs etudes universitaires et de l'enseignement, la notion classique de 
o capital », facteur apparemment homogene et analogue a celui du 

travail »1 Dans l'enseignement et dans les travaux generaux d'inter-
pretation, la plupart des historiens de r economie canadienne continuent 
d'accorder beaucoup d'attention a o l'accumulation de capital » et cer-
tains englobent meme dans cette expression le « capital humain Ces 
historiens sont conscients du debat elargie et confus7  sur la « nature du 
capital » et des problemes que pose revaluation de ce facteur; it est 
probablement raisonnable d'affirmer que, parmi les experts qui ont tente 
de suivre ce debat, rares sont maintenant ceux que ridee de considerer 
le « capital » comme un facteur homogene et facilement transformable 
ne gene pas. Qui plus est, en examinant les calculs, faits pour le Canada 
et pour d'autres pays, qui tentent de demontrer que le « capital » n'a pas 
ete un facteur proportionnel determinant dans l'accroissement de la 
production ou dans l'augmentation du revenu par tete, nombre d'histo-
riens de reconomie sont probablement enclins a penser qu'une erreur 
s'est glissee dans les donnees, les calculs ou la theorie. 

En presentant les points de vue des historiens de reconomie cana-
dienne, nous ne voulons pas sous-entendre que ceux-ci ont necessaire-
ment raison. Cependant, comme it sont appeles a relater le developpe-
ment du pays, les historiens de reconomie apprennent des choses que 
d'autres economistes ignorent habituellement, surtout dans les annees 
1980. Par consequent, le point de vue de specialistes merite d'etre pris en 
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consideration serieusement, ne serait-ce que pour l'enrichissement du 
fonds commun de connaissances. 

La demographie 
Des commentaires semblables peuvent etre formules au sujet de la 
croissance demographique. II est absolument certain que la population 
active du Canada n'a pas connu une expansion « autonome » a laquelle le 
reste du regime economique s'est adapte. Au cours de certaines decen-
nies, comme dans les annees 1930 et durant la periode 1871-1901, le pays 
n'a pas restreint sa propre croissance demographique; a d'autres épo-
ques, comme pendant le periode 1901-1931 et dans les annees 1950 et 
1960, l'immigration nette a grandement contribue d'abord a la crois-
sance demographique, ensuite a l'expansion de la population active. En 
gros, quand le Canada traversait une periode de prosperite exception-
nelle, it enregistrait une immigration nette positive; par contre, en pleine 
recession, comme dans les annees 1930, ou quand it passait d'une 
periode de prosperite a une periode de crise moins grave, comme durant 
les trente dernieres annees du 19e siècle, it affichait une emigration nette. 
Durant presque toutes les decennies, l'immigration brute etait assez 
considerable, a l'exception des annees 1930 et de la periode de guerre, ou 
elle etait negligeable. L'emigration brute, principalement au benefice 
des Etats-Unis, etait egalement reguliere et souvent assez importante. 
En outre, a certaines époques, comme durant les annees 1930, nombre 
d'Europeens sont venus travailler au Canada pendant de breves 
periodes et sont retournes dans leur pays d'origine au bout de quelques 
annees seulement. Durant les annees 1970 et 1980, les Etats-Unis ont 
impose des controles de l'immigration beaucoup plus severes a leur 
frontiere, mesures qui ont complique les choses pour les Canadiens 
desireux d'emigrer; dans l'intervalle, les attraits du Canada, cette « terre 
d'avenir » sont toujours aussi grands et notre propre politique en matiere 
d'immigration, meme si elle suit de plus en plus la courbe de la demande 
de main-d'oeuvre, ne reussit pas entierement a regler le nombre de 
nouveaux arrivants. 

La main-d'oeuvre 
On ne peut donc considerer la quantite de main-d'oeuvre comme un 
obstacle a la croissance economique nationale, mais it faut peut-titre 
s'attendre a ce qu'un afflux de travailleurs restreigne l'augmentation du 
revenu par tete. Tout ce que l'on peut dire au sujet des approches de 
Kindleberger et de Lewis ou de Kaldor au sujet de l'analyse de la 
. supercroissance . (Kindleberger, 1967; Lewis, 1954; Kaldor, 1966), 
c'est que leur conclusion n'est pas tres solide. Cependant, l'application 
de ces approches au Canada pose certaines difficultes. I1 pourrait sem- 
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bier que le developpement economique du Canada entre la fin de la 
Seconde Guerre mondiale et le debut des annees 1970 illustre les theses 
de Kindleberger et de Lewis. En raison de la disponibilite de la main-
d'oeuvre etrangere en quantite essentiellement illimitee et de la baisse 
du coot relatif de la migration internationale, it paraitrait que le modele 
de ces economistes pouvait s'appliquer tant au Canada qu'au 
Bangladesh. Neanmoins, pendant cette periode, le Canada ne se dis-
tinguait pas par une « supercroissance », mais plutot par des perfor-
mances respectables, certes, mais pas impressionnantes si on les com-
pare aux performances de l'Europe de I'Ouest et du Japon. 

La main-d'oeuvre n'est toutefois pas un facteur homogene, et en la 
considerant comme tel, Kindleberger et Lewis, de meme que Kaldor, se 
laissent aller a une sorte de simplification exageree qui agacera assure-
ment l'historien de l'economie. C'est devenu une coutume dans la 
profession de commenter les differences qui existent entre les systemes 
d'enseignement des pays et entre les initiatives realisees dans ce secteur, 
dans divers contextes; citons a titre d'exemple les retards de 
l'Angleterre, la supercroissance du Japon, l'implantation de la revolu-
tion industrielle d'abord en France, puis en Allemagne, et enfin, les 
difficultes qu'a eprouvees l'Union Sovietique a s'adapter a la vie indus-
trielle urbaine. Ii importe de remarquer que cette coutume differe consi-
derablement de i'approche du « capital humain » qui etait A la mode chez 
les economistes dans les annees 1960 et qui fait partie presque inevitable-
ment des analyses des « sources de croissance ». Les historiens se sont 
surtout interesses a I'offre de travail dans des domaines particuliers et a 
Ia formation precise, generale ou technique, dont a beneficie chaque 
categorie de travailleurs. 	venaient les ouvriers des usines? Etaient- 
ils instruits? Quelles etaient leurs competences et leurs attitudes a leur 
arrivee a l'usine ou apres quelques annees d'experience? Y avait-il en 
quelque sorte suffisamment d'ingenieurs pour apprendre et appliquer au 
Canada les nouvelles techniques? Quel travail accomplissaient les inge-
nieurs et les employait-on a bon escient? Quelles etaient les attitudes 
inculquees par les divers types de formation professionnelle, le systeme 
d'enseignement general et ('ensemble de la societe? 

De telles questions sont banales pour les historiens de l'economie de 
l'Europe occidentale et du Japon mais, a ma connaissance, elles n'ont 
jamais ete posees au Canada. Il faut reconnaitre qu'il est difficile de 
trouver une formulation propre a satisfaire un economiste professionnel 
prudent, si celui-ci utilise des modeles dans lesquels la notion de « suffi-
sance » n'a aucune signification parce que les marches sont toujours en 
equilibre et dans lesquels la capacite d'offrir un produit de remplace-
ment regle tous les problemes. J'estime toutefois que nous devons 
supporter un certain desordre theorique, dans ce domaine comme dans 
bien d'autres, a moms de prendre la preuve pour Ia theorie. 
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L'iducation 
Au Canada, la question suivante suscite un vif interet depuis de 
nombreuses decennies déjà pouvons-nous concevoir, ou reviser, notre 
systeme d'enseignement de fawn a ameliorer la performance economi-
que du pays? Cette preoccupation est apparue dans les vingt-cinq der-
nieres annees du 19e siecle, epoque a laquelle elle a d'abord donne 
naissance a un ensemble d'ecoles professionnelles de niveau secondaire 
et universitaire, puis a une vague de « programmes de formation techni-
que » dans les ecoles publiques. La question reste toujours sans reponse 
mail les economistes et les historiens peuvent contribuer a son regle-
ment, si nous voulons admettre, du moins en principe, que la conception 
d'un systeme d'enseignement est aussi importante que la conception de 
biens d' equipement. 

Heureusement, it ne semble pas necessaire de s'attarder a la question 
de l'education. Depuis 1945, les systemes d'enseignement canadiens, en 
grande partie sous l'influence stimulante du gouvernement, ont integre 
diverses innovations, dont la plupart semble etre conciliables avec le 
processus de croissance economique. Les taux de perseverance aux 
niveaux secondaire et tertiaire ont progresse de fawn notable. A tous les 
niveaux, les etudes professionnelles et techniques ont pris une grande 
expansion. Merne si l'enseignement professionnel et technique existe 
depuis longtemps au Canada, son developpement depuis 1960 a ete des 
plus spectaculaires. En outre, les etablissements d'enseignement ter-
tiaire, non universitaires, se sont multiplies, la plupart etant axes sur la 
formation professionnelle. La recherche et l'enseignement universi-
taires superieurs, pratiquement inexistants avant 1939, ont pris un essor 
prodigieux. Bien sill; nombre de questions demeurent sans reponse. 
Existe-t-il un lien suffisamment etroit entre la recherche, le developpe-
ment de produits et l' introduction d'une innovation permettant de 
reduire les coots et l'adaptation a cette innovation? La formation en 
ingenierie ou en administration donne-telle naissance aux attitudes et 
aux competences souhaitables? Certains goulets d'etranglement nui-
sent-ils encore a la formation de specialistes et, si tel est le cas, pour-
quoi? D'autres questions pourraient etre relevees. Les historiens cana-
diens ne sont pas les seuls a s'interroger; ils sont imites en cela par leurs 
homologues des Etats- Unis, du Royaume-Uni, du Japon et de nom-
breux autres pays industrialises. Les questions qu'ils se posent sont 
interessantes et it peut etre important d'y apporter des reponses ad& 
quates. Neanmoins, it est difficile de croire que les « inexactitudes » qui 
se seraient glissees dans les reponses que le systeme d'enseignement a 
effectivement fournies ont beaucoup nui a la progression du developpe-
ment economique depuis 1945, ou que la lenteur des progres accomplis 
durant les annees 1970 traduit le moindre accroissement de ce que nous 
pourrions appeler le « coefficient d'inexactitude ». 
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L'historiographie comparative de l'economie 

Au-dela de l'historiographie economique propre au Canada existe la 
0 sensibilite generale » des historiens de l'economie, surtout de ceux qui 
s'interessent aux problemes de la comparaison du developpement eco-
nomique au 20e siècle. Alfred Marshall a accompagne son livre Princi-
ples of Economics de la devise « Natura non facit saltum ». La plupart des 
historiens de l'economie, a l'instar de la majorite des autres econo-
mistes, seraient probablement d'accord. Neanmoins, l' epoque moderne 
est plutot caracterisee par une succession de debuts, d'arrets et de 
revirements, surtout pour ce qui a trait a la performance relative. Meme 
si les etudes explicitement comparatives n'abondent pas et ne sont guere 
exhaustives, il existe dans l'enseignement une tradition importante qui 
se rapporte aux preoccupations dont fait etat le present document. 

Que notre examen porte sur les taux de croissance ou principalement 
sur la productivite, nous constatons que le 20e siecle est marque par des 
pauses et des revirements. Au tournant du siècle, le Canada a connu un 
essor sans precedent imputable a une fievre d'investissement, puis il est 
retombe dans une sorte de lethargic jusqu'apres 1940. Au cours des 
annees 1920, l'Allemagne etait le parent pauvre de l'Europe, tant sur le 
plan de la productivite que sur celui de la production et du chomage. Au 
chapitre de la production, la France a affiche une bonne performance 
vers la fin des annees 1920, puis est entrée dans une recession qui a dure 
dix ans, se poursuivant bien apres le debut de la reprise aux Etats-Unis 
et le redressement economique total du Royaume-Uni, ce dernier attei-
gnant des niveaux de production, d'investissement et de productivite du 
travail beaucoup plus eleves que les niveaux atteints par la Grande-
Bretagne vers la fin des annees 1980. Il est raisonnablement clair que, 
durant cette decennie, les niveaux de vie ont progresse plus rapidement 
aux Etats-Unis que dans tout autre grand pays europeen. Il est egale-
ment evident qu'a ce chapitre le Royaume-Uni a surpasse tous les autres 
pays durant les annees 1930 meme si, durant cette periode, le sort des 
travailleurs s' est ameliore meme en Amerique du Nord, oil la production 
n'a retrouve les niveaux de 1929 qu'apres le declenchement de la guerre, 
soit beaucoup plus tard que dans le Royaume-Uni. Ces comportements 
ont notamment inspire a Innis ses observations sur les « cycles economi-
ques » (Neill, 1972, p. 637ff) et donne naissance a toute une ecole de 
pens& qui a tente d'expliquer les pietres performances economiques de 
la France en ayant recours a la sociologic et a l'analyse structurales. 
Pourtant, il est bien connu que dans les annees 1950 et 1960, sur les plans 
de la croissance et la productivite, le Canada et les Etats-Unis tiraient de 
l'arriere par rapport aux pays du continent de l'Europe occidentale, 
tandis que le Royaume-Uni obtenait des resultats tellement mediocres 
qu'au debut des annees 1970, son economic a semble etre la plus malade 
et la plus inflexible de toute l'Europe occidentale. En gros, les modeles 
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des annees 1950 et 1960 ont ete reproduits dans les annees 1970, meme si 
tous les Etats capitalistes ont enregistre les niveaux absolus de perfor-
mance (inflation, chomage, accroissement de la production, accroisse-
ment de la productivite) les plus mediocres. Mais l'histoire montre que le 
modele de la periode 1950-1980 n'avait rien d'immuable, que nous 
soyons interesses a comparer les performances au chapitre de la crois-
sance ou a etudier le mouvement de la productivite. 

En fait, si nous examinons le mouvement des niveaux de vie au 
Canada depuis la Confederation, nous constatons qu'A certaines 
periodes, comparativement, la situation s'est ameliorde rapidement, 
tandis qu'a d'autres, elle s'est figee dans un statu quo ou s'est meme 
degradee. Qui plus est, nous constatons que les progres n'etaient pas 
accomplis simultanement dans les villes et dans le campagne et que la 
situation ne s'ameliorait pas dans toutes les regions du pays en meme 
temps, ni au meme rythme. En y reflechissant bien, cela ne devrait pas 
nous surprendre. Mais, en regardant l'histoire, nous sommes mal a raise 
devant les hypotheses formulees couramment aujourd'hui : c'est-A-dire 
que les gens sont « en droit » de s'attendre a ce que leur niveau de vie 
s'ameliore chaque armee, que tous les Canadiens ont droit a sensible-
ment la meme amelioration, que les disparites regionales ne sont pas 
normales et qu'il incombe au gouvernement d'adapter la realite a toutes 
ces suppositions. 

Bien stir, pour reconomiste d'aujourd'hui, bien peu d'elements for-
mant une politique economique digne de ce nom etaient en place avant 
1939. Les gouvernements canadiens ne jouaient pas consciemment avec 
les impOts et les depenses pour arriver a un equilibre macro-economique 
ou atteindre tout autre objectif d'importance. Tout au plus 
entreprenaient-ils a l'occasion des projets de developpement d'enver-
gure, en fermant allegrement les yeux sur leurs effets macro-economi-
ques. De plus, le pays n'aurait pu avoir de politique monetaire au sens ou 
on l'entend aujourd'hui puisqu'une banque centrale ou toute autre insti-
tution monetaire consciente de ses actes lui a fait defaut jusqu'en 1935. 
Avant le mois d'aoilt 1914 et de 1926 a l'hiver de l'annee 1928-1929, le 
pays appliquait sans trop reflechir l'etalon or et, a partir de 1879, it etait 
consciemment protectionniste tout en souhaitant par intermittence 
obtenir des avantages tarifaires, un jour des Etats-Unis, le lendemain du 
Royaume-Uni. 

La performance economique du pays aurait-elle ete superieure par 
suite de ('application d'une politique economique mieux concue, plus 
consciente ou tout simplement differente? Les auteurs de diverses 
etudes comparatives traitant de la performance economique apres 1945 
supposent, que les differences au chapitre de la politique expliquent les 
&arts de rendement, a la fois entre les pays et entre les époques. Par 
exemple, Maddison (1964, chap. 11, iv) estime que la gestion macro-
economique prtinee par Keynes explique la performance generalement 
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superieure depuis la periode precedant la Seconde Guerre mondiale. 
Mais cet argument souleve les objections suivantes, intimement 
fides : plusieurs des pays affichant la meilleure performance, comme 
l'Allemagne de l'Ouest, la France et l'Italie, n'avaient pas vraiment mis 
en pratique la methode seulement en 1960, et que le Canada, qui_avait 
pris cette initiative bien avant, n'a guere mieux reussi que les Etats-
Unis. Parmi les grands pays, le Royaume-Uni, partisan le plus ardent de 
l'application de la theorie macro-economique, est celui qui a le moins 
bien traverse cette periode, meme si sa fiche de productivite etait 
quelque peu superieure a celle de la periode precedant 1939. En outre, et 
assez curieusement, la campagne en faveur des politiques de revenus ne 
s'accorde pas avec les evenements historiques : au cours des annees 
1970, periode a laquelle ces politiques etaient a la mode par intermit-
tence, en Grande- Bretagne, au Canada et en Allemagne de l'Ouest par 
exemple, les pays qui ont suivi le mouvement ont vu leurs resultats 
chuter, tandis que dans les annees 1950 et 1960, les pays qui s'en sont le 
mieux sortis, c'est-A-dire l'Allemagne de l'Ouest, la France, l'Italie et le 
Japon, s'etaient abstenus de mettre en oeuvre de telles politiques. En ce 
qui a trait a la politique en matiere de commerce, de tarifs douaniers et 
de taux de change, tous les pays industrialises signataires du GATT 
s'etaient engages a proceder a la liberation des echanges internationaux; 
en ce qui concernait l'Europe, la creation de l'ocDE et les dispositions 
prevues dans le Plan Marshall avaient le meme effet sur les entraves non 
tarifaires. Les premiers taux de change fixes apres la stabilisation des 
taux durant l'apres-guerre, qui ont ete realignes vers le fin des annees 
1940, n'etaient pas le fruit d'imperatifs particuliers d'une politique 
macro-economique. Its etaient essentiellement fortuits et les realigne-
ments avaient pour but de reduire ou d'eliminer la penurie de dollars et 
ne visaient pas d'objectif a plus long terme ou plus complexe. Cette 
politique a eu pour effet immediat, au debut des annees 1950, de ne pas 
combler la penurie de dollars, sauf dans le Royaume-Uni; a long terme, 
quand les differences entre les niveaux de productivite ont commence a 
se manifester, elle a donne a l'Europe continentale et au Japon un 
avantage concurrentiel, tandis que la Grande-Bretagne etait progres-
sivement desavantagee. Il ne serait pas davantage plausible de soutenir 
que le regime ou le taux choisi par le Canada decoulait d'une quelconque 
strategie macro-economique a long terme. 

Naturellement, cette incoherence dans les politiques mises en vigueur 
a donne lieu a une multitude de prescriptions. Au Canada et en Grande-
Bretagne, on soutenait au debut des annees 1960 qu'il y aurait lieu de 
&valuer deliberement Ia monnaie de fagon a accelerer Ia croissance et a 
elever le compte des operations courantes de la balance des paiements. 
Le Canada a obei a des motifs mercantiles plutot simples en imposant 
une telle prescription; les motifs de la Grande-Bretagne n'etaient pas 
plus eleves au debut, meme si au milieu des annees 1960, Nicholas 
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Kaldor, entre autres, imaginait des justifications plus complexes. Il faut 
reconnaitre que la sous-evaluation deliberee n'etait pas compatible avec 
l'engagement pris par tous les pays industrialises en 1944, quand ils 
avaient souscrit a l'accord de Bretton Woods. Neanmoins, les pays a 
faible croissance en sont venus de plus en plus a voir en ce procede la 
solution a leur probleme : de quelle fawn pourrait-on mieux reduire le 
solde du compte des operations courantes de la balance des paiements, 
tout en accroissant le niveau de productivite? 

Dans l'intervalle, certains schemas apparaissaient dans les investisse-
ments et les rapports d'investissement (l'investissement interieur brut 
divise par le PNB ou le Pis). D'abord, dans tous les pays occidentaux 
industrialises, les rapports d'investissement etaient superieurs apres 
1950 a ceux des annees 1920 et 1930; qui plus est, dans le pays ou l'on 
disposait de donnees remontant plus loin encore, il a semble que ces 
rapports etaient egalement superieurs a ceux du 19e siecle ou du debut 
du 20e siecle. On a naturellement suppose l'existence d'un lien entre la 
progression des rapports d'investissement et l'amelioration de la perfor-
mance sous l'angle de la productivite, une des caracteristiques les plus 
frappantes de l'economie apres 1950. Ensuite, les comparaisons entre 
pays ont revele une vague correlation entre les rapports d'investisse-
ment eleves et les taux eleves de croissance du PNB et de la productivite 
du travail. Cependant, une analyse plus minutieuse a mis en evidence 
certaines divergences : les coefficients de l'accroissement du capital et 
de celui du produit differaient passablement dans les quelques pays 
etudies et certains d'entre eux affectaient des sommes relativement 
importantes, semblait-il, a la realisation de projets a rendement com-
parativement faible, comme des projets d'habitation, la capitalisation 
d'industries dont la production reculait, des projets de longue haleine 
dans des secteurs comme l'energie. Neanmoins, il etait plausible de 
soutenir en 1960 que les pays a croissance elevee effectuaient egalement 
beaucoup d'investissements, meme si un rapport d'investissement corn-
parativement eleve ne garantissait aucunement un taux de croissance 
comparativement eleve, pour ce qui a trait tant a la production qu'a la 
productivite du travail. 

Des observations semblables ont rapidement incite les chercheurs a 
mettre au point des indices plus perfectionnes, qui pourraient expliquer 
le mouvement de la productivite globale des facteurs ou justifier 
l'accroissement de la production ou de la productivite de fawn plus 
precise. Malheureusement, il a ete difficile de remonter tres loin dans le 
temps, sauf aux Etats-Unis oft les donnees de base etaient plus fiables 
que celles de la plupart des autres pays, et celles du Royaume-Uni, qui 
possedait les donnees les moins rigoureuses. Par consequent, les etudes 
des . sources de croissance » visant a etablir des comparaisons interna-
tionales portent naturellement sur les annees posterieures a 1945. Mais il 
se peut tres bien que la periode qui s'est ecoulee depuis 1950 n'ait pas ete 
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typique dans l'histoire economique a long terme des pays industrialises. 
Premierement, pour diverses raisons, elle marque la fin d'une phase de 
trente ans durant laquelle l'economie internationale avait ete tres per-
turb& et durant laquelle la circulation internationale des connaissances 
et de idees techniques s'etait faite beaucoup moins librement que ce 
n'etait le cas avant 1914 ou apres 1945. Deuxiemement, la Premiere 
Guerre mondiale et la depression des annees 1930 avaient fait naitre dans 
plusieurs Etats europeens des conditions qui empechaient l'adoption de 
progres techniques et l'adaptation a ces progres. Troisiemement, les 
deux guerres mondiales avaient cause beaucoup plus de degats en 
Europe qu'aux Etats-Unis ou au Canada, et la Seconde Guerre avait 
particulierement ete nefaste pour le Japon. L' Amerique du Nord 
jouissait par consequent d'une position de premier plan dans les ques-
tions economiques, position qui pourrait bien etre affaiblie, et qui l'a ete 
de fait, dans des conditions relativement paisibles, dans les annees 1950 
et 1960. Ainsi, entre 1913 et 1949, la productivite globale des facteurs a 
augmente beaucoup plus rapidement aux Etats-Unis qu'en France ou 
dans le Royaume-Uni, et la France et la Grande-Bretagne ont affiche des 
performances identiques (Cane, Dubois et Malinvaud, 1976, tableau 
7-2). Pourtant, dans les annees 1950 et 1960, le France a &passe les deux 
puissances anglo-saxonnes, tandis que les Etats-Unis ont devance le 
Royaume-Uni. Cette comparaison nous rappelle l'importance des 
revirements dans le positions relatives et les indices relatifs de perfor-
mance qui se sont produits au 20e siècle. 

L'innovation 

L'historien de l'economie ne s'etonnera pas de ces pauses, revirements 
et changements dans les indices de performance. La profession mani-
feste depuis longtemps un interet particulier pour les comportements 
d'innovation qui, pour autant que l'histoire peut nous renseigner a ce 
sujet, ont tendance a se presenter de fawn discontinue et en groupe. 
Dans la mesure ou l'innovation genere des possibilites de nouveaux 
investissements, touche differents territoires de diverses manieres et 
agit de fawn positive sur le mouvement de la productivite des facteurs et 
des gains reels, le courant discontinu et irregulier de l'innovation modi-
fiera stirement, tout au moins, les indices de performance economique 
et, dans les situations plus definies, occasionnera des pauses et des 
revirements de position. 

Par nature, l'innovation ne se presente pas sans heart ni sans friction 
et le processus de diffusion n'est pas necessairement aise. Il n'est pas 
non plus raisonnable de supposer, si l'on examine des periodes beau-
coup plus longues dans l'histoire, que la productivite et les niveaux de 
vie progresseront au meme rythme, ou regulierement, armee apres 
armee ou decennie apres decennie. Le processus d'innovation etudie en 
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detail par Schumpeter (1934; 1940, vol. 1, chap. 1—III) et par de nombreux 
autres drudits, se distingue principalement par son caractere imprevisi-
ble. Chaque pays, y compris le Canada, a connu de q bonnes annees » et 
de q mauvaises annees » dans le passé, non seulement au chapitre du 
chomage et de la croissance mais egalement au titre de la productivite et 
des niveaux de vie. Meme si le gouvernement peut encourager ou 
decourager les processus d' invention, d'innovation et de diffusion, il ne 
les regit pas. Nous aurions dat tirer la legon suivante des quatorze 
dernieres annees : les technocrates n'ont aucune emprise sur revolu-
tion a long terme de l' economie. Peu d'historiens de reconomie, surtout 
les disciples de Schumpeter, l'ont jamais pense. Parmi les facteurs qui 
influent a long terme sur la productivite et les niveaux de vie, la politique 
macro-economique peut tres bien s'averer etre simplement un instru-
ment qui facilite et arrange les choses, autrement dit qui vise a preserver 
les conditions qui permettent aux entreprises de progresser et d'appli-
quer les inventions disponibles. 

Dans la troisieme partie de la presente etude, nous verrons que l'une 
des caracteristiques les plus frappantes de l'histoire economique 
moderne est l' emergence d'un secteur de services. Ce phenomene n'est 
pas propre au Canada, mais il y est certainement bien ancre. Comme la 
plus grande partie de l'historiographie des progres techniques a mis en 
scene les ouvriers, les industries de biens et un sous-ensemble plutot 
petit d'industries de services, surtout les chemin de fer et les canaux, il 
peut paraitre que l'historiographie de reconomie a peu a nous apprendre 
au sujet des dernieres annees et de l'avenir. Nous connaissons cepen-
dant certaines choses. II semblerait qu'une vague d'innovations comme 
la machine a ecrire, le telephone, le papier carbone, le ruban en papier 
pour appareils telegraphiques et telescripteurs et le cable interurbain, 
aient vu le jour dans la seconde moitie du 19e siecle. Ces innovations, qui 
ont necessairement pris la forme d'un ensemble de biens d'equipement 
peu coOteux pour la plupart, ont probablement accru la productivite du 
travail dans une vaste gamme d'emplois de bureau. Cette evolution 
technologique a precede l'arrivee des grandes societes bureaucratiques 
que nous connaissons bien; sans revolution technologique et la forma-
tion de capital, ces organisations auraient peut-titre ete extremement 
lourdes et coilteuses. Par la suite, pendant presque un siecle, aucune 
innovation spectaculaire n'a ete introduite dans le travail de bureau. En 
effet, en raison des changements apportes aux methodes administratives 
et de l'envergure croissante des organisations, il &ail assure que l'aug-
mentation du nombre d'employes de bureau suivrait a peu pres la hausse 
reelle des recettes tirees de la vente des biens et de l'offre des services. 
Les organisations et la repartition intersectorielle et interprofessionnelle 
du travail en sont la preuve. Cependant, les tendances ne sont pas 
necessairement immuables. On pense communement que le travail de 
bureau est actuellement l'objet d'une autre revolution. Comme ce fut le 
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cas pour la revolution dans le travail de bureau, le commerce de gros et le 
commerce de detail au 19e siecle, celle-ci devra etre vehiculee par de 
nouveaux biens d' equipement , surtout du materiel electronique.  
Comme la precedente, elle devra s'appuyer sur les travailleurs qui 
apprendront les nouvelles techniques. Meme s'il est difficile de prevoir 
l'effet de cette transformation sur le regime economique, nous pouvons 
raisonnablement affirmer que les nouvelles techniques utilisees dans le 
travail de bureau augmenteront la productivite du travail et probable-
ment aussi la productivite globale des facteurs. Cependant, les activites 
industrielles et professionnelles visees par cette amelioration ne seront 
pas precisement celles qui avaient ete touchees par les progres plus 
frappants des dernieres annees. En d'autres mots, la production de biens 
ne sera plus la seule ou la principale activite permettant de realiser des 
economies de travail; a elle s'ajouteront le travail de bureau et peut-titre 
le travail professionnel. 

Les nombreuses etudes portant sur les processus meme d'invention et 
d'innovation ont &gage certains points qui reviennent regulierement, 
meme si les mecanismes micro-economiques ne sont pas toujours aussi 
clairement etablis qu'on le voudrait9. La conclusion peut-titre la plus 
interessante de ces etudes est que l'invention et l'innovation fluctuent 
selon la demande globale et surtout la demande en biens d'equipement, 
qu'il s'agisse de la demande actuelle ou prevue. Loin de nous l'idee 
d'affirmer que les percees importantes dans le domaines de la creation, 
comme celles qui ont modifie en profondeur le regime economique, 
s'expliquent par un phenomene economique tres simple. Neanmoins, it 
est probable que les conditions economiques des annees 1950 et 1960, 
contrairement a celles des annees 1920 et 1930, etaient particulierement 
propices a l'invention et a l'innovation; a son tour, la conjoncture des 
annees 1970 se revelera peut-titre moins favorable, meme s'il est trop tot 
pour se prononcer avec certitude du fait qu'un certain temps s'ecoule 
inevitablement entre l'invention et l'innovation, tandis qu'une nouvelle 
technique n'est jamais diffusee immediatement. 

Les processus d'invention et d'innovation constituent un chapitre 
particulierement interessant de l'historiographie economique du 
Canada parce que l'on convient generalement que le Canada a tire profit 
des progres techniques accomplis a l'etranger. 11 ne semble certainement 
pas que la croissance et la productivite plus &levees du Canada durant 
l'apres-guerre s'expliquent par la hausse des depenses nationales au titre 
de la recherche et du developpement, par rapport aux depenses 
engagees avant 1939. Quanta la question du developpement de notre 
propre technologie et a son corollaire administratif, c'est-A-dire la pre-
sence d'un secteur de recherche et de developpement dynamique, aucun 
element particulier ne permet de croire que le Canada est devenu, ou 
deviendra, plus efficace du simple fait de consacrer de grandes quantites 
de ressources reales a la recherche et au developpement, ou qu'une 
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technologie indigene surpassera la technologie importee, en autant que 
nous avons la competence et la volonte necessaires pour adapter la 
technologie import& a notre milieu. Il faut egalement se rappeler que le 
Canada n'est qu'une parcelle du monde industrialise. Nous repre-
sentons environ 4 % de la population des pays occidentaux industriali-
ses. De toute evidence, mises en commun, les inventions de tous ces 
pays surpasseront toujours, et de beaucoup, nos realisations. En outre, 
meme si notre propre technologie devait etre plus efficace, ce qu'on ne 
peut verifier, elle serait presque inevitablement concentree, de fawn si 
etroite, sur une infime partie du regime economique, de sorte qu'elle ne 
pourrait pas influer sur la productivite et les niveaux de vie dans l'ensem-
ble de l'economie. A ce sujet, it est utile de rappeler la conclusion a 
laquelle nous amene la theorie de la comptabilite de la croissance mise 
de l'avant par Denison : tous les facteurs sont importants, mais aucun 
ne l'est en particulierm. 

Conclusions 

Pour clore notre etude, nous devrions faire etat de la tendance qu'ont 
certains historiens de l'economie a supposer que l'efficience n'a pas 
l'importance que lui accordent la plupart des autres economistes ou le 
grand public. Les historiens de l'economie s'interessent au mouvement 
dans le temps des economies globales et a la production continuelle 
d'innovations qui augmente la productivite generale des facteurs et qui 
cite souvent de nouvelles ressources. Cela explique en partie qu'ils 
soient frequemment portes a faire valoir les retombees de la succession 
d'innovations et la fievre d'investissement que celles-ci suscitent, et a 
supposer que ces retombees sont importantes, par rapport au gaspillage 
minime decoulant d'infimes mauvaises repartitions des ressources. En 
effet, Schumpeter a declare formellement (1940 et 1942) que l'econo-
miste professionnel avait tort de tant s'inquieter du pouvoir des monopo-
les et de ses consequences sur la repartition des ressources, parce que ce 
pouvoir etait a la foil la cause et l'effet des progres techniques qui, a leur 
tour, supprimeraient progressivement les situations de monopole. 

Cette propension des historiens de l'economie peut ou non etre rai-
sonnable, mais it est certain que les evenements qui se sont produits 
depuis 19451a corroborent dans une certain mesure. Au Canada comme 
dans d'autres pays, la personne qui etudie les micro-distorsions peut 
&gager certains faits nouveaux encourageants, et d'autres plutot 
decourageants, mais l'existence d'une tendance ou d'un mouvement de 
revirement n'a aucunement ete demontree. Par exemple, pourrait-on 
decouvrir l'existence d'un mouvement vraiment important visant 
supprimer les distorsions observees au debut de l'apres-guerre et un 
mouvement inverse, de la meme envergure, dans les annees 1970? Si un 
tel comportement etait isole, suffirait-il a expliquer la performance 
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relativement bonne au chapitre de Ia productivite de la periode 1945-1971 
et la performance relativement mediocre depuis 1971? II ne semble pas 
non plus que les economies du Japon et de ('Europe de 1'Ouest continen-
tale dans les annees 1950 et 1960, caracterisees par une croissance elevee 
ou par une croissance et une productivite elevees, presentaient beau-
coup moins de distorsions que celles d'autres pays ou qu'elles-memes, 
dans le passé. En effet, it est interessant de remarquer que dans leur 
etude de la croissance economique de Ia France, Carre, Dubois et 
Malinvaud font ressortir la contribution importante dans l'apres-guerre 
de certains phenomenes de l'avant-guerre, surtout dans les secteurs de 
l' education et de l'expansion des industries de l'avenir (1976, p. 501 et 
502), et meme s'ils constatent avec satisfaction que la mobilite 
geographique a augmente dans la France de l'apres-guerre (1976, p. 502), 
ils portent remarquablement peu d'attention aux distorsions. En outre, 
ils se desinteressent plutot de l'incidence de la liberation des echanges 
sur l'efficience, meme s'ils prennent note des effets positifs. Bien sur, les 
historiens de l'economie du Canada examinent et depuis longtemps 
l'effet des tarifs canadiens, mais ils se sont concentres au moins autant 
sur leurs effets a long terme sur la croissance, le cas echeant, et sur leur 
incidence sur la propriete de l'industrie manufacturiere canadienne, que 
sur leurs effets sur la repartition des ressources". 

Meme si pour etre exhaustive, l'histoire economique de la periode 
commengant en 1945 devrait prendre en consideration presque toutes les 
questions qui ont ete mentionnees dans la presente partie, it est !lean-
moins possible de faire un compte rendu plus simple et encore plausible 
de cette periode en examinant un nombre restreint de variables, comme 
la population active grandissante, les volumes d'exportations croissants 
et les niveaux d'investissement en progression forte mais irreguliere, 
tant dans les biens immobiliers et requipement que dans les stocks. 
Nous vous proposons un tel compte rendu dans les pages qui suivent. 

La croissance, l'emploi et la deceleration (1945-1981) 

La croissance 

A partir de 1945, la performance economique du Canada a ete impres-
sionnanten. La consommation, la production et l'emploi ont progresse 
considerablement et les niveaux de vie ont suivi une courbe ascendante 
jusqu'au milieu des annees 1970. Encore mieux, vers la fin de cette 
decennie, l'offre de travail a augmente presque au meme rythme que la 
population active, de sorte que les niveaux de chomage, qui suscitent 
toujours un debat politive et sectaire, semblent avoir ete acceptables. 
Apres tout, si 8 p. 100 de la population active est en chomage, ce qui est 
un chiffre typique pour la fin des annees 1970, it s'ensuit que 92 % 
travaillent. La production n'a effectivement ralenti qu'a trois reprises, 
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en 1945, 1946 et 1954, jusqu'a la recession qui a secoue l'economie au 
debut des annees 1980. Par ailleurs, on peut dire qu'exprimes en pour-
centage, ces reculs etaient tres minimes : 2,2 % en 1945, 2,7 % en 1946 
et 1,2 % en 1954. En 1945 et 1946, ils s'expliquent par les brusques 
compressions, immediatement apres Ia Seconde Guerre mondiale, des 
depenses publiques courantes en biens et services et des exportations; la 
consommation et les investissements fixes se sont considerablement 
accrus 13. En 1954, les investissements fixes des entreprises ont chute de 
1,9 %, les depenses gouvernementales en biens et services, de 2,1 %, et 
les exportations, de 3,7 %. Cependant, les depenses de consommation 
ont monte de 3,7 % et cette hausse a eu pour effet d'attenuer Ia con-
traction de l'activite economique decoulant, semblait-il, de la compres-
sion parfaitement orthodoxe des composantes autonomes de la 
demande globale, toutes a la baisse. La consommation reelle s'est elevee 
presque chaque armee apres Ia guerre, sauf en 1948, oil elle a diminue de 
2,4 %; malgre cela, le niveau de la consommation en 1948 representait 
154 % du niveau atteint en 1940. En d'autres mots, la situation etait loin 
d'être catastrophique. Jusqu'a Ia fin des annees 1970, la consommation 
reelle a augmente regulierement beaucoup plus vite que ne l'a fait Ia 
population, qui grossissait pourtant rapidement, de sorte que les 
niveaux de vie ont ete nettement releves. En 1944, le revenu moyen 
s'etablissait a 2 486 $ par tete, en dollars de 1971, tandis qu'il atteignait 
5 388 $ en 1978. Le niveau de vie moyen avait plus que double en trente-
quatre ans. 

Cependant, trois indicateurs economiques ont ete en regression dans 
les annees 1970. Premierement, le taux d'inflation a monte en fleche. Le 
deflateur du PNB a double, un exploit qui avait necessite auparavant un 
quart de siecle. Deuxiemement, le chomage a eu tendance a s'accroitre, 
en valeur absolue et par rapport a la population active, meme si les 
niveaux sans precedent de la periode 1958-1961 n'ont ete surpasses que 
durant les dernieres annees de la decennie. Troisiemement, les niveaux 
de vie ont d'abord progresse plus lentement, puis n'ont plus progresse 
du tout, meme avant Ia recession en 1981-1982. 

Naturellement, l'expansion de l'economie apres 1945 etait accom-
pagnee d'une croissance remarquable de l'emploi. En 1945, seulement 
4,4 millions de Canadiens detenaient des emplois dans le secteur civil; 
en 1981, la population civile active comprenait 12,1 millions de per-
sonnes, dont 10,8 millions travaillaient. L'emploi n'a effectivement 
regresse qu'en 1945, 1954 et 1958 et encore, a peine, plus precisement de 
0,8 %, 0,3 % et 0,4 % respectivement; qui plus est, a chaque fois, 
l'emploi atteignait de nouveaux sommets en une seule annee. Les ana-
lystes considerent generalement que les reculs de la production, dont 
nous avons déjà parles, se sont repercutes sur l'emploi en 1945 et en 
1954. Its expliquent habituellement la baisse de l'emploi en 1958 par la 
decision des entreprises de diminuer leurs investissements fixes cette 
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annee-la et vraisemblablement par la croissance relativement lente du 
PNB dans les deux annees 1957 et 1958 etudiees conjointement. En effet, 
la production a monte de seulement 2,4 % en 1957 et de 2,3 % en 1958, de 
sorte qu'il est raisonnable de supposer que l'augmentation de la produc-
tivite du travail a tellement contribue a I'accroissement de la production 
que, en 1958, le travail d'un certain nombre de personnes n'a pas ete 
necessaire et ce, malgre la hausse de production. 

Le chomage 

Bien entendu, le developpement economique etait loin d'être regulier. 
Ce fait a aliments les propos autant des hommes politiques que des 
journalistes, a qui I'on pouvait faire confiance pour parler de « reces-
sion » chaque foil que le taux de croissance baissait ou que le taux de 
chomage montait. Il est certain que I'indice le plus sujet a fiuctuer etait le 
taux de chomage. Cette question embrouillait facilement les journalistes 
et les hommes politiques, qui souvent ne s'apercevaient pas qu'en raison 
de l'expansion tellement rapide de la population active il etait mathema-
tiquement possible que le niveau et le taux de chomage montent, meme 
quand le nombre de personnes occupees augmentait plutot rapidement. 
On etait meme enclin, a ('occasion, a comparer les nombres absolus de 
travailleurs en chomage a divers moments. Qui plus est, il n'etait pas 
toujours facile de faire la distinction entre les divers types de ch6mage, 
c'est-a-dire entre les gens qui avaient perdu leur emploi, ceux qui 
venaient d'arriver sur le marche du travail, et ceux qui changeaient 
volontairement de secteur et de region. En effet, au debut des annees 
1970 et du debut des annees 1980 s'apparentait d'une certaine fawn au 
chOmage que le pays avait connu au debut des annees 1930, a une époque 
ou la population active croissait lentement, ou les &placements inter-
sectoriels s'etaient calmes pour le moment et ou le gouvernement avait 
volontairement ferme les frontieres aux immigrants. 

Apres la guerre, le nombre des chomeurs a effectivement diminue 
pendant treize ans et, a cause de l'expansion croissante de la population 
active d'annee en armee, le taux de chomage a naturellement emboite le 
pas. En chiffres absolus, le chomage a baisse en 1947, 1948, 1951, 
1955-1956, 1959, 1962, 1973 et 1979; exprime en pourcentage de la popu-
lation active, il a reculd dans chacune de ces annees, et aussi en 1969 et 
en 1974. Inversement, en chiffres absolus, le nombre des chomeurs a 
progresse au cours des periodes 1945-1946, 1949-1950, 1952-1954, 
1957-1958, 1960-1961, 1970-1972, 1974-1978 et 1980-1981; considers 
comme une fraction de la population active, ce nombre a egalement ete 
la hausse durant touter ces annees, sauf en 1972 et en 1974. 

L'evolution de la production, de l'emploi et du chOmage depuis 1945 
donne a penser que la demande fait la course avec l'offre. 
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En raison de l'augmentation naturelle, de revolution des taux d'acti-
vite et d'une forte immigration, le nombre de personnes a la recherche 
d'un emploi montait en fleche chaque armee. En presence de decisions 
independantes du secteur prive et de la reglementation gouverne-
mentale, le pays a connu tour a tour un courant d'immigration relative- 
ment fort dans les periodes de prosperite et relativement faible lorsque le 
taux de chomage etait comparativement eleve, ou a la hausse. Cepen-
dant, les autres facteurs ont eu tendance a augmenter assez reguliere- 
ment, armee apres armee, meme si l'on considere parfois que les taux 
d'activite de certains groupes etaient inversement proportionnels a la 
disponibilite generale d'emplois. En outre, les mouvements intersec-
toriels peuvent avoir ete relies a la disponibilite apparente d'emplois 
dans des secteurs autres que celui de l'agriculture. Mais la diminution du 
nombre d'emplois dans ce secteur est en tres grande partie un pheno-
mene A long terme. Par ailleurs, dans la mesure ou cette diminution etait 
le resultat d'une migration interne des travailleurs independants, elle a 
probablement contribue a grossir le groupe de personnes desireuses 
d'effectuer un travail salarie dans l'ensemble de reconomie. Les travail-
leurs agricoles independants peuvent etre pauvres ou meme miserables, 
mais ils ne peuvent jamais etre consideres comme des ch6meurs. A tout 
prendre, la population active en question s'est donc elargie considera-
blement et il est probable que ce mouvement s'accentuera quand il 
paraitra facile de trouver un emploi dans d'autres secteurs que celui de 
l'agriculture, ou s'essoufflera quand il semblera que de tell emplois sont 
limites. 

Par ailleurs, au chapitre de la demande de main-d'oeuvre, on remar-
que, au moins dans certains secteurs de reconomie, une forte tendance 
sous-jacente a economiser de la main-d'oeuvre en raison des progres 
techniques et de l'accumulation de capital. La consommation et les 
depenses publiques courantes sont portees a s'accroftre uniformement, 
d'annee en armee. Merne si les depenses publiques en biens et services 
peuvent augmenter en valeur absolue et en pourcentage par suite de 
('application de nouveaux programmes gouvernementaux, seules des 
circonstances plutot particulieres peuvent provoquer de brusquer 
changements d'une annee a l'autre. Par exemple, apres ('introduction au 
debut des annees 1950 du programme de rearmement et de conscription, 
ces depenses ont d'abord monte de 27 % au cours des deux premieres 
annees, soit de 1951 a 1953, pour ensuite baisser de 2,1 % en une seule 
armee, en 1953-1954. Cependant, les exportations et les investissements 
des entreprises ne progressent pas a des taux constants et peuvent meme 
diminuer a l'occasion. 

II est possible d'imaginer des regimes economiques dans lesquels les 
mecanismes complexes exposés precedemment ne posent aucune diffi-
culte. On peut concevoir que les taux de salaire reels, les techniques de 
production, les taux d'activite et les structures de &placement intersec- 
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toriel, interregional et international d'adaptent tellement rapidement et 
entierement que le chomage involontaire n'existe pas. Si le monde reel 
correspondait a ce monde imaginaire, on pourrait raisonnablement con-
clure qu'il ne pourrait jamais exister de veritable probleme de chomage, 
parce que les chomeurs seraient volontairement oisifs, ou encore que le 
chomage traduit des rigidites qui ne sont pas inherentes au regime, 
surtout la syndicalisation, le salaire minimum et d'autres aspects de la 
structure des salaires, l'assurance-chomage et d'autres mecanismes de 
soutien du revenu, autant de mesures propres a entraver l'adaptation 
satisfaisante du regime economique. 

Selon moi, les historiens de l'economie sont enclins a vier que le 
monde reel approche, ou peut approcher, du monde imaginaire. Leur 
attitude s'explique de plusieurs fagons. Premierement, ils soupgonnent 
que les nombreuses « rigidites » sont le reflet de realites politiques, 
sociales, culturelles et meme psychologiques, qui ne peuvent etre ecar-
tees volontairement d'un coup de baguette neo-classique. Deuxieme-
ment, ils admettent que certaines des rigidites, comme l'assurance-
chomage, ont ete deliberement creees parce que les options existantes et 
« plus flexibles » avaient la reputation d'être inefficaces. Troisiemement, 
ils s'interessent A la realisation de projets d'investissement importants et 
au caractere imprevisible des exportations. Quatriemement, ils pressen-
tent que, du moins a court terme, ni les proportions des facteurs ni le 
choix de la technologie ne peuvent varier autant qu'ils le devraient dans 
notre monde imaginaire. 

Nous ne pronons pas une vision « geometrique » du monde. Nous ne 
nions pas non plus que l'economie canadienne est devenue, aux sens ou 
nous l'entendons dans le present rapport, plus rigide depuis 1945. Les 
prestations accordees en vertu du regime d'assurance-chomage et 
d'autres programmes de soutien du revenu ont augmente et it est plus 
facile d'en beneficier. La syndicalisation s'est repandue et, depuis la 
creation de grandes societes privees et de grands organismes publics, it 
est probable que la bureaucratisation des regimes de remuneration est 
maintenant plus avancee qu'il y a quarante ans. Les lois sur le salaire 
minimum sont aujourd'hui beaucoup plus repandues. En Ontario, par 
exemple, les travailleurs masculins n'ont pu compter sur un salaire 
minimum general avant les annees 1950, meme si depuis 1936, la loi dite 
Industrial Standards Act avait fixe des salaires minimums pour certaines 
categories de travailleurs. Les prix des marchandises sont de plus en 
plus reglementes, soit par des offices de commercialisation, par des 
societes publiques, par d'importantes societes privees, par les gouver-
nements ou meme par les cartels internationaux. Si la situation n'avait 
pas evolue ainsi, it ne fait aucun doute que le niveau de l'emploi aurait ete 
sensiblement inferieur. Il faudrait toutefois se rappeler que la plupart de 
ces progres sont survenus dans les annees 1960 et surtout dans les annees 
1970. Pourtant, meme dans les annees 1950, le taux de ch6mage etait A la 
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hausse et fluctuait de facon inquietante d'une armee a l'autre. 11 est 
difficile de penser que de « nouvelles rigidites >> auraient pu entrainer ces 
fluctuations ou faire en sorte que le taux de chomage, representant moins 
de 2,5 % de la population active en 1951, passe a presque 7,5 % en 1961. 
Nous n'avons pu constater non plus que les « rigidites disparaissent 
par suite de la baisse ulterieure de ce taux, ramene a 3,6 % de la 
population active en 1966. 

Ces observations laissent supposer que les theories de Keynes peu-
vent encore etre d'une certaine utilite. Celui-ci accorde une attention 
particuliere aux composantes de la demande globale, surtout aux corn-
posantes autonomes comme l'investissement et les exportations, qui 
relevent les depenses publiques seulement lorsqu'elles semblent vouloir 
faire « bande a part En realite, nous pouvons etablir un compte rendu 
plausible de la periode depuis 1945 en nous inspirant de ces «theories 
classiques de Keynes Bien entendu, cette interpretation n'apporte 
pas de reponse a la question de fond suivante : qu'est-ce qui motivait le 
comportement des exportations et des depenses d'investissement? 

Les exportations et l'investissement 

Les depenses en immobilisations des entreprises et la construction 
residentielle ont principalement alimente la premiere grande vague 
d'expansion, de la fin de la guerre a 1957. L'apport du commerce 
d'exportation n'etait pas particulierement precieux. Apres avoir atteint 
des plafonds extremement eleves durant la guerre, les volumes des 
exportations ont faibli une premiere fois, puis ont chute de nouveau vers 
la fin des annees 1940, plus precisement de 21 % entre 1944 et 1950. La 
reprise a ensuite ete longue et peu impressionnante, en depit de 
l'« effervescence causee par la guerre de Coree >> aux Etats-Unis et en 
Europe de l'Ouest. Ce n'est qu'en 1955 que les exportations ont retrouve 
leur niveau de 1943-1944. De 1954 a 1957, elles ont progresse de 17 % 
seulement; ainsi, l'augmentation totale du volume des exportations 
depuis 1944 s'elevait uniquement a 6 %. Dans l'intervalle, la production 
nationale avait progresse de 64 %. Manifestement, l'expansion qu'a 
connue le pays durant ces annees n'etait pas due aux exportations; on 
peut meme dire que la situation n'etait pas tres reluisante pour certains 
produits destines a l'exportation, surtout ceux du secteur du ble des 
Prairies, en raison du protectionnisme appliqué par la Grande-Bretagne 
et par l'Europe et des subventions americaines. Toutefois, les analystes 
pensaient generalement que les perspectives etaient favorables pour le 
marche des exportations, au moins a long terme, parce que les droits de 
douane avaient diminue apres les premieres seances de negociation du 
GATT, parce que le marche de l'uranium &ail en plein essor14  et parce 
qu'ils soupconnaient que les Etats-Unis allaient manquer incessamment 
de divers produits de base, comme le minerai de fer. Dans l'intervalle, la 
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decouverte de tres grands gisements de parole et de gaz en Alberta a 
stimule l'investissement interieur fait dans le but de remplacer des 
importations par des productions nationales. Ce n'etait pas une mince 
affaire, etant donne qu'en 1945, le Canada importait environ 95 % du 
parole brut et des produits raffines dont it avait besoin. L'exploitation 
des gisements petroliferes et gazeiferes en Alberta a donc non seulement 
stimule l'investissement interieur, mais elle a egalement &place la 
fonction nationale de l'importation. C'etait l'epoque de la realisation de 
projets d'investissement monolithiques de tres grande envergure, 
comme La Voie maritime du St-Laurent, la fonderie d'aluminium de 
Kitimat, les gisements de minerai de fer au Labrador et au Quebec, les 
pipelines de parole et de gaz couvrant de longues distances jusqu'a la 
Colombie-Britannique d'un cote et 1'Ontario de l'autre, le metro de 
Toronto et l'usine de fabrication d'automobiles Ford a Oakville. Pendant 
ce temps, l'essor du marche interieur a probablement donne lieu a divers 
projets d'investissement; mane si le Dominion ne s'etait pas engage a 
realiser le plein emploi, it etait plus ou moins tenu de maintenir un niveau 
d'emploi « eleve et stable 0, et it tentait visiblement de donner a son 
regime fiscal un comportement contracyclique stabilisateur, ce qui a 
probablement eu pour effet de stimuler les personnes les plus craintives 
dans le milieu des affaires. Des 1953, les nouveaux investissements au 
titre des installations et de l'equipement etaient de 253 % superieurs aux 
faibles niveaux de 1944. De 1954 a 1957, une armee record, les entreprises 
ont encore augmente de 66 % leurs depenses en investissements fixes de 
ce genre, de sorte que ces depenses excedaient de 249 % au total celles 
de 1944. Si l'on tient compte de tous les types d'investissements fixes des 
entreprises, cette proportion a atteint 355 % entre 1944 et 1957. Dans 
l'intervalle, les gouvernements consacraient des sommes importantes et 
sans cesse croissantes a l'infrastructure sociale et avaient meme 
commence a affecter une faible partie de leur budget a l'habitation. 
Mane si les investissements fixes des entreprises etaient beaucoup plus 
eleves, ceux du gouvernement s'elargissaient plus rapidement : entre 
1944 et 1957, ils ont augmente de 776 %. Naturellement, l'accumulation 
des stocks fluctuaient bien davantage d'une armee a l'autre. Mais cer-
taines annees, au cours des periodes en 1946-1947, 1949-1951 et 
1954-1956, par exemple, l'accroissement des stocks a avive davantage la 
phase d'expansion; dans d'autres annees, quand les investissements au 
titre des stocks etaient a la baisse ou etaient negatifs, comme en 1954, ils 
provoquaient un relachement. 

La premiere grande periode de prosperite apres la guerre semble donc 
decouler d'une fievre d'investissement classique, meme si une partie des 
investissements etaient faits sur la base de previsions a long terme de la 
demande en produits non agricoles canadiens destines a l'exportation. 
De la meme facon, la deceleration qui a marque la periode 1957-1961 
peut etre attribuee a une baisse des investissements. Il semble egalement 
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que la fievre d'investissement etait plutot generale, c'est-A-dire qu'elle 
n'etait pas concentree dans un seul secteur ou dans un nombre restreint 
de secteurs. Certains erudits (Caves et Holton, 1961) ont avance que la 
« these des produits de base » d'Innis pouvait etre neanmoins appliquee 
a cette periode de prosperite; autrement dit, it s'agirait d'une periode 
directement reliee a la creation de produits naturels destines au marche 
des exportations. Cependant, pour appuyer cet argument, it faudrait 
demontrer non seulement ('existence de rapports etroits entre les pers-
pectives pour le marche des exportations, l'investissement dans les 
secteurs pertinents d'activite economique exportateurs et I'investisse-
ment dans d'autres secteurs, mais egalement l'absence d'autres forces 
puissantes favorisant ce dernier type d'investissement. Cela revient 
dire que la voie maritime du St-Laurent, les pipelines de parole et de gaz 
transcontinentaux, l'usine Ford a Oakville et le metro de Toronto ont ete 
construits parce que les investissements ont ete faits a Kitimat et a 
Schefferville. Ces personnel moderees peuvent differer d'avis sur la 
nature de ces liens, mais nombre d'observateurs auront de la difficulte 
croire que les rapports entre les facteurs ci-dessus sont aussi etroits, ou 
encore que d'autres stimulants sont aussi faibles, que voudraient nous le 
faire croire les « partisans de la theorie des produits de base ». 

La grande fievre d'investissement s'est eteinte en 1957, armee ou la 
croissance a ete comparativement lente. Dans les cinq annees suivantes, 
la production s'est accrue plus lentement que par le passe, soit de 2,9 % 
par armee en moyenne, comparativement a 5,3 % entre 1946 et 1956. 
Bien entendu, la progression de la consommation a egalement ralenti, de 
sorte que les niveaux de vie sont parfois demeures stables vers la fin des 
annees 1950. Comme nous l'avons vu auparavant, les taux de chomage 
ont monte en fleche, meme s'ils sont demeures bien en-dessous des 
niveaux atteints vers la fin des annees 1930. On a alors parle de reces-
sion, meme si on ne pouvait guere accoler une telle etiquette a une 
époque caracterisee par un mouvement ascendant de la production et de 
l'emploi. Certains ont laisse entendre que l'automatisation et l'accelera-
tion des progres techniques etaient responsables de la hausse du taux de 
chomage. Ces affirmations etaient difficilement defendables, du fait que 
le niveau de l'emploi s'elevait en meme temps que le niveau de chomage. 
D'autres ont soutenu que le systeme d'enseignement technique au 
Canada avait des lacunes puisqu'il ne reussissait pas a former suffisam-
ment d'hommes de métier competents. Le gouvernement conservateur, 
elu en 1957, etait la cible de critiques; d'aucuns soutenaient que les 
circonstances exigeaient l'adoption d'une politique fiscale davantage 
axee sur l'expansion. Enfin, la Banque du Canada et son gouverneur 
etaient attaques de toutes parts; ii semblait en effet que les politiques 
monetaires mises en vigueur par le gouverneur avaient pour effet de 
resserrer un peu trop le credit et de laisser flotter les taux de changes a un 
niveau inclement eleve. 
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En realite, la conjoncture du marche des exportations et des importa-
tions n'etait pas particulierement menacante durant ces annees de faible 
croissance. Exprime en dollars courants, l'excedent d'importation est 
tombs de 1,4 milliard en 1956 a 0,7 milliard en 1962, tandis qu'exprime en 
pourcentage du PNB, il est descendu de 4,4 % a 0,7 % durant la meme 
periode. La performance au chapitre des exportations etait certes assez 
respectable. Si les volumes des exportations ont regresse en 1958, ils se 
sont releves rapidement, de sorte que, comparativement a 1957, ils 
etaient d'au moins 16 % superieurs en 1961. Grace en grande partie a 
l'uranium et au ble, la situation etait meilleure qu'elle ne l'etait dans les 
annees 1940 ou au debut des annees 1950. Par ailleurs, certains types de 
depenses d'investissement augmentait assez rapidement. Les depenses 
publiques au titre de la construction et de requipement se sont accrues 
de 35 % et le secteur de la construction residentielle, que l'on disait en 
crise en raison des 0 taux d'interet eleves », a progresse de 5 %. Cepen-
dant, les depenses du secteur prive relativement a la construction non 
residentielle, aux usines eta l'equipement demeuraient un probleme. De 
telles depenses etaient A la baisse en 1958, en 1959 et en 1960. Malgre une 
certaine reprise en 1961, le niveau de ces investissements etait de 9 % 
inferieur a celui de 1957. 

Le ralentissement de la croissance et l'augmentation des taux de 
chomage a la fin des annees 1950 resulteraient done d'un flechissement 
de certains types de depenses d'investissement. Ce mouvement a ete 
suffisamment marque pour occasionner un recul du volume total des 
investissements fixes des entreprises, armee apres armee, de 1957 a 1961. 
Par ailleurs, les investissements au titre des stocks ne prenaient pas une 
meilleure tournure. La valeur de la variation des stocks a chute de facon 
spectaculaire en 1957, est devenue negative en 1958, puis s'est redress& 
quelque peu en 1959-1960, pour s'effondrer a nouveau en 1961. 

Les evenements de la fin des annees 1950 semblent laisser planer un 
doute sur l'utilite des o theories de la production de base » pour expli-
quer la croissance et le developpement economiques au Canada a l'epo-
que moderne. Si l'investissement interieur est essentiellement fonction 
des exportations et si les volumes des exportations progressent d'annee 
en armee, pourquoi l'investissement regresse-t-il? On peut expliquer ce 
phenomene de diverses fawns. Il se peut que les mises en chantier aient 
devance la demande avant 1957; vers la fin des annees 1950 et au debut 
des annees 1960, la Chine communiste et les petits Etats communistes de 
l'Europe de l'Est ont achete pour la premiere fois des quantites impor-
tantes de ble et il faudrait s'attendre a ce qu'une telle expansion des 
exportations, ayant des repercussions sur une economie de ble qui avait 
semble prendre une envergure indue, donne naissance a d'autres mouve-
ments a la hausse des exportations plutot qu'a de nouveaux investisse- 
ments; le commerce de l'uranium etait sui generis. Des considerations 
semblables peuvent affaiblir le lien manifeste entre les nouvelles expor- 
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tations et les nouveaux investissements. Mais on voit difficilement 
comment elles pourraient provoquer une baisse des nouveaux inves-
tissements alors que les exportations sont a la hausse. 

Qui plus est, la periode couvrant la fin des annees 1950 et le debut des 
annees 1960 peut devenir, plutot a tort, le centre d'une contestation poli-
tique. Les liberaux ont cede le pouvoir aux conservateurs en 1957 et ne 
l'ont repris qu'en 1963. Il s'ensuit donc que durant le regne des conserva-
teurs, la croissance etait lente et les taux de chomage, relativement 
&eves; it est trop aise de mettre en regard ces resultats et la performance 
economique sensiblement meilleure durant les « époques liberales » 
anterieures et ulterieures, c'est-a-dire durant les annees precedant 1957 
et la periode 1963-1971 environ. Mais ce serait faire erreur que de se 
fonder sur ces faits pour louanger ou blamer un parti ou un autre. Le 
ralentissement etait déjà amorce avant l'arrivee des conservateurs en 
1957; les ministres conservateurs ont ete certes enchantes de decouvrir 
que les liberaux avaient déjà decele, alors qu'ils etaient encore au 
pouvoir, le debut d'un ralentissement. Ainsi, les conservateurs ont 
herite d'un retard auquel ils etaient strangers. De la meme fawn, on 
pouvait entrevoir certains signes favorables des 1962. Pour la premiere 
fois depuis 1957, les investissements fixes des entreprises se sont accrus 
de 2,6 %. Dans l'ensemble, les investissements fixes ont augments de 
4,5 % et l'accumulation des stocks a triple; les exportations ont pro- 
gresse de 3,9 %, tandis que le niveau et le taux de chemage etaient 
considerablement inferieurs a ceux de 1961. La situation s'est encore 
amelioree en 1963. Par consequent, le gouvernement liberal elu en 1963 a 
herite d'un essor naissant, auquel it n'avait pas contribue, et dont les 
premiers signes remontaient a l'expansion initiale de 1961-1962. 

Apres coup, le ralentissement qu'a connu le pays entre 1957 et 1961 
semble plutot bref et l'expansion amorcee en 1961-1962 a progresse a un 
rythme impressionnant pendant plusieurs annees. Les volumes des 
exportations ont ete presque sans cesse a la hausse entre 1961 et 1981, a 
l'exception d'un Leger flechissement observe en 1974 (2 %) et d'une 
baisse plus prononcee en 1975 (6,4 %). Toutefois, ces baisses ont ete plus 
que compensees par les accroissements cumulatifs d'importance rea-
lises au cours des autres annees. Les pourcentages d'accroissement ont 
ete particulierement &eves de 1962 a 1970 et au cours des annees 1973, 
1976 et 1978; en 1973, le volume des exportations equivalait a 279 % du 
volume de 1961, tandis qu'en 1981, cette proportion etait passee a 359 %. 
Les investissements fixes n'ont pas affiche la meme progression, equi-
valant en 1981 a 278 % du niveau atteint en 1961; le volume des investisse-
ments fixes des entreprises a triple durant ces memes vingt annees. En 
outre, la progression des investissements a ete plus irreguliere que celle 
des exportations. En fait, la formation de capital fixe dans l'ensemble de 
l'economie et dans les entreprises s'est accrue en fleche entre 1962 et 
1966. Toutefois, dans les entreprises, les depenses a ce poste ont quelque 
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peu flechi pendant deux annees consecutives, tandis que les investisse-
ments fixes globaux ont progresse tits lentement. Par la suite, les deux 
types d'investissement ont baisse en 1977 et 1982 alors que la croissance 
etait tits lente en 1970 et en 1978; a d'autres moments les pourcentages 
d'accroissement ont valid considerablement d'une armee a I'autre. A 
son tour, l'investissement au titre des stocks s'est revele tits inconstant, 
affichant des &dins marques en 1967, 1970, 1975, 1977 et 1980 et des 
baisses legeres en 1964, 1966 et 1978. Evidemment, en 1982, l'investisse-
ment au titre des stocks, l'investissement fixe et les exportations se sont 
tous resolument affaiblis, signalant ainsi le debut de la premiere reces-
sion generale depuis les annees 1930. Dans d'autres annees, exception 
faite de 1975 et de 1980, les baisses dans une categorie dorm& etaient 
generalement compensees, ou plus que compensees, par les augmenta-
tions relevees dans d'autres. En 1975, les exportations et l'investisse-
ment au titre des stocks ont suivi la meme tendance a la baisse, tandis 
que la progression de l'investissement fixe n'etait pas particulierement 
prononcee; en 1980, les exportations et l'investissement fixe etaient A la 
hausse, mais leurs augmentations combinees representaient seulement 
75 % de la diminution de l'investissement au titre des stocks. 

Le taux de chOmage a suivi comme prevu revolution des demandes en 
investissements et en exportations. De 1961 a 1966, les deux demandes 
etaient fortes et augmentaient rapidement; le taux de chomage a alors 
baisse : en 1966, it etait en moyenne de 3,4 %. L'expansion de recono-
mie depassait celle de la population active, pourtant assez rapide, et ce, 
grace a deux facteurs : l'immigration et l'accroissement naturel, dont le 
taux dans les annees 1960 et 1970 etait de beaucoup superieur a celui des 
annees 1950. Les nouveaux travailleurs des annees 1950 etaient les bebes 
des annees 1930, periode ou les taux de natalite ont ete les plus bas de 
tous les temps; compte tenu de la hausse des taux de natalite amorcee au 
debut des annees 1940, une expansion plus rapide de la population active 
pouvait etre prevue avec certitude pour les annees 1960, meme si 
I' arrivee de la nouvelle vague devait etre retardee, et son ampleur 
diminuee, par la hausse du taux de perseverance aux niveaux secondaire 
et tertiaire. Mais au moment de l'affaiblissement de la demande en 
investissements en 1967, la croissance de reconomie n'etait plus assez 
rapide pour absorber les travailleurs supplementaires; de cette fawn, 
meme si le PNB et le niveau global de l'emploi s'elevaient encore 
sensiblement, le nombre et le pourcentage de chomeurs augmentaient 
egalement. Au moment du reveil temporaire de la demande en inves- 
tissements en 1969, le taux de chomage a diminue fort a propos, meme si 
le nombre des personnes non occupees a progresse faiblement. Mais 
dans un contexte de desinvestissement au titre des stocks et en presence 
d'une forte reduction du pourcentage d'accroissement de l'investisse-
ment fixe en 1970, le taux de chomage a augmente de 5,7 %, meme si le 
niveau global de l'emploi etait aussi legerement a la hausse. 
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Par la suite, la situation est devenue plus complexe du fait que la 
population active a connu une expansion beaucoup plus rapide qu'a 
aucun moment au cours de la periode 1940 —1971. Entre 1969 et 1983, elle 
a progresse de presque 50 %. De 1970 a 1981, 3,5 millions de travailleurs 
sont venus grossir ses rangs; dans les deux annees suivantes, presque 
300 000 autres viendraient s'ajouter aux precedents. Dans l'intervalle, 
« seulement » 3,1 millions de personnes sont entrées dans la population 
active occupee entre 1970 et 1981. Dans la plupart des periodes, une telle 
augmentation aurait ete accueillie comme une realisation de taille; nous 
pouvons !Interpreter en disant que l'economie a fourni un emploi a 88 % 
des travailleurs supplementaires. Cependant, puisque les « autres 12 % » 
etaient sans emploi, le taux de chomage global a poursuivi son ascension 
irreguliere, atteignant 7,5 % de la population active en 1981. 

Il y a cependant eu certaines accalmies. Grace a !'expansion des ex-
portations et a l'accroissement de l'investissement fixe interieur ainsi 
que des stocks en 1973, le taux de chomage est tombe a 5,5 %. En 1974, 
les exportations ont regresse, mais l'investissement fixe et l'investisse-
ment au titre des stocks ont pris beaucoup d'ampleur, de sorte que le 
taux de chomage est descendu de nouveau pour s'etablir a 5,3 %. En 
effet, 38 000 chomeurs se sont trouves un emploi en 1973 et 1 000 autres 
(moyenne annuelle) en 1974. Cependant, en 1975, les exportations et 
l'investissement au titre des stocks etaient tellement faibles qu'ils ont 
completement annule le leger accroissement de l'investissement fixe; 
malgre une legere augmentation du niveau de l'emploi, les taux de 
chomage a egalement monte pour atteindre 5,9 %. Il a poursuivi son 
ascension en 1976, malgre de fortes pressions a la hausse des exporta-
tions et de l'investissement; le nombre total de travailleurs s'est accru de 
presque 200 000 personnes, mais la population active connaissait une 
expansion encore plus rapide, et le taux de chomage a atteint 7,1 %. En 
1977, tant l'investissement au titre des stocks que l'investissement fixe 
ont contribue, le premier avec plus de vigueur que le deuxieme, a 
abaisser les taux de chOmage, mais l'accroissement des exportations est 
venu annuler ces efforts; le niveau de l'emploi a progresse, mais le 
niveau et le taux de chomage en ont fait autant. Les meme phenomenes 
se sont repetes en 1978. En 1979, l'investissement fixe, l'investissement 
au titre des stocks et les exportations ont encore une fois ete fermement 
orientes en hausse; le taux de chomage de 8,3 % est donc tombe a 7,4 %. 
En 1980, l'investissement au titre des stocks a diminue, contrairement 
aux exportations eta l'investissement fixe; en 1981, les trois « composan-
tes autonomes » ont sensiblement progresse. Ainsi, en 1980-1981, le taux 
de chomage s'elevait a 7,5 %, soit au taux enregistre en 1961. 

La consommation et la demande 

Jusqu'a present, nous avons porte notre attention uniquement sur les 
exportations et l'investissement, d'une part, parce que ces deux facteurs 
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fluctuent considerablement d'une armee a l'autre et, d'autre part, parce 
que leurs mouvements semblent correspondre de fawn plausible avec 
les variations du chOmage et la performance generale de reconomie. Ce 
faisant, nous ne voulons pas sous-entendre que nous pouvons negliger 
revolution de la consommation des ménages et des depenses publiques 
courantes en biens et services. Au contraire, il nous faudrait prendre en 
consideration ces deux elements pour tenir pleinement compte des 
changements annuels observes dans la fermete de la demande, en 
respectant l'orientation generalement dorm& aux discours du budget et 
aux etudes economiques annuelles. Isleanmoins, il est devenu monnaie 
courante de supposer que d'autres variables, comme le revenu national 
et le revenu personnel disponible, sont, en grande partie, a l'origine des 
mouvements de la consommation. De la meme fawn, les depenses 
publiques courantes devraient etre un echo plus ou moins mecanique 
des programmes gouvernementaux, varie uniquement quand ces pro-
grammes sont modifies en profondeur et etre orientees en hausse, a long 
terme, a mesure que la population et les revenus s'accroissent. De fawn 
generale, la situation qui prevaut depuis 1945 est compatible avec ces 
previsions. Chaque armee, a l'exception de 1948,1a consommation reelle 
a augmente; parallelement, une fois ecoulee la periode d'accalmie sub-
sequente a la guerre, le gouvernement a commence a accroitre ses 
depenses courantes reelles en biens et services en 1948 et a maintenu 
cette tendance presque chaque armee par la suite, sauf en 1954, 1957 et 
1959. La plupart du temps, la consommation et les depenses publiques 
courantes exergaient donc une poussee expansionniste. De 1947 a 1979, 
la consommation reelle a progresse a un taux moyen de 4,9 % chaque 
armee et les depenses publiques courantes reelles en biens et services, 
de 5,5 % par armee. 

La consommation reelle, cependant, n'a pas connu une croissance 
constante ni rien de tel. Il n'existe pas non plus de rapport simple entre 
l'augmentation de la consommation et l'accroissement du PNB ou 
l'accroissement du revenu personnel disponible. En 1951 et 1954, et au 
cours des periodes 1957-1958, 1960-1963, 1969-1970 et 1977-1979, le 
taux de croissance de la consommation reelle a ete de beaucoup inferieur 
au taux de croissance moyen de cette variable, et parfois, tres faible, 
comme en 1951, 1961 et durant la periode 1977-1979. De la meme fawn, 
meme si, en moyenne, presque 60 % du PNB supplementaire a ete 
affecte a la consommation personnel, cette proportion a ete inferieur 
50 % en 1951, 1952, 1961, 1962, 1963 et 1966, de sorte que, durant toutes 
ces annees, le niveau inopinement faible de la consommation per-
sonnelle aurait moins contribue a la croissance qu'il n'aurait du le faire 
« normalement ». A l'inverse, en 1949, 1953, 1954, durant la periode 
1958-1960, en 1967 et durant la periode 1974-1977, cette proportion est 
pass& a plus de 70 %, et parfois a beaucoup plus que 70 %, si bien qu'il 
etait possible d'associer au mouvement de la consommation des 
ménages de fortes tendances expansionnistes inhabituelles. 
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Par ailleurs, en tant que composante de la demande, les depenses 
publiques courantes en biens et services ont connu une croissance 
encore plus intguliere, en valeur reelle, que celle de Ia consommation 
des ménages. Les taux de croissance positifs ont put atteindre 11 % en 
1949, 30 % en 1951 et 18,1 % en 1952, alors que, dans les deux dernieres 
annees, le pays procedait a son rearmement; pour des raisons moins 
evidentes, le taux de croissance a pu s'elever a 14 % en 1961, 9 % en 1966 
et 10 % en 1970. En periode de restrictions, cependant, des taux beau-
coup plus faibles ont ete enregistres, soit 1,5 % en 1963 et une moyenne 
de 1,65 % entre 1976 et 1979. En moyenne, le supplement de PNB a ete 
affecte a ce type de depenses dans une proportion de 22,4 % et, en 1977, 
le chiffre reel a precisement egale cette moyenne. Mais, en 1976 et 
pendant le periode 1978-1979, cette proportion etait bien au-dessous de 
6 % et, durant la periode 1955-1956, elle avait ete encore plus faible, 
alors qu'elle s'etait elevee a 97 % en 1951. 

Ainsi, la « propension marginale a engager des depenses courantes au 
titre des services gouvernementaux >> etait tout sauf stable. D'un point 
de vue general, l'explication de ce phenomene coule de source. Les 
programmes en vigueur ont un certain rythme, si bien que les debours ne 
changent pas, et ne peuvent changer facilement en fonction du PNB. II 
n'est pas necessaire de consacrer des recettes supplementaires a l'elabo-
ration de nouveaux programmes et cela n'a pas ete fait. Pour approfondir 
Ia question, it faudrait examiner attentivement le regime d'imposition, 
les depenses et la conception des programmes, non seulement a Ottawa 
mais dans les dix capitales provinciales, oh les depenses ont progressive-
ment augmente par rapport a celles d'Ottawa, et dans les milliers 
d'hotels de ville de Whitehorse h Saint-John's (T.-N.). 

Les statistiques relevees ci-apres indiquent egalement que, par rap-
port a l'ensemble de l'economie ou a la consommation privee, la crois-
sance des depenses publiques courantes en biens et services a ete des 
plus irregulieres. La consommation privee a augmente plus rapidement 
dans les annees 1954-1960, 1961-1965, 1969 et apres 1970; en effet, 
comme nous l'avons déjà signale, vers la fin des annees 1970, de tres 
faibles pourcentages du PNB supplementaire, presque aussi minimes 
que dans les annees de «faible croissance 1955 et 1956, par exemple, 
ont ete affectes a ce type de depenses publiques. Ces observations 
devraient egalement nous rappeler qu'iI n'existe pas de rapport simple 
entre le bien-etre economique et un gouvernement puissant. Vers la fin 
des annees 1970, quand le gouvernement surveillait d'assez pres ses 
depenses courantes en biens et services, la plupart des gens pensaient 
que reconomie etait en difficulte; au cours de la periode 1955-1957, le 
contexte etait le meme et Ia plupart des gens avaient ('impression que 
tout allait tres bien; en 1958-1959, quand ce type de depenses publiques a 
d'abord progresse tres lentement puis a chute, it n'etait plus question 
que de « recession 
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La demande et le chomage 

Au chapitre de la demande globale et du chomage, it semble aujourd'hui 
que la conjoncture des dernieres annees 1970 ne differe pas tellement de 
celle des dernieres annees 1950. A ces deux époques, l'economie et la 
population active etaient en pleine expansion, mais jamais la croissance 
de l'economie n'a-t-elle ete assez forte pour absorber l'accroissement de 
la population active. Qui plus est, certaines annees, le revenu reel par 
tete n'a pas augmente. Pourtant, des differences notables ont distingue 
ces deux periodes. L'accroissement sous-jacent de la productivite du 
travail dans les industries de biens et de services commerciaux etait 
considerablement plus eleve dans les annees 1950 et 1960 que dans les 
annees 1970. En outre, dans les annees 1950, l'economie n'utilisait pas 
du tout la main-d'oeuvre supplementaire comme elle l'a fait dans les 
annees 1970. Nous etudierons cet aspect plus en profondeur dans les 
parties suivantes. 

Bien entendu, la productivite du travail est un indice tres imparfait de 
la performance de l'economie sur le plan de l'efficience puisque, en 
principe, un accroissement de la productivite du travail pourrait simple-
ment refleter une plus grande utilisation d'autres intrants. Idealement, it 
faudrait evaluer la contribution totale des facteurs et, pour ce faire, 
ponderer judicieusement les intrants et corriger les indices approxi-
matifs d'intrants comme le travail pour prendre en consideration des 
elements comme les changements survenus dans les niveaux d'instruc-
tion de la population active et la structure par age et par sexe de la 
population active. On pourrait peut-titre egalement evaluer en chiffres 
des phenomenes comme les redistributions sectorielles de la main-
d'oeuvre, les economies d'echelle, le rendement des investissements, 
etc., de facon a calculer un accroissement « residuel » de la productivite 
qui ne s'explique par aucune variable a laquelle l'analyste peut penser 
ou, du moins, a aucune variable dont l'analyste souhaite evaluer ('inci-
dence, ou tenter de le faire. Depuis le debut des annees 1950, cette 
approche, parfois appelee <des sources de croissance » ou « la comp-
tabilite de la croissance a raffle de nombreux analystes, surtout aux 
Etats-Unis mais egalement en Europe de l'Ouest et au Japon. 

La comptabilite de la croissance 

E.F. Denison est celui qui a le mieux illustre la these de la comptabilite 
de la croissance dans ses nombreux ecrits. Dans son ouvrage le plus 
recent, it examinait le ralentissement de la productivite aux Etats-Unis 
au milieu des annees 1970 (Denison, 1979). Les methodes utilisees dans 
cette etude sont essentiellement celles qui ont ete appliquees dans des 
travaux anterieurs : le chercheur mesure d'abord l'accroissement de 
l'intrant et prend bien soin de corriger la valeur du facteur du travail afin 
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qu'elle reflete les changements survenus dans les niveaux d'instruction, 
Ia composition de la population active selon l'Age et le sexe de meme que 
dans le nombre d'heures de travail par armee; il met ensuite sur papier 
tous les facteurs auxquels it peut penser et evalue l'accroissement de 
chacun, puis soustrait les resultats de l'accroissement de la production 
par unite d'intrant; it obtient alors un « residu », que Denison appelle 

l'avancement des connaissances et divers facteurs ». Pour la periode 
1973-1976, Denison constate que la production par unite d'intrant dans 
la construction non residentielle a chute aux Etats-Unis, tandis que les 
autres facteurs avaient seulement une Legere incidence positive, de sorte 
que le « residu » etait negatif. Si l'on se reporte a ses theories habituelles, 
cette conclusion suppose la regression des connaissances. Denison 
evalue les consequences d'elements comme : les gains provenant de la 
repartition des ressources imposee par l'effritement de l'agriculture et 
par la diminution des emplois independants inefficaces dans des sec-
teurs autres que l'agriculture; les repercussions de la transformation des 
milieux juridique et humain causee par la reduction de la pollution, la 
securite et l'hygiene au travail, la malhonnetete et le crime; les effets des 
conditions atmospheriques sur la production agricole; les changements 
d'intensite dans l'utilisation des ressources, y compris les interruptions 
de travail, et les fluctuations de la demande final (voir en particulier 
Denison, tableau 5-3). 

Nous pouvons &gager des conclusions de Denison (tableau 8-3) une 
tendance a la baisse, evidente depuis 1948, de la croissance du revenu 
national par personne occupee, qui se manifeste d'une periode a l'autre. 
Ainsi, durant Ia periode 1948-1953, le taux de croissance annuel de cet 
indicateur etait de 2,6 %, tandis que dans la periode 1969-1973, il s'ele-
vait a 1,5 % et que dans les annees 1973-1976, il atteignait 0,22 %. Ces 
observations font entrevoir ('oeuvre possible d'un systeme quelconque. 
Quel pourrait 'etre ce systeme? Denison n'a guere de reponses a cette 
question (Denison, 1979, chap. 9). 11 ne pense pas que l'on puisse 
imputer cette pietre performance, meme en partie, a l'essor tardif du 
secteur de Ia R-D. S'il admet que <des occasions d'accomplir de grands 
progres » ont peut-titre ete « plus rares », it n'est pas d'avis qu'un tel 
phenomene ait pu freiner aussi rapidement la progression de cet indi-
cateur. II hesite egalement a en attribuer la responsabilite au « manque 
d'ingeniosite des Yankees », au vieillissement du stock de capital, aux 
elements de la reglementation et du regime fiscal du gouvernement 
exclus de ses estimations, au surcroit de paperasserie impose par le 
gouvernement, aux retards dans Ia realisation de nouveaux projets occa-
sionnes par la reglementation, a Ia mauvaise repartition des ressources 
calls& par les reglements, « a ('incidence des taux d'imposition eleves 
sur les mesures incitatives et sur I'efficience », a la these Bacon-Eltis 
(1978) portant sur le fardeau du secteur public, a la perception d'impots 
plus eleves sur les gains en capital, A la possibilite que les gens travaillent 
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moins fort, a ('incidence de ]'inflation sur l'efficience, au relachement de 
Ia concurrence, a la diminution de la qualite de Ia gestion, a la hausse des 
prix de l'energie, a des erreurs d'evaluation et au &placement vers les 
industries de services. Denison reconnait que certaines de ces proposi-
tions ne sont pas fausses et qu'il se peut que, tout d'un coup, la situation 
se soit deteriorde de fawn generale, mais it ne peut guere faire plus que 
de proposer la realisation de recherches plus poussees sur chacune de 
ces propositions et de conclure que la performance de la periode 
1973-1976 reste un mystere : « J' ignore pourquoi, soudainement, la 
situation s'est deterioree a ce point apres 1973 » (Denison, 1979, p. 122). 

Durant les annees 1960, l'approche de la comptabilite de la croissance 
etait a la mode et plusieurs etudes inspirees de celles de Denison ont ete 
faites sur la croissance au Canada. Comtar et autres auteurs ont merle 
une des premieres etudes du genre (1964). Par la suite, Wilkinson (1965) a 
examine la contribution de reducation a la croissance economique, et 
Wilson et Lithwick, dans deux etudes pour le compte de la Commission 
Carter, ont appliqué en grande partie les calculs de Denison au Canada 
(Lithwick, 1970; Wilson et Lithwick, 1968). Dorothy Walters, dans deux 
etudes effectudes pour le compte du Conseil economique (1968; 1970), a 
suivi leur exemple. Naturellement, les hypotheses et les fonctions 
implicites de production ont differe d'une etude a l'autre. Neanmoins, 
l'orientation generale est raisonnablement claire : au Canada, la pro-
duction par unite d'intrant semble s'etre accrue un peu plus rapidement 
qu'aux Etats-Unis, mais beaucoup moins par contre qu'en Europe de 
l'Ouest et au Japon. Par ailleurs, certaines de ces etudes ont semble 
indiquer que reducation pouvait avoir joue un role moins important au 
Canada qu'aux Etats-Unis et que la qualite de la competence en gestion 
pouvait avoir cause des problemes. Dorothy Walters a fait plus qu'insi-
nuer de telles consequences dans ses etudes et a demontre que des 
phenomenes comme les economies d'echelle n'etaient pas sans aucune 
importance; it s'ensuit donc que le « residu », c'est-A-dire ]'element 
essentiellement inexplique de l'accroissement de la productivite, est A la 
source de tous les problemes. 

Dans les annees 1970, l'approche de la comptabilite de la croissance a 
perdu beaucoup de sa popularite. Neanmoins, d'autres exercices sem-
blables, mais plus raffines, ont ete faits au Canada. Ainsi, en 1979, May 
et Denny ont montre que la productivite globale des facteurs dans le 
secteur de la fabrication s'etait elev.& a un taux moyen annuel de 
0,932 % entre 1949 et 1976, mais qu'apres 1971, ce taux etait tombe 
0,43 % par armee, tandis qu'il etait passé de 1,5 a 1,9 % par armee entre 
1949 et 1971. 

La deceleration 
11 faut toujours se rappeler que le « fiasco sur le plan de la productivite 
dans les annees 1970 n'est pas le fait unique du Canada15. Dans I'ensem- 
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ble du monde industrialise, les taux de croissance de la productivite 
etaient plus faibles durant cette decennie que par le passé, meme si 
retendue et la profondeur des retards variaient d'un pays a l'autre. Dans 
son rapport, l'OCDE illustre au moyen de multiples exemples la gene-
ralite du phenomene, meme si elle s'appuie rarement sur des donnees 
tres complexes. Andree Boltho (1982) rend compte de revolution du NB 
par personne occupee pour divers Etats europeens membres de l'OCDE 

et pour l'ensemble de l'OCDE. La production par employe s'est accrue 
de 4,1 % par armee dans les annees 1950, de 4,3 % au cours de la periode 
1961-1967 et de 2,3 % dans les annees 1973-1979. L'evolution est tout a 
fait generalisee puisqu'elle touche, a des degres differents toutefois, tous 
les pays membres de l'oCDE en Europe. Ainsi, en Italie, la productivite 
du travail telle qu'elle est definie ici s'elevait de 5,6 % par atm& avant 
1973 et de seulement 1,4 % apres 1973, tandis que dans les annees 1950 et 
1960, ces chiffres etaient respectivement de 2,9 % et de 1,2 % par armee. 
Dans I'intervalle, les rapports d'investissement ont egalement baisse, 
mais legerement : dans les annees 1960, les investissements fixes bruts 
des pays europeens membres de l'OCDE constituaient 23,7 % du PIB, 

alors qu'entre 1974 et 1979, ils representaient encore 21,5 %, soit un 
pourcentage beaucoup plus eleve que celui des annees 1950. Cette 
tendance se retrouve egalement partout, a ('exception de la Norvege, ou 
le rapport d'investissement a quelque peu augmente apres 1973. 

Dans une perspective macro-economique, les difficultes du Canada au 
chapitre de l'emploi au milieu et vers la fin des annees 1970 pourraient 
bien etre attribuables au niveau de l'investissement fixe, meme si celui-ci 
a progresse considerablement, d'annee en armee, sauf en 1977-1978. De 
ce point de vue, on suppose que reconomie etait en mesure d'absorber 
des niveaux d'investissement plus eleves, si le milieu des affaires avait 
voulu investir davantage. Les opinions ont surement differe au sujet de 
cette marge de manoeuvre et les pressions inflationnistes de ces annees 
indiquent certainement que, quelle qu'ait ete la cause de ]'inflation, 
l'accroissement de l'investissement aurait probablement necessite un 
relevement du pourcentage de ]'augmentation des prix. Par contre, ces 
observations sont en partie fonction d'une evaluation personnel du taux 
de chomage nature] a repoque. Quand nous affirmons que les difficultes 
eprouvees vers la fin des annees 1970 sont attribuables, dans une cer-
taine mesure, a une penurie d'investissements interieurs, nous ne pre-
tendons pas que, par le simple biais de l'accroissement de l'investisse-
ment, r economie aurait pu etre ramenee aux tres faibles taux releves au 
milieu des annees 1960, du moins sans provoquer une poussee inaccepta-
ble du taux d'inflation. De I'avis general, durant les annees 1970 le taux 
de chomage nature!, soit le taux susceptible d'etre soutenu sans provo-
quer des pressions inflationnistes, aurait du augmenter. Cependant, it ne 
semble exister aucun consensus au sujet de l'ampleur de cette 
augmentation, meme si nombre d'etudes ont ete entreprises sur cette 
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question'6. 11 est toutefois raisonnable de supposer que l'accroissement 
de l'investissement, surtout dans les industries de biens, aurait entraine 
non seulement une hausse du niveau de l'emploi, mais egalement une 
progression plus rapide de la productivite du travail, en ce sens que plus 
de biens d'equipement, les plus efficaces, auraient ete accumules, tandis 
que dans certaines industries, une plus grande utilisation aurait suppose 
une productivite plus elevee, non seulement du travail mais aussi 
d'autres intrants. II se peut, en outre, que certains effets d'echelle 
irreversibles identifies par Kaldor soient apparus dans quelques indus-
tries de biens, ameliorant davantage les resultats de revaluation de la 
productivite. Par consequent, la performance au chapitre de l'emploi et 
de la productivite aurait tres bien pu etre superieure. Il ne faudrait pas 
conclure pour autant que le gouvernement au pouvoir a repoque, ou ses 
conseillers, aurait du attirer davantage les investisseurs : compte tenu 
des pressions inflationnistes du moment et de l'incertitude qui entoure la 
competence des jeunes travailleurs, hommes et femmes, dont rarrivee 
sur le marche du travail a tellement contribue a accroitre la population 
active, la montee des investissements aurait presque certainement com-
porte un risque de poussee inflationniste, risque que des fonctionnaires 
et des hommes politiques prudents peuvent vouloir eviter avec raison. 

Les travailleurs, les secteurs d'activite et les professions 

La presente partie comporte deux volets principaux. Dans le premier, 
nous examinerons les mouvements de population active au Canada 
depuis 1945 et, a certains egards, depuis des époques plus eloignees. 
Nous sommes amends a conclure que pendant rapres-guerre, au Canada 
comme dans d'autres pays de l'ocDE, l'emploi dans le secteur de 
l'agriculture a regresse de fagon spectaculaire, tant en chiffres absolus 
qu'en pourcentage; par contre, dans les secteurs des services et du 
travail de bureau, it a connu une ascension si fulgurante qu'il est presque 
fonde de couvrir les pays occidentaux industrialises de retiquette « pays 
de services ». Dans le second volet, nous etudierons, a la fin de la 
presente partie et dans la partie suivante, quelques-unes des con-
sequences de ce revirement. Nous estimons qu'un pays qui utilise la 
main-d'oeuvre comme la fait actuellement le Canada peut difficilement 
s'attendre a un accroissement de la productivite; inversement, nous 
soutenons que certains grands modeles d'ensemble de ralentissement de 
ractivite economique qui s'appuient sur ces comportements d'activite 
en mutation ne s'appliquent guere au Canada. 

Les mouvements de population active depuis 1945 

Le tableau 1-1 presente des renseignements tires du recensement sur la 
repartition de la population active par activite economique. 11 renferme 
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egalement les donnees d'une enquete sur la population active pour 
Farm& 1946. La classification utilisee divise l'activite economique en 
trois secteurs : primaire, secondaire et tertiaire. Sont rattachees au 
secteur primaire l'agriculture, les forets, la chasse et la peche, ainsi que 
les mines. Le secteur secondaire englobe l'industrie manufacturiere, les 
transports, le ',aliment et les travaux publics ainsi que les services 
publics. Les commerces de gros et de detail, les finances, les assu-
rances, les affaires immobilieres, les services socio-culturels, commer-
ciaux et personnels ainsi que l'administration publique et la defense sont 
compris dans le secteur tertiaire. Dans les donnees recueillies pour 
Farm& 1941, les 316 000 hommes et femmes membres de Farm& active 
sont repartis entre les divers secteurs d'activite selon leur derniere 
activite professionnelle, si bien qu'on n'y trouve nulle trace de personnel 
militaire. Une categoric « non assignee » a egalement etc creee et fluctue 
de fawn tres irreguliere. Dans la deuxieme partie du tableau, le lecteur 
trouvera une comparaison, d'une armee a l'autre, des changements, 
exprimes en chiffres absolus et en pourcentage, survenus dans la reparti-
tion ainsi que des renseignements sur quatre secteurs d'activite qui 
peuvent l'interesser tout particulierement. 

Visiblement, le secteur tertiaire a accapare la plus grande partie des 
nouveaux emplois cites, c'est-A-dire 75 %, de 1946 a 1981. En outre, sa 
part a eu tendance a s'elargir d'une decennie a l'autre. Ce phenomene ne 
traduit en aucune fawn une sorte de gonflement du secteur public, du 
moms dans les services administratifs. Un nombre modeste et &crois-
sant de nouveaux emplois ont etc cites dans les services federaux non 
relies a la defense, et meme si les autres ordres de gouvernement ont 
ouvert les portes de leur fonction publique beaucoup plus rapidement 
que ne l'a fait le gouvernement federal, la division « administration 
publique et defense » a fourni depuis 1951 de 8 a 10 % de nouveaux 
emplois. Cependant, le gouvernement subventionne ou finance entiere-
ment de nombreuses activites, en particulier les regimes d'enseigne-
ment et de sante, dans la categoric des services « socio-culturels, 
commerciaux et personnels », qui a surpasse toutes les autres categories 
au chapitre de la creation d'emplois, surtout dans les annees 1970. Si 
nous additionnons les chiffres recueillis pour les deux dernieres divi-
sions precitees, nous constatons que, depuis 1946, presque la moitie de 
tous les nouveaux emplois ont etc cites dans ces deux branches du 
secteur tertiaire. 

Voila donc un exemple de reorganisation a long terme de la population 
active sur laquelle Colin Clark (1940) avait attire notre attention it y a 
pres d'un demi-siecle et qui est le theme principal de divers ouvrages 
historiques plus recents conformes a un certain style, comme nous le 
verrons dans la prochaine partie. Le mouvement de reorganisation a etc 
tout a fait general et a touché tous les pays membres de i'OCDE, comme 
le montre le tableau 1-2. En effet, depuis 1967, dans l'ensemble de 
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l'OCDE, la part de l'emploi dans le secteur de l'agriculture est pass& de 
16 a 10 %, celle de l'industrie manufacturiere a aussi legerement baisse, 
tandis que la part des « autres activites », c'est-h-dire principalement les 
industries de services, evaluee alors a 47,2 %, est montee a 56,3 %. En 
ce qui concerne l'importance du secteur des services dans le niveau total 
de l'emploi, le Canada et les Etats-Unis sont a egalite et assez loin 
devant les pays de 1'OCDE, recart etant a peu pros le meme en 1980 
qu'en 1967. 

Selon Denison (1973), la croissance relative du secteur des services a 
peu d'importance. I1 soutient d'abord que le secteur commercial non 
agricole aux Etats-Unis ne s'est pas vraiment oriente vers les services. Il 
constate ensuite que, parmi les industries de biens et de services, on 
releve des industries oil la croissance de la productivite est rapide et 
d'autres, oil elle est lente (1979, p. 143), et it fait observer que les taux de 
croissance de la productivite dans les industries et entre les industries ne 
sont pas constants; selon lui, ces taux montent et descendent. 

Cette prise de position de Denison souleve plusieurs problemes. 
Premierement, celui-ci etudie explicitement reconomie du secteur 
commercial, qui n'englobe ni l'ensemble de reconomie ni toutes les 
industries de services. En 1971, la categorie au Canada qui s'y compare 
le plus, qui n'inclut ni l'ensemble de reconomie ni toutes les industries 
de services, a enregistre une productivite de 45 %. Dans les industries de 
services commerciaux, visees par la definition de Denison et a regard 
desquelles nous disposons de donnees officielles pour le Canada, 
l'accroissement de la productivite du travail est immanquablement plus 
lent que ce n'est le cas dans les industries de bien (Leacy, 1983, F246, 
F255, F281 et F290). Cette tendance n'est peut-etre pas immuable, mais 
cette possibilite doit etre demontree au moyen de preuves ou d'argu-
ments avant d'être serieusement envisage. Au chapitre de la produc-
tion ou a celui de l'emploi, entre 1946 et 1976, les industries de services 
commerciaux ont progresse davantage que l'ensemble de reconomie et 
plus rapidement que les industries de biens commerciaux (Leacy, 1983, 
F225, F239, F241, F250, F277). Si nous considerons la categories des 
industries de services commerciaux, qui est tits heterogene, nous pou-
vons supposer que dans certaines activites, comme les services finan-
ciers, la revolution electronique en cours accelerera l'accroissement de 
la productivite du travail; mais it est difficile d'être aussi optimiste a 
regard d'autres activites comme les soins medicaux et les soins dentaires. 

Au Canada, le secteur secondaire a attire un nombre impressionnant 
de travailleurs, meme dans les annees 1970. Dans ce domaine, les 
resultats du Canada ont &passe de beaucoup ceux de l'Europe, comme 
nous pouvons le constater dans le tableau 3. Cependant, de 1941 a 1971, la 
croissance du secteur de la fabrication a tout juste suffi a equilibrer la 
contraction qui s'est produite dans le secteur de l'agriculture; l'expan-
sion de certaines activites comme les transports, l'entreposage, les 
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TABLEAU 1-2 Repartition des emplois dans le secteur civil (ocDE), 
pourcentages du niveau total 

1967 1970 1980 

Agriculture 
Canada 8.9 7.6 5.5 

Etats-Unies 5.3 4.5 3.6 
Japon 21.1 17.4 10.4 
Pays europeens membres 

de l'OCDE 20.4 18.1 14.5 
Royaume-Uni 3.6 3.2 2.7 
Ensemble de l'OCDE 16.0 13.8 10.0 

Industrie 
Canada 32.4 30.9 28.5 
Etats-Unies 35.8 34.4 30.5 
Japon 33.8 35.7 35.3 
Pays europeens membres 

de 1'OCDE 38.5 39.1 35.7 
Royaume-Uni 45.6 44.8 38.1 
Ensemble de 1'OCDE 36.8 37.0 33.7 

Autres activites 
Canada 58.7 61.4 66.0 
Etats-Unies 58.9 61.1 65.9 
Japon 45.1 46.9 54.2 
Pays europeens membres 

de l'OCDE 41.1 42.8 49.8 
Royaume-Uni 50.8 52.0 59.2 
Ensembe de l'OCDE 47.2 49.2 56.3 

Source : OCDE, Population active, Paris, OCDE, publication annuelle. 

TABLEAU 1-3 Evolution annuelle exprimee en pourcentage de l'emploi 
dans les grands secteurs 

1970-1974 1974-1978 1979 1980 1981 

Ensemble de l'economie 
Autriche 1.2 0.3 0.2 0.2 0.5 
France 0.7 0.2 0.1 0.3 -0.9 
Republique federate 

allemande -0.4 -0.9 1.4 0.9 -0.9 
Italie 0.3 0.6 0.9 0.9 1.0 
Suede 0.6 0.7 9.5 1.1 0.4 
Royaume-Uni 0.3 -0.1 0.7 1.7 -5.4 
Canada 3.8 2.3 3.9 2.8 3.1 
Etats-Unis 2.3 2.5 2.7 0.3 1.3 

Agriculture 
Autriche -4.6 -3.6 -3.5 -1.0 n.d. 
France -4.9 -3.0 -1.5 -1.4 n.d. 
Republique federale 

allemande -4.2 -3.6 -3.1 -2.6 -2.3 
Italie -3.0 -2.0 -2.7 -2.8 -4.6 
Suede -4.2 -2.6 -2.3 -2.4 -2.2 
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TABLEAU 1-3 (suite) 

Royaume-Uni 	 -3.2 - 1.2 - 2.3 0.6 -1.7 
Canada 	 -1.9 - 0.2 2.1 -1.2 1.5 
Etats-Unis 	 0.2 - 1.1 - 1.4 0.4 0.5 

Fabrication 
Autriche 	 1.4 - 0.9 - 0.6 0.9 - 2.0 
France 	 1.2 -1.4 - 1.7 - 1.4 -3.3 
Republique federate 

allemande 	 -1.2 -2.0 0.8 0.8 -1.8 
Italie 	 0.7 -0.2 0.3 0.6 n.d. 
Suede 	 -0.3 -1.4 0.2 - O. I -2.3 
Royaume-Uni 	 -1.0 -1.9 - 1.3 -4.6 -10.9 
Canada 	 3.0 - 0.3 5.8 1.7 2.6 
Etats-Unis 	 0.9 0.5 2.6 3.5 - 

Entreprises (a l'exclusion de 
('agriculture et de la fabrication) 

Autriche 	 2.0 1.2 0.9 -0.6 n.d. 
France 	 1.6 1.4 1.3 1.3 n.d. 
Republique federate 

allemande 	 - -0.3 2.0 1.2 n.d. 
Italie 	 0.3 1.3 2.3 2.1 n.d. 
Suede 	 - 0.3 - 0.6 0.2 0.5 
Royaume-Uni 	 0.7 0.4 1.7 -0.4 -4.3 
Canada 	 4.4 3.3 4.1 3.0 3.8 
Etats-Unis 	 2.9 3.5 3.3 1.3 n.d. 

Services gouvernementaux 
Autriche 	 4.3 3.4 1.9 2.0 n.d. 
France 	 2.5 1.9 0.2 0.6 n.d. 
Republique federate 

allemande 	 3.9 1.5 2.7 1.6 n.d. 
Italie 	 5.1 3.0 1.4 1.4 n.d. 
Suede 	 5.8 5.1 4.5 4.0 2.7 
Royaume-Uni 	 3.0 2.2 1.6 - 0.7 - 0.7 
Canada 

(Administration 
publique 
et defense seulement) 	6.4 , 2.5 -0.7 5.9 -1.0 

Etats-Unis 	 3.2 2.7 1.8 1.9 n.d. 

Source : Commission economique pour l'Europe des N.U., Etude sur la situation econo-
mique de l'Europe, 1980, tableau 1.1.16. 

Notes : - : Aucun changement 
n.d.: Donn& non disponible. 

communications et le batiment et les travaux publics est a l'origine de 
l'augmentation de la population active dans le secteur secondaire. Dans 
les annees 1970, le secteur primaire n'etait plus en perte de vitesse, de 
sorte que ('expansion du secteur secondaire n'a pas ete attenuee par le 
&din d'une autre activite. Par ailleurs, en raison de l'augmentation 
soudaine de l'offre de travail dans les industries manufacturieres, la 
creation d'emplois dans le secteur secondaire au cours des annees 1970 a 
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connu un essor inegale dans les vingt annees anterieures. Cependant, la 
hausse spectaculaire de l'offre de travail dans le secteur tertiaire a attire 
continuellement, sauf peut-titre a la fin des annees 1940, une legion de 
travailleurs. Dans les annees 1970, la population active grossissait a un 
rythme accelere et presque 80 % des nouveaux emplois etaient rattaches 
au secteur tertiaire. Ainsi, les mesures prises par le gouvernement pour 
faire circuler a nouveau le revenu des ménages et faire monter la 
demande de travail dans le secteur tertiaire par le biais des impots, des 
depenses et des emprunts ont joue un role important. Inversement, si la 
demande en marchandises et en services commercialises avait augmente 
plus rapidement durant les annees 1970, les debouches auraient proba-
blement ete plus nombreux dans les secteurs primaire et secondaire ainsi 
que dans les commerces, les finances, les assurances et les affaires 
immobilieres; par contre, la creation d'emplois dans les autres industries 
de services aurait ete minime ou nulle, sauf si le gouvernement, grace a 
des recettes a la hausse, avait accru le nombre des services publics 
pertinents offerts. 

Comme nous l'avons fait dans les paragrapher qui precedent, les 
auteurs des ouvrages classiques traitant des changements dans la struc-
ture de la population active centrent souvent leurs analyses sur la 
structure des secteurs d'activite. Cependant, it peut etre egalement utile 
d'examiner la structure professionnelle, ne serait-ce que parce que nos 

faits modeles » au sujet de revolution possible de la productivite 
semblent s'appliquer davantage aux professions qu'aux industries. Nous 
reconnaissons que, dans certains cas, les donnees sur les secteurs 
d'activite peuvent se substituer aux donnees sur les professions de fawn 
tout a fait acceptable. Par exemple, en 1971, les employes de bureau 
representaient plus de 90 % de la population active totale dans des 
secteurs d'activite comme les finances, les assurances, les affaires 
immobilieres et les industries de services non gouvernementaux, tandis 
qu'ils ne representaient plus que 13,5 % dans le secteur du batiment et 
des travaux publics. Neanmoins, de nombreux secteurs d'activite 
affichent une representation beaucoup plus varide des groupes profes-
sionnels et depuis les progres realises par les employes de bureau, cette 
representation peut s'etre elargie davantage, surtout au cours de la 
derniere decennie. 

Le tableau 1-4 presente des renseignements sommaires tires du recen-
sement sur la structure professionnelle. Les groupes professionnels se 
divisent eux-memes naturellement en deux grandes categories : les 
o employes de bureau » et les « ouvriers La derniere categorie com-
pone deux subdivisions : les professions agricoles et les professions non 
agricoles. Dans la partie inferieure du tableau, nous resumons au moyen 
de ces grandes categories les renseignements concernant revolution des 
structures professionnelles. II se &gage de cette exercice une tendance 
saisissante. 
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Notre premiere constatation, et la plus connue, a trait a la diminution 
de l'emploi dans le secteur de l'agriculture. Ce phenomene n'etait plus 
qu'a peine perceptible en 1971, mais it avait marque les trente annees 
anterieures. En 1941, le secteur de l'agriculture employait 1,1 million de 
Canadiens, soit 25 % de la population active; en 1981, it en restait a peine 
plus d'un demi-million. 

La contraction de l'emploi jusque dans les annees 1970 dans les autres 
activites d'extraction, qui ne figurent pas separement dans notre 
tableau, est un fait moins bien connu, tout comme le fait que les crois-
sances cumulatives durant cette decennie n'ont pas suffi a ramener le 
niveau de l'emploi aux niveaux des quarante annees precedentes. 
Mathematiquement, les autres secteurs de l'economie devaient donc 
creer suffisamment d'emplois dans d'autres groupes professionnels 
l'intention, d'abord, des nouveaux venus sur le marche du travail et, 
ensuite, des personnes travaillant auparavant dans le secteur primaire 
ou les activites d'extraction. De 1951 a 1981, pits de 400 000 personnes se 
sont retrouvees sans emploi. 

Dans les annees 1950, 1960 et 1970, presque 550 000 personnes par 
decennie sont venues grossir la population active exercant la profession 
d'ouvrier non agricole, surtout dans les secteurs de la fabrication et de la 
construction. La croissance de ce type de profession a ete beaucoup plus 
rapide dans les annees 1940, et si elle a ralenti dans les annees 1970, elle 
etait quand meme superieure a celle des annees 1950 et 1960. 

Cependant, entre 1951 et 1971, seulement 18 % des emplois cites 
faisaient partie de l'ensemble des professions d'ouvrier; le reste de ces 
emplois, soit 82 %, etaient des emplois de bureau. Cette evolution est 
assez frappante et se poursuit dans les annees 1970. A cette époque, 
l'expansion de la population active a &passe celle des deux decennies 
precedentes. Pourtant, seulement 20 % des nouveaux emplois etaient 
des emplois d'ouvrier, tandis que 80 % etaient des emplois de bureau. 
Sur le plan mathematique du moins, pendant trente ans, le Canada a 
maintenu l'emploi a un niveau eleve et croissant en dirigeant les nou-
veaux travailleurs vers le secteur des emplois de bureau. 

Un groupe d'emplois de bureau joue un role direct dans la production 
des marchandises et leur distribution dans l'economie. II s'agit des 
directeurs, des employes administratifs et des employes de commerce. 
Leur nombre a augmente de presque 1,3 million entre 1951 et 1971 et de 
1,6 million dans les annees 1970. Les travailleurs affectes a ces emplois 
representent maintenant 34 % de la population active. En principe, 
quelques employes de commerce peuvent enregistrer un gain de produc-
tivite quelconque, en raison d'une simple hausse du chiffre d'affaires. 
Mais leur nombre a quadruple depuis 1951 et a egale l'accroissement en 
chiffres reels du PNB. Le travail accompli par les directeurs et les 
administrateurs a certainement ete necessaire au fonctionnement d'une 
economie en expansion. Mais le nombre de ces travailleurs a quintuple 
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depuis 1951 tandis que la valeur reelle du PNB a quadruple. Pour ce qui a 
trait aux employes administratifs, tout aussi indispensables, leur aug-
mentation a ete legerement inferieure a celle de la valeur reelle du PNB. 

Ainsi , le nombre des employes administratifs et des employes de 
commerce a grossi plus ou moins au rythme de croissance de l'economie 
en termes reels, tandis que celui des directeurs et des administrateurs a 
augmente beaucoup plus rapidement. En 1981, ceux-ci representaient 
7 % de la population active. Si le chiffre d'affaires s'etait eleve plus 
rapidement que ne l'a fait le nombre de travailleurs dans toutes ces 
categories, it serait raisonnable de soutenir que le volume moyen de 
production par travailleur dans ces categories s'est egalement accru. 
Mais le chiffre d'affaires a progresse au meme rythme, ou moins rapide-
ment, et ceci a ete d'autant plus evident dans les annees 1970. 

L'autre groupe des emplois de bureau, c'est-A-dire les emplois profes-
sionnels et techniques et ceux qui sont rattaches aux services et aux 
loisirs, n'est pas relie de la meme fawn au processus de production. 11 
alimente ce processus dans la mesure ou it englobe des categories 
professionnelles comme les ingenieurs. Mais dans la mesure oil des 
enseignants, des professeurs, des medecins, des infirmieres et des avo-
cats en font egalement partie, it est au moins en partie le fournisseur 
direct de ces services. On peut donc dire que le nombre des travailleurs 
de ce groupe est tres directement fonction de la demande. Dans les 
annees 1970, cependant, le nombre d'enseignants a augmente de 40 %, 
tandis que celui des medecins et des specialistes de la sante s'est eleve de 
59 %. Ces deux groupes professionnels reunis representent 8,4 % de la 
population active, tandis que les travailleurs occupant des emplois 
professionnels et techniques et des emplois lies aux services et aux 
loisirs constituent 34 % de la population active. 

Somme toute, it semble qu'en 1981, 69 % de la population active au 
Canada exercait des professions dans lesquelles, depuis trente ans, rien 
ne permettait de conclure a l'accomplissement de progres techniques 
propres a entrainer un accroissement net de la productivite. Dans cer-
tains cas, la hausse du chiffre des ventes de biens a rendu necessaire 
l'embauche d'administrateurs et d'employes de commerce; dans 
d'autres cas, l'accroissement du revenu reel a amene une augmentation 
de la demande directe de services et ceux-ci ont ete fournis; jusqu'a un 
certain point, comme dans le cas des directeurs et des administrateurs, 
la croissance de la profession a &passe celle de l'economie. 

Pendant ce temps, l'activite fiscale et les depenses de l'Etat ont joue 
un important role de mediation. Nous ne voulons pas dire que le gouver-
nement lui-meme s'est effectivement beaucoup developpe. Durant les 
annees 1970, l'emploi dans la branche « administration publique et 
defense » a augmente en chiffres absolus, mais par rapport a la popula-
tion active, it n'a guere progresse et l'accroissement rapporte etait 
entierement attribuable aux gouvernements provinciaux et aux adminis- 
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trations locales : comparativement a ('ensemble de la population active, 
l'emploi au gouvernement federal a chute. La branche de l'administra-
tion publique et de la defense representait 5,8 % de la population active 
en 1951, 7,4 % en 1971 et 7,5 % en 1981; les autres services federaux 
occupaient 2,0 % de Ia population active en 1951, et seulement 2,2 % en 
1971 et en 1981, tandis que la part de la defense etait comprimee tres 
brusquement par rapport a la population active croissante. Cependant, 
la reaffectation de fonds dans les secteurs de reducation et de la sante, 
deux activites qui ne sont pas incluses dans les calculs precedemment, 
etait beaucoup plus importante. En 1977, 27,2 % des depenses publiques 
globales ont ete engagees dans ces deux secteurs. Paral!element, en 
consacrant 2,4 % de leur budget aux loisirs et a la culture, les gouverne-
ments ont contribue a elever de 130 %, durant les annees 1970, le niveau 
de l'emploi dans les arts plastiques, decoratifs, litteraires, d'interpreta-
tion et les secteurs connexes. La proportion etait encore faible en 1981, 
seulement 1,5 % de la population active. Mais sans l'adoption d'une 
politique favorisant particulierement ces activites, initiatives qui ne 
traduisait aucunement la demande, cette proportion aurait certainement 
ete encore plus faible. Par exemple, en 1971, cette categories representait 
0,9 % de la population active et en 1951, 0,17 %. 

L'incidence des politiques gouvernementales 

L'incidence des politiques gouvernementales est tres variable : elle est 
tout au plus negligeable dans le cas de ('implantation des progres techni-
ques, entierement nulle dans celui des elasticites de la demande par 
rapport au revenu, mais elle est certaine quand it s'agit de la repartition 
de la population active par profession et par activite economique et de 
plus en plus de gens affirment que cette influence s'est fait sentir dans le 
passé. La preuve la plus evidente est d'abord que les gouvernements 
taxent souvent les marchandises mais non pas les services; ce faisant, 
toutes choses egales d'ailleurs, ils accelerent Ia croissance du secteur 
tertiaire au detriment de celle du secteur secondaire; s'ils taxent les 
produits alimentaires, it interviennent de la meme facon dans le secteur 
primaire, meme s'il est difficile de croire que les consequences de leur 
action sont suffisamment importantes pour qu'on s'y attarde. Ensuite, 
dans la mesure ou les gouvernements fournissent certains des services 
du secteur tertiaire, ou les subventionnent, les dispositions prises con-
cernant l'admissibilite a ces services prennent vraiment beaucoup 
d'importance, tout comme la structure administrative mise en place 
pour offrir les services. L'education et la sante sont des exemples 
pertinents. Dans un contexte oti la croissance demographique et la 
hausse du revenu par tete provoquent le &placement vers la gauche des 
courbes de la demande, la demande de travail qui en resulte est beau-
coup plus grande si le gouvernement satisfait a la demande sans qu'il 
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n'en cothe rien a l'usager, et beaucoup plus faible si l'usager doit payer le 
salaire des personnes qui assurent le service; elk s'etablit a un niveau 
intermediaire si le gouvernement regle la demande en imposant des 
droits quelconques ou en appliquant des mesures administratives. Entre 
1951 et 1971, le Canada a delaisse le principe du regime des honoraires 
dans les secteurs de l' education et de la sante au profit de la prestation 
sur demande; dans les annees 1970, it a peut-titre pris ses distances face a 
ce dernier principe, mais les principaux changements d'orientation 
avaient déjà ete operes. Le Quebec avait proclame l'enseignement 
secondaire gratuit; dans tout le pays, la population pouvait recevoir des 
soins hospitaliers ou medicaux gratuitement ou a peu de frais, les 
universites et d'autres etablissements d'enseignement du niveau ter-
tiaire obtenaient des subventions proportionnellement plus importantes 
et les etudiants dans le besoin recevaient pour la premiere fois une aide 
relativement genereuse. Il n'est donc pas surprenant qu'apres une chute 
durant les annees 1940, de 14,9 % a 14,6 %, le pourcentage des travail-
leurs dans les services socio-culturels, commerciaux et personnels ait 
grimpe a 23,7 % dans les annees 1950 et 1960. Dans les annees 1970, ce 
pourcentage a progresse plus lentement et a atteint seulement 28,9 % en 
1981, soit presque le double du pourcentage enregistre en 1941 ou en 1951. 
Si les politiques sociales des annees 1940 avaient ete maintenues en 
vigueur jusqu'en 1981, on peut supposer que le secteur tertiaire n'aurait 
pas eu en 1981 I'envergure qu'on lui a reellement connue. 

Tous les pays membres de l'ocDE ont vecu des evenements sembla-
bles et ont ete animes de forces generalement similaires. Les lecteurs 
attentifs a l'analyse traditionnelle des &placements intersectoriels, 
resumee ci-dessus, n'en seront pas surpris. Il est vrai que l'economie de 
services est developpee a un niveau incomparable en Amerique du 
Nord, mais elle I'est presque autant en Europe et au Japon. Au chapitre 
des services sociaux qui, a notre avis, sont en majeure partie a l'origine 
de l'expansion de certains types d'emploi dans le secteur des services, 
les politiques gouvernementales ont generalement vehicule les meme 
themes; elles ont toutefois differe considerablement sous l'angle des 
modalites, de l'opportunite et de la fermete de l'execution. 

La Grande-Bretagne, par exemple, a offert un regime complet de soins 
de sante bien avant le Canada, mais a surveille la prestation materielle de 
ces soins et la structure des salaires des specialistes de la sante beaucoup 
plus rigoureusement que ne le font le Canada et les Etats-Unis. Les 
Etats-Unis n'ont pas encore egale la Grande-Bretagne pour ce qui est de 
l'ampleur de la disponibilite des services dispenses, mais les autorites 
americaines rendent vraiment accessibles les soins medicaux a des 
groupes d'importance et les regimes prives d'assurance medicate pro-
tegent des millions d'autres personnes. Jusqu'a tout dernierement, 
I'Etat et les compagnies d'assurance privees n'avaient guere tente de 
reglementer la quantite de services offerts ou la structure des honoraires 
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pergus. Ce n'est donc pas le fruit du hasard si la Grande-Bretagne affecte 
aux soins de sante une fraction plus minime de son PN B que ne le font les 
Etats-Unis, ou si le Canada, qui a a coeur a la fois d'offrir un 6N/entail 
complet de soins et de surveiller les coats, se classe entre les Etats-Unis 
et le Royaume-Uni. Il est raisonnable de supposer que si les Etats-Unis 
et le Canada avaient continue d'adherer au principe du regime des 
honoraires appliqué en 1945, its auraient posseder moins de specialistes 
de la sante en 1981 qu'ils n'en comptaient en fait; il est possible d'emettre 
raisonnablement d'autres hypotheses dans le cas de la Grande-Bretagne, ou 
le Service de la sante nationale a suscite une demande insatisfaite de 
soins medicaux gratuits tout en genant les initiatives du secteur prive. 

Dans le secteur de I' education, tous les pays membres de l'ocDE ont 
suivi le meme mouvement general. Un plus grand nombre de jeunes 
adultes et d'adolescents se sont inscrits dans des etablissements d'ensei-
gnement de niveaux secondaire et tertiaire, alors que les obstacles a 
l'acces de ces groupes a reducation ont ete attenues quelque peu dans la 
mesure ou les politiques gouvernementales ont pu influer sur la situation 
anterieure. Toute une gamme de formules ont vu to jour : de nouveaux 
reseaux d'universites, de colleges communautaires, de colleges d'Etat, 
de colleges universitaires de premier cycle et de divers types d'etablisse-
ments d'enseignement du niveau tertiaire autres que les colleges; des 
subventions aux etablissements prives; le financement d'une plus 
grande part des coats de fonctionnement a partir des recettes fiscales 
generates plutot qu'a partir des frais de scolarite, la ou la situation le 
permet; des bourses d'etudes et des prets divers; des ecoles secondaires 
d'un nouveau genre; la diminution du nombre d'examens ou leur sup-
pression totale, de meme que l'attenuation ou l'elimination des autres 
obstacles non financiers a l'accessibilite; divers types de modifications 
apportees aux programmes d'etudes. Tous ces changements ne visent 
qu'un debut des annees 1970, allaient egalement dans le meme sens. 

Qu'il s'agisse du secteur de l' education ou de celui de la sante, les 
divers pays membres de l'ocDE ont adopte des formules qui ont 
chacune leurs particularites. En Grande-Bretagne, par exemple, il en 
cofite seulement au resident le manque a gagner, le cas echeant, pour 
faire des etudes superieures, mais le nombre d'etudiants admissibles fait 
l'objet d'un controle rigoureux et les emoluments du corps professoral 
ne sont pas concurrentiels a l'echelle internationale; en d'autres termes, 
la situation s'apparente a celle du secteur de la sante. Mais meme en 
Grande-Bretagne, les taux de perseverance scolaire vers la fin des 
annees 1970 ont ete de beaucoup superieurs a ceux des annees 1940. Aux 
Etats-Unis, aucun effort serieux n'est fait pour contingenter le nombre 
d'etudiants, sauf dans certains colleges frequentes par l'elite et dans 
certaines ecoles professionnelles, mais il est d'usage a peu pits partout 
de percevoir des frais de scolarite et l'aide aux etudiants est beaucoup 
plus limit& qu'en Grande-Bretagne. Au Japon, des concours severes 
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sont encore tenus, mais une multitude d'ecoles secondaires, de colleges 
et d'universites ont ete etablis. Ces etablissements sont presque tous 
subventionnes par l'Etat et certains de ces etablissements n'exigent que 
des frais minimes sinon aucun frais de scolarite. B en est de meme au 
Canada oil les obstacles financiers et non financiers a reducation sont 
beaucoup moins repandus et contraignants qu'ils ne l'etaient en 1945, 
alors que des examens d'entree etaient imposes presque partout, que les 
colleges universitaires de premier cycle et d'autres etablissements 
d'enseignement du niveau tertiaire autres que les colleges etaient pres-
que inconnus et que les universites etaient rares. 

Dans le secteur des arts qui, comme nous l'avons fait remarquer ci-
dessus, fournit aujourd'hui un nombre considerable d'emplois au 
Canada, les gouvernements en Europe et en Amerique du Nord ont 
adopte des politiques de developpement et de financement analogues, 
sauf pour ce qui a trait au moment d'application et aux modalites. Sur le 
continent europeen, c'est bien connu, les arts ont ete subventionnes 
pendant de nombreuses decennies avant 1945; cependant, dans les pays 
anglophones, cela n'a pas ete Ia coutume, a l'exception des galeries de 
peinture et de sculpture. Pour ces pays, l'annee 1945 a ete le point 
tournant puisqu'apres trois annees d'experiences en temps de guerre, le 
Conseil des arts de la Grande-Bretagne a ete constitue. Comme Keynes 
l'a fait observer a l'epoque, dans une entrevue diffuse, [. . .] enfin, 
l'echiquier public a admis qu'il etait de son devoir de soutenir et 
d'encourager les arts, vehicules de la civilisation. Au Canada, la Com-
mission Massey a recommande au debut des annees 1950 que l'Etat 
prenne une initiative semblable et, cinq ans plus tard, soit en 1957, le 
gouvernement du Dominion a cite le Conseil des arts du Canada. Les 
gouvernements provinciaux ont accorde leur soutien a divers titres dans 
les annees 1960. Le gouvernement federal aux Etats-Unis a lance son 
premier programme de subventions dans la meme decennie. 

Quel que soit l'ordre de gouvernement qui en a ete l'auteur, ces 
initiatives dans les secteurs de la sante, de reducation et de la culture 
officielle ont ete prises sans que n'aient ete evaluees les consequences a 
long terme pour les finances publiques, la repartition des ressources ou 
la performance de l'economie sur le plan de la productivite. On ne peut 
pas dire non plus que, d'une fawn tres precise, les electeurs ont choisi Ia 
formule de l'intervention de l'Etat. H est vrai que les gouvernements 
esperaient, grace a leurs nouveaux programmes, gagner la faveur de la 
population ou du moins eviter d'accentuer leur impopularite. Mais ces 
programmes de grande envergure ont ete au coeur de peu d'elections; en 
effet, la plupart d'entre eux ont ete presentes au milieu de mandats, sans 
qu'aucun effort veritable n'ait ete fait pour consulter le public. Quel-
quefois, comme dans le cas de Ia creation du Conseil des arts du Canada 
en 1957, les gouvernements ont pretendu que la population n'aurait pas a 
debourser un sou : les autorites gouvernementales ont commence a 
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effectuer au Conseil le profit d'un gain fortuit provenant des droits de 
succession. Generalement, le public etait peu informe ou tenu dans 
l'ignorance des consequences au titre des coots ou de la main-d'oeuvre; 
en effet, on peut soutenir que, comme dans le cas du regime d'assurance 
medicale canadien, les gouvernements n'en savaient pas plus que le 
grand public. Des l'implantation des programmes, les gouvernements se 
son rapidement trouves aux prises avec des factures incroyablement 
elevees et la recherche de l'efficience dans les services publics est rapide 
ment devenue un element important de la planification gouverne-
mentale. Cette recherche peut etre poursuivie de diverses fawns : en 
restreignant l'acces aux services, comme en Grande-Bretagne, en inten-
sifiant les pressions sur les specialistes qui fournissent les services, 
comme au Canada, et eventuellement, comme aux Etats-Unis, en sur-
veillant les honoraires et en appliquant d'autres mesures de planification. 

Les changements dans la repartition de la population active, 
par profession 1971-1978 
Malheureusement, Statistique Canada n'a pas encore public le classe-
ment recoupe des secteurs d'activite et des professions pour le recense-
ment de 1981. Cependant, si nous examinons la repartition de la main-
d'oeuvre entre les secteurs d'activite en fonction de la structure profes-
sionnelle en place en 1971 dans chaque secteur, nous pouvons avoir une 
image de ce qu'aurait etc la structure professionnelle sans l'influence de 
changements intrasectoriels et comparer les resultats avec les donnees 
globales reelles sur les professions pour 1981. 

Ce simple exercice donne des resultats assez interessants. En 1981, on 
recensait beaucoup plus de directeurs et de professionnels que ne le 
laissaient prevoir les structures en 1971, de meme qu'un peu plus 
d'employes administratifs, mais plutot moins d'employes de commerce 
et de service. Si nous additionnons les resultats de ces cinq categories 
professionnelles, nous constatons que le chiffre reel pour 1981 &passe 
noire resultat (obtenu en appliquant les structures professionnelles de 
1971 aux donnees de 1981 sur les secteurs d'activite) de 426 100, soit 
3,5 % de la population active en 1981. Examinons maintenant les trois 
groupes plus nombreux que ne le laissaient prevoir les structures 
d'emploi intrasectorielles de 1971: nous remarquons un excedent de 
559 900 directeurs, professionnels et, dans une moindre mesure, 
d'employes administratifs. En outre, nous devons penser que revolu-
tion de la structure professionnelle a touché tous les secteurs d'activite 
mais que, sur le plan numerique, elle doit avoir vise plus particuliere- 
ment les secteurs de la fabrication, de la construction, des transports, 
des communications et des services publics, et ce simplement du fait 
que, dans le secteur des services, la proportion des ouvriers etait déjà 
tres faible en 1971. Cette meme armee, la proportion des employes de 
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bureau s'etablissait a 95,3 % dans les finances, les assurances et les 
affaires immobilieres, a 91,4 % dans les industries de services, a 80,4 % 
dans les commerces de gros et de detail. 

Nous devons donc supposer que Ia proportion des employes de bureau 
dans les industries de biens a augmente precisement au moment oil le 
taux de croissance de la productivite du travail a chute dans ces indus-
tries et dans les industries de services commerciaux. 

Certains pourraient certes soutenir que sans un tel virage au profit des 
directeurs, des administrateurs et des professionnels, la fiche de produc-
tivite de ces industries aurait ete encore plus mediocre. Il semble impos-
sible de verifier une telle hypothese. II faudrait egalement retenir le fait 
que le virage se double d'une orientation vers les professions les mieux 
remunerees qui, si l'on tient compte de Ia productivite marginale, traduit 
probablement l'apport relatif des diverses professions dans le secteur 
d'activite en question a Ia production. Cependant, it est plus interessant 
de s'attarder A la capacite a long terme de l'investissement et des progres 
techniques d'accroitre la productivite des divers groupes de travailleurs. 

Malheureusement, les donnees sur I'accroissement de la productivite 
sont presque toujours presentees par secteur d'activite, en partie parce 
que seule une enquete de faible envergure portant sur un secteur unique 
peut produire des donnees sur les professions. Les temoignages anec-
dotiques rendent compte des deux tendances. La Banque de Montreal 
signale (1983, p. 36) que, depuis 1976, le nombre moyen de transactions 
traitees par employe dans la direction des reseaux canadiens a augmente 
de 48 %, tandis que dans l'ensemble de la banque, la valeur des elements 
d'actif de la banque administres par employe, corrigee de l'effet de 
'Inflation, s'est &levee de 65 % depuis 1976. La Banque rapporte egale-
ment que, durant la meme periode, Ia proportion des professionnels 
classes dans Ia categorie de la direction, des techniciens et des direc-
teurs s'est considerablement accrue, tandis que celle des employes 
administratifs a diminue. La situation est assez semblable dans les 
autres banques. Par ailleurs, en recourant au libre-service, certains 
types de commerce de detail peuvent ecouler une plus grande quantite 
de marchandises en conservant le meme nombre d'employes, ou meme 
en le reduisant. Grace au fraisage a grande vitesse, A la division du travail 
et a une organisation rationnelle du bureau, un dentiste peut aujourd'hui 
reparer plus de dents chaque armee que ne pouvait le faire son homolo-
gue en 1941. Par ailleurs, certaines branches du commerce de gros et de 
detail montrent des signes d' « engorgement » en raison de la multiplica-
tion des boutiques. 

Vu les modifications apportees aux methodes de recensement, it n'est pas 
facile de rassembler des series sur la structure professionnelle couvrant 
vraiment une longue periode. Neanmoins, dans le cas de l'Ontario, des 
series uniformes ont ete presentees pour la periode 1871-1941. Ces 
resultats doivent etre releves dans le present rapport. Its reposent sur le 
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concept du travailleur remunere, utilise dans divers recensements effec-
tues au vingtieme siecle. De 1871 a 1941, la proportion des travailleurs 
remuneres dans le secteur de l'agriculture a diminue, passant de 49,6 % 
a 18,6 %, tandis que la proportion des travailleurs remuneres occupant 
un emploi d'ouvrier dans le secteur primaire s'est a peine accrue, de 
1,8 %, elle est montee a 3 %. La proportion des travailleurs remuneres 
exercant tous les types d'emplois d'ouvrier dans le secteur primaire a 
donc flechi, passant de 51,4 % a 21,6 %. On pourrait supposer que le 
pourcentage des autres emplois d'ouvrier se serait proportionnellement 
eleve, mais non. La proportion des travailleurs dans les transports a 
effectivement progresse passant de 1,8 % a 6,5 %. Meme si le premier 
chiffre est, dans un sens, une sous-evaluation du fait qu'il n'englobe pas 
les ouvriers agricoles qui sont camionneurs pendant une partie de 
l'annee, cette categorie a certes augmente proportionnellement. Cepen-
dant, l'importance relative du groupe de professions dans les secteurs de 
la fabrication, de la construction et du travail manuel non agricole n'a 
guere changer puisque ce groupe representait 32,6 % des travailleurs 
remuneres en 1971 et 33,5 % en 1941, armee ou la demande suscitee par la 
guerre a vraisemblablement eu une incidence sur les industries manufac-
turieres de la province. La proportion des travailleurs remuneres dans le 
groupe des autres professions reliees aux services, soit le travail admi-
nistratif, le commerce, les finances et les services, a progresse conside-
rablement; de 14,2 % en 1871, it atteignait 38,4 % en 1941'7. 

Il est impossible de donner la repartition des travailleurs remuneres 
par secteur d'activite au cours d'une longue periode en raison menge de 
la presentation des premiers recensements. Neanmoins, it est facile de 
&gager une tendance generale : si l'on considere la structure profes-
sionnelle et les secteurs d'activite, le passage d'une economic agraire a 
une economie de services entre autres choses, semble avoir amorce la 
croissance economique du Canada et le phenomene s'est reproduit dans 
d'autres pays industrialises. 

Plusieurs ont longtemps soutenum que ce changement dans la struc-
ture de la population active est le reflet de certaines caracteristiques de 
l'offre, de la demande et des progres techniques sur lesquelles la politi-
que gouvernementale n'a aucune prise. Les arguments habituellement 
avances sont les suivants. Dans le secteur de l'agriculture, l'emploi 
diminue parce que les prix des produits alimentaires sont tres bas et 
parce que les elasticites de la demande de ces produits par rapport au 
revenu sont tres petites, etant donne la capacite limit& de l'estomac 
humain, tandis que les possibilites d'accroitre la productivite du travail 
sont immenses; l'accroissement demographique et les exportations peu-
vent moderer la tendance a la baisse de l'emploi dans le secteur, mais ne 
peuvent la juguler surtout si les niveaux des revenus agricoles sont au 
depart inferie rs a ceux des secteurs secondaire et tertiaire. L'industrie 
manufacturiere et d'autres industries du secteur secondaire produisent 

Drummond 55 



nombre de biens dont les prix sont comparativement eleves et pour 
lesquels les elasticites de la demande par rapport au revenu sont relative-
ment grandes; elles presentent de multiples possibilites de progres tech-
niques qui accroitront la productivite moyenne du travail. Quiconque 
desire concevoir un nouveau bien a le champ libre et it est egalement 
possible de trouver des debouches a retranger pour certains biens. Nous 
pourrions imaginer des situations dans lesquelles refficacite des nou-
velles methodes provoquerait la diminution de l'emploi, en chiffres 
absolus, malgre les prix eleves et les grandes elasticites de la demande 
par rapport au revenu. Il ne semble pas que ce phenomene ait jamais pu 
etre observe, mais on constate souvent que le secteur secondaire, 
l'instar du secteur primaire, utilise proportionnellement moins de main-
d'oeuvre. C'est, en effet, ce qui s'est produit au Canada : le secteur 
secondaire employait 41 % de la population active en 1951 contre seule-
ment 33 % en 1981. En outre, la plupart des analystes ont soupconne 
qu'il est difficile, sinon impossible, d'accroitre la productivite du travail 
dans l'ensemble du secteur tertiaire. L'industrie manufacturiere et 
d'autres industries du secteur secondaire produisent nombre de biens 
dont les prix sont comparativement eleves et pour lesquels les elasticites 
de la demande par rapport au revenu sont relativement grandes; elles 
presentent de multiples possibilites de progres techniques qui 
accroitront la productivite moyenne du travail. Quiconque desire con-
cevoir un nouveau bien a le champ libre et it est egalement possible de 
trouver des debouches a l' &ranger pour certains biens. Nous pourrions 
imaginer des situations dans lesquelles refficacite des nouvelles metho-
des provoquerait la diminution de l'emploi, en chiffres absolus, malgre 
les prix eleves et les grandes elasticites de la demande par rapport au 
revenu. II ne semble pas que ce phenomene ait jamais pu etre observe, 
mais on constate souvent que le secteur secondaire, a l'instar du secteur 
primaire, utilise proportionnellement moins de main-d'oeuvre. C'est, en 
effet, ce qui s'est produit au Canada : le secteur secondaire employait 
41 % de la population active en 1951 contre seulement 33 % en 1981. En 
outre, la plupart des analystes ont soupconne qu'il est difficile, sinon 
impossible, d'accroitre la productivite du travail dans l'ensemble du 
secteur tertiaire, meme si cela est realisable dans certaines composantes 
du secteur. Nous reconnaissons qu'il n'est pas facile de confirmer cette 
impression du fait que nous mesurons la production en fonction des 
intrants dans tellement de composantes du secteur. Mais it est peut-etre 
possible de considerer la generalisation comme une approximation de la 
realite, ce que certains economistes ont appele un fait module. Dans 
l'intervalle, la demande a regard de la production du secteur est sti-
muli& par tout accroissement du PNB; en outre, les elasticites de la 
demande par rapport au revenu sont reputes etre relativement grandes 
dans certains types de production, comme reducation et la sante. Ainsi, 
si la demande reagit fortement a l'accroissement du PNB et du PNB par 
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tete, tandis que la productivite du travail ne peut progresser sinon tres 
faiblement, dans une economie en expansion, it est certain que le niveau 
de l'emploi dans le secteur augmentera, en chiffres absolus, et it est 
presque assure que la proportion que represente ce secteur dans 
l'ensemble de la population active s'elevera. Voila l'origine de revolu-
tion que connait le Canada, o0 le secteur tertiaire employait 31 % de la 
population active en 1941, 36,5 % en 1951, 50 % en 1971 et 58% en 1981. 

Selon Adam Smith, les travailleurs ne sont «productifs» que s'ils 
produisent des biens. Les comptables du revenu national des pays 
socialistes ont souscrit a cette these, formulant une exception unique-
ment pour l'industrie du transport de marchandises. Its prennent bien 
soin d'expliquer que les travailleurs improductifs ne sont pas inutiles; en 
effet, it font habituellement observer qu'ils accomplissent certaines des 
activites les plus importantes dans une societe. Pour, ces travailleurs 
constituent un fardeau pour les « travailleurs productifs », en ce sens que 
tous les travailleurs, qu'ils soient productifs ou improductifs, utilisent et 
consomment, directement ou par le biais du commerce exterieur, les 
marchandises produites par les travailleurs productifs. En outre, ce sont 
les travailleurs productifs qui accomplissent les travaux qui donnent de 
nouveaux biens d'equipement et de nouveaux stocks. II s'agit ici d'une 
repartition de la population active par activite economique et bon par 
profession : les employes de bureau sont consideres comme des travail-
leurs productifs s'ils sont employes dans des industries de biens, dans le 
transport de marchandises et dans les services publics. 

Ce point de vue, qui n'est relativement pas familier aux economistes 
des pays occidentaux adherant au courant principal de pensee, jette 
cependant une certaine lumiere sur la dynamique a long terme d'econo-
mies comme economie canadienne. Nous avons pu soutenir une super-
structure de travailleurs « improductifs » dans les industries de services, 
superstructure qui a grossi proportionnellement pendant la majeure 
partie de ce siècle, a cause de l'accroissement de la productivite par 
travailleur dans les industries de biens. Ce mouvement a la hausse a 
egalement genre une hausse du niveau de vie. En effet, la plupart du 
temps, it n'a fallu rien d'autre que l'accroissement de la productivite, 
c'est-A-dire que nous avons frequemment enregistre un solde commer-
cial excedentaire meme quand notre compte des operations courantes 
indiquait un deficit. Cependant, le o fardeau » des travailleurs improduc-
tifs, exprime en pourcentage de la population active, s'est alourdi avec le 
temps : en 1946, 31,6 % de la population active du pays occupait un 
emploi dans le commerce, les finances, les assurances, les affaires 
immobilieres et autres services, a ('exclusion des transports, des com-
munications et des services publics; en 1981, la proportion des travail-
leurs « improductifs » avait &passe l' unite. 

Le relevement des niveaux de vie a largement contribue a l'augmenta-
tion du nombre de travailleurs « improductifs » dans les industries de 
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services. Toutes ces industries emploient des ouvriers et, pour ces 
ouvriers, les progres techniques ont probablement reussi a Meyer Ia 
productivite du travail. Mais par rapport aux employes de bureau, les 
ouvriers sont rares dans les industries de services. Pour certains 
employes de bureau travaillant dans des secteurs comme les banques, 
les innovations techniques ont accru la productivite du travail; sans ces 
innovations, le nombre d'employes de bureau aurait probablement aug-
mente davantage. Les experts croient ou esperent que la diffusion des 
technologies electronique et informatique peut accroitre considerable-
ment la productivite du travail dans des secteurs comme le commerce, 
les finances et les assurances, et peut-titre aussi dans ('administration 
publique. Jusqu'a ce jour, it est raisonnable de supposer que, les indus-
tries de services recrutant autant d'employes de bureau dont it est 
difficile d'elever la productivite, l'expansion de l'emploi dans ces industries 
a &eine, et freinera le relevement des niveaux de vie dans l'ensemble de 
l'economie. 

Enfin, reste la question des jeunes travailleurs inexperimentes et des 
travailleuses. II est tout a fait clair que, durant l'apres-guerre, les travail-
leuses occupaient une place proportionnellement de plus en plus grande 
dans Ia population active et que cette tendance etait particulierement 
frappante dans les annees 1970, au moment précis oil des travailleurs 
jeunes et inexperimentes, consequence de ('explosion demographique 
qui s'etait terminee a Ia fin des annees 1950, etaient arrives en grand 
nombre sur le marche du travail. Les resultats au titre des gains reels 
moyens et de la productivite moyenne ont ete inevitables et manifestes, 
surtout dans Ia mesure ou une aussi forte proportion des nouveaux 
travailleurs etaient diriges vers les emplois relativement peu remuneres 
et vers les industries de services. Heureusement, it faut s'attendre qu'au 
fur et a mesure que les jeunes travailleurs acquerront de ('experience et 
que moins de nouvelles travailleuses accederont au marche du travail, it 
se produira une amelioration quelconque sous ('angle de la croissance de 
Ia productivite, amelioration qui, selon Ia theorie de Denison, figurerait 
dans le « residu » un peu plus tard dans les annees 1980. 

Le contexte international 

Les desappointements et les bouleversements qui ont marque les annees 
1970 n'ont epargne aucun pays industrialise. Voila pourquoi it est nature' 
de reflechir a la possibilite que certains facteurs aient concouru a la 
degradation generale de Ia situation. Ce ne sont pas les poussees infla-
tionnistes de la decennie qui font ('objet de notre propos, mais plutot les 
autres elements qui ont ebranle ('edifice economique de tant de pays. 
Nous examinerons d'abord les grands schemas dynamiques de Lewis, 
de Kindleberger et de Kaldor. Nous nous interesserons ensuite aux 
travaux, en relation directe avec les precedents, d'Andrea Boltho et de 
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ses collegues de l'OCDE. Nous etudierons enfin un ensemble d'explica-
tions que Michael Beenstock a utilement analyse et complete. Tout au 
long de notre demarche, nous nous demanderons de quelle fagon ces 
grands schemas d'ensemble peuvent nous aider a interpreter les mouve-
ments de diverses variables au Canada. 

L'offre de travail, facteur contraignant, et la croissance 

Au debut des annees 1950, W. Arthur Lewis a public un article classique 
intitule Economic Development with Unlimited Supplies of Labor (1954). 
Dans son schema, qui tenait a la fois des modeles neo-classique et 
marxiste, Lewis posait comme principe une economic qui pourrait 
atteindre une sorte de supercroissance parce qu'elle pourrait diminuer la 
main-d'oeuvre dans le secteur primaire au rythme de l'accumulation du 
capital dans les autres secteurs. Comme it etait facile d'obtenir de la 
main-d'oeuvre a des conditions satisfaisantes, le taux de salaire avait 
legerement tendance a monter, sinon a demeurer stable, et les profits 
etaient censes augmenter a mesure que le capital s'accumulerait pour 
etre ensuite reinvestis de fagon a faire tourner encore la machine. En 
1967, C.P. Kindleberger a developpe le schema et l'a appliqué a la 
croissance qu'a connue l'Europe occidentale apres la guerre. II a 
soutenu que dans la plupart des pays qui avaient enregistre une super-
croissance, it avait etc possible d'obtenir de la main-d'oeuvre a des 
conditions particulierement favorables, parfois en raison de l'ampleur 
du secteur primaire en 1950 et d'autres fois, en raison de l'immigration. 
Dans l'intervalle, Nicholas Kaldor (1966)19  avait etabli un modele essen-
tiellement similaire au schema precite et ce, dans le but premier d'expli-
quer et de justifier deux phenomenes : la performance comparativement 
deprimante de la Grande-Bretagne au chapitre de la croissance et la taxe 
speciale sur les salaires que Kaldor, en sa qualite de conseiller politique, 
exhortait le gouvernement britannique a imposer dans les industries de 
services. Le systeme de Lewis et de Kindleberger n'etait certainement 
pas compatible avec ('esprit de la micro-economie vue par l'ecole neo-
classique en ce sens qu'il supposait explicitement que les rendements 
des facteurs n'etaient pas repartis egalement entre les divers secteurs. 
Kaldor a raffine l'analyse : s'inspirant des hypotheses formulees par 
l'economiste hollandais Verdoorn, it a avance que le secteur secondaire 
realisait des economies d'echelle irreversibles et dynamiques, de sorte 
que les taux de croissance du PNB et de la productivite du travail 
fluctuaient directement et automatiquement en fonction du taux de 
croissance du secteur de la fabrication. Kaldor rejoignait Kindleberger 
et Lewis en soutenant que l'offre de travail etait un facteur contraignant, 
en ce sens que la production augmenterait facilement si l'on disposait 
d'une quantite suffisante de main-d'oeuvre. La fonction principale du 
secteur primaire etait de comprimer sa main-d'oeuvre, ce qui 
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entrainerait un accroissement de la productivite du travail. Toute action 
propre a accelerer la production de l'industrie manufacturiere, telle la 
sous-evaluation volontaire ou accidentelle de la monnaie, pourrait amor-
cer une supercroissance. Cette supercroissance se maintiendrait aussi 
longtemps que les secteurs d'activite disposeraient de main-d'oeuvre et 
elle prendrait fin lorsqu'il serait impossible d'obtenir de la main-
d'oeuvre supplementaire a des conditions satisfaisantes. Dans l'ensem-
ble de ce processus, le secteur tertiaire constituait donc une menace : il 
pouvait attirer, et attirait de fait, la main-d'oeuvre, mais il ne realisait 
aucune economie d'echelle dynamique; comme rien ne laissait prevoir 
l'emergence d'innovations de nature a accroitre la productivite, le sec-
teur tertiaire offrirait vraisemblablement, au mieux, un quelconque 
rendement d'echelle constant et dynamique. Dans un pays comme la 
Grande-Bretagne, ou le secteur de l'agriculture occupait une place 
minime avant la Premiere Guerre mondiale et ou le secteur tertiaire avait 
pris rapidement de l'expansion, au moins au chapitre de l'emploi, depuis 
la fin du l9e siecle, une croissance lente semblait inevitable. Une 
« maturite precoce » pourrait etre responsable de la performance lan-
guissante de ce pays, mais non pas les syndicats, les employeurs, les 
universites ou le gouvernement. 

Aux yeux de Kindleberger, de Lewis et de Kaldor, les professions 
agricoles doivent ceder de la main-d'oeuvre au profit d'autres profes-
sions et secteurs dans le but d'empecher, de retarder ou d'attenuer le 
mouvement a la hausse des gains reels dans ces secteurs non agricoles. 
Pour Kindleberger et de Lewis20, ce transfert engendre une sorte d'infla-
tion des profits dans le secteur de la fabrication : a mesure que ce dernier 
prend de l'expansion, les profits augmentent, en chiffres absolus, plus 
rapidement qu'ils ne le feraient si les taux de salaire s'elevaient aussi plus 
rapidement, et les deux economistes laissent entendre que la part des 
profits s'elargit egalement. Selon la pens& marxiste, les fonds supple-
mentaires ainsi obtenus sont investis pour developper davantage le 
secteur de la fabrication, qui attire encore plus de main-d'oeuvre en 
raison de la croissance demographique et du transfert d'un plus grand 
nombre de travailleurs du secteur de l'agriculture. II semble que la 
croissance du secteur de la fabrication soit tres etendue; aucun fait ne 
donne a penser que la main-d'oeuvre est remplacee par du capital ni 
qu'un progres technique quelconque exerce une influence. Cependant, 
Kaldor2 1  entrevoit un processus plus dynamique. Selon lui, lorsque le 
secteur de la fabrication prend de l'expansion, il enregistre des econo-
mies dynamiques et irreversibles, inherentes a la production de masse, 
de sorte que l'accroissement accelere de la production se repercute sur 
la productivite. Dans les deux schemas, l'offre de travail n'est qu'un 
facteur contraignant. Si la main-d'oeuvre n'est pas disponible, ou si son 
coot augmente trop rapidement ou trop brusquement devant une 
demande accrue, l'investissement se stabilisera (Kindleberger et Lewis) 

60 Drummond 



ou Ia productivite du travail ne progressera pas aussi rapidement dans le 
secteur de Ia fabrication (Kaldor) du fait que Ia penurie de main-d'oeuvre 
empeche tout accroissement de la production. 

Lewis et Kaldor utilisent tous deux des modeles qui excluent ('immi-
gration et l'emigration; dans son analyse de la situation en Europe apres 
la guerre, Kindleberger (1967), chap. I a v1) a reconnu que, grace a 
l'immigration en provenance de l'Allemagne de l' Est, de l'Espagne, du 
Portugal, du sud de l'Italie et des Balkans, il a ete relativement facile de 
se procurer de la main-d'oeuvre a cette époque dans l' Europe occiden-
tale. D'autres experts ont releve l'importance possible de la migration a 
destination de Ia Grande-Bretagne de ressortissants des Antilles, de 
l'Irlande et des Indes orientales, ou de l'emigration de ressortissants 
britanniques a destination de l'Amerique du Nord et des antipodes. 
Dans le cas du Canada, il est certes impossible de ne pas tenir compte de 
l'immigration. De 1946 a 1971, 1 833 907 immigrants au total avaient 
l'intention de travailler au pays (Etude sur l'immigration et les objectifs 
demographiques du Canada, 1974, tableau 5-1), soit pres du triple des 
exploitants et ouvriers agricoles qui ont quitte le secteur de ('agriculture 
pendant la periode 1941-1971. Par consequent, dans Ia mesure ou l'on ait 
pu penser que les elements releves par Kindleberger, Lewis et Kaldor on 
eu une incidence au Canada, on peut conclure que l'immigration s'est 
davantage imposee comme «agent de regulation* que ne l'a fait le 
depart des travailleurs du secteur de l'agriculture. 

En outre, la croissance demographique et la montee des taux d'acti-
vite on joue un role important. De 1941 a 1971, le nombre de personnes 
Agees de 20 a 64 ans a augmente de 17 millions et, de 1951 a 1971, de 5,2 
millions22; le nombre de travailleurs remuneres ou de personnes faisant 
partie de la population active s'est eleve de 4,2 millions entre 1941 et 1971, 
et de 3,3 millions entre 1951 et 1971 (ibid., serie D2). Par ailleurs, le taux 
d'activite global a monte de 53 a 57 % (ibid., serie D3). Les taux d'acti-
vite des femmes ont progresse de fagon assez reguliere dans tous les 
groupes d'Age, de 20 a 64 ans, et ont plus que compense les baisses 
enregistrees pour les travailleurs masculins et feminins dans le groupe 
d'age 14-19 ans et pour les travailleurs masculins Ages de 20 a 24 ans. 

En presence d'un courant d'immigration aussi fort et d'une expansion 
aussi acceleree de la population active, il ne semble pas tits sage 
d'expliquer une quelconque inflation des profits en mettant l'accent sur 
la migration des travailleurs du secteur de l'agriculture vers les autres 
secteurs, ou sur tout autre element important de la structure de l'offre de 
travail a d'autres secteurs de l'economie. Il se peut fort bien que, dans 
d'autres branches d'activite, les chiffres varient peut-titre suffisamment 
pour etayer les explications de Kindleberger et de Lewis ou encore de 
Kaldor. Cependant, il a ete demontre de facon convaincante que cela est 
rarement le cas, sinon jamais. Si, a l'instar de Kaldor, nous souhaitons 
croire en l'existence d'economies d'echelle dynamiques et irreversibles, 
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nous devrions plutot nous concentrer sur des elements anciens, surtout 
pour ce qui a trait a la demande de produits manufactures. 

Les schemas de Kindleberger et de Lewis et egalement de Kaldor 
soulevent encore de vives controverses et Kaldor lui-meme a modifie sa 
position ces dernieres annees au point de la rendre presque mecon-
naissable. 11 n'en reste pas moins que les idees fondamentales que nous 
avons esquissees precedemment font maintenant partie du bagage intel-
lectuel courant des economistes, peut-etre surtout en Europe occiden-
tale oil elles constituent meme des elements importants des travaux 
d'Andrea Boltho et de ses collegues. 

La main-d'oeuvre et la croissance vues par Boltho et ses 
collegues 

Boltho (1982) et ses vingt-quatre collaborateurs veulent, de la fagon la 
plus exhaustive possible, rendre compte de l'evolution des economies 
de l'Europe occidentale depuis 1945 et expliquer cette evolution. Leur 
ouvrage comprend sept chapitres portant sur les pays, cinq chapitres 
traitant des politiques, neuf chapitres abordant la question des ten-
dances nationales et une breve introduction. Il est difficile d'y deceler 
une explication ou une approche commune, meme si l'on y remarque 
peu d'interet pour les modeles marxiste, monetariste ou neo-classique; 
les auteurs ont reserve un chapitre a l'inflation causee par la politique 
monetaire et un autre a la croissance et la crise selon la grille marxiste, 
mais le lecteur a l'impression que ces chapitres ont uniquement pour but 
d'equilibrer les chapitres sur la croissance et l'inflation ecrits a partir de 
points de vue tres differents. Les collaborateurs montrent un fort pen-
chant pour les organisations : environ douze des vingt-cinq auteurs ont 
travaille pour l'ocDE et huit autres ont ete associes a divers organismes 
internationaux ou a des gouvernements. Il serait possible de tenter de 
decouvrir dans les chapitres traitant des pays des idees susceptibles 
d'être appliquees au Canada, mais cet exercice produirait inevitable-
ment un essai tres long; nous concentrerons donc notre attention sur 
trois des chapitres portant sur les tendances nationales, soit les deux 
essais axes sur la croissance et celui qui est reserve au marche du travail 
et au chornage. 

Dans l'abrege de Boltho, Franco Bernabe trace un profil des marches 
du travail europeens tits eloigne du profil canadien, meme durant les 
annees 1970, comme le montre le tableau 1-3. Ce tableau indique que le 
niveau total de l'emploi a progresse au Canada, armee apres armee, et 
que les taux de croissance ont &passe ceux de tout autre pays de 
l'Atlantique du Nord; it fait egalement etat des progres considerables 
accomplis dans les trois secteurs non agricoles releves par la Commis-
sion economique pour l'Europe des Nations Unies. Par ailleurs, meme si 
l'emploi dans les services gouvernementaux generaux a progresse a un 
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rythme exceptionnel au Canada, peu d'emplois ont ete cites dans ce 
secteur, plus precisement un peu moins de 5 % du total des emplois cites 
entre 1970 et 1981. Pendant les annees 1970, la Grande-Bretagne et les 
pays continentaux de ('Europe occidentale ont ete frappes de lethargie 
au chapitre de l'emploi. En effet, le secteur public est le seul a avoir 
contribue un tant soit peu A la creation d'emplois. En outre, la situation 
de l'emploi n'a pas evolue parallelement partout. Le Canada avait déjà 
realise le plein emploi au debut des annees 1950 et le mouvement 
considerable de creation d'emplois qui s'est maintenu au cours des trois 
decennies suivantes etait accompagne d'une augmentation con-
joncturelle du taux de chomage. Par contre, les pays continentaux ont 
rattrape le Canada sur ce plan dans les annees 1960 seulement; en raison 
en partie du plein emploi meme et en partie des conditions politiques et 
sociale qu'il a amenees, A la fin de la decennie, ils ont connu une montee 
fulgurante des salaires et une propagation rapide de mesures plutot 
fermes en matiere de securite de l'emploi, qui n'avaient d'equivalent ni 
au Canada ni aux Etats-Unis. Ces mesures, adoptees en France, en 
Allemagne, en Italie, en Grande-Bretagne et dans les pays plus petits, 
n'ont pas empeche la degradation de l'emploi dans le secteur de la 
fabrication, surtout en Autriche, en Belgique, au Danemark, en France, 
en Allemagne de l'ouest, dans les Pays-Bas, en Norvege, en Suede et 
dans le Royaume-Uni. Neanmoins, grace a ces mesures, it est devenu 
difficile ou tres couteux pour les entreprises et les industries de con-
Wier des employes si ce n'est, dans certains cas, impossible. D'apres 
Bernabe, les entreprises, en guise de reaction, ont montre de la reticence 
A engager du personnel; cette attitude a provoque une « segmentation » 
du marche du travail et a complique la recherche d'un emploi, pour les 
jeunes gens en particulier. Cependant, compte tenu de la baisse de 
l'emploi dans tant de secteurs, it est peut-titre possible d'exagerer 
l'importance de la segmentation, par opposition a l'insuffisance de la 
demande globale, en expliquant les bouleversements qui ont marque la 
decennie. Pendant ce temps, de nombreuses entreprises se sont sure-
ment retrouvees avec un excedent de personnel et un nombre sans 
precedent de femmes mariees sont arrivees sur le marche du travail. Les 
regimes d'assurance-chomage sont devenus plus genereux, mais seule-
ment vers la fin des annees 1970, et cette largesse ne peut avoir beaucoup 
modifie les conditions de vie des jeunes chomeurs puisque si peu d'entre 
eux auraient ete admissibles aux prestations. Cependant, ils ont peut-
etre attire des travailleurs d'un deuxieme type, c'est-A-dire des per-
sonnes qui cherchent et trouvent peut-titre un emploi simple pour etre 
ensuite admissibles aux prestations d'assurance-ch6mage. Bernabe 
estime que ce phenomene a mine la flexibilite du marche du travail, de 
sorte qu'au debut des annees 1980 les marches du travail en Europe 
etaient en apparence beaucoup moins flexibles que ceux des Etats-Unis 
et du Japon. Les reflexions de Bernabe rejoignent les idees de Ostry, que 
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nous relevons dans le dernier chapitre, et peuvent meme avoir inspire 
Ostry. En conclusion, Bernabe estime qu'il y a peu de chances que 
I'emploi progresse rapidement et que le chomage puisse augmenter 
davantage durant les annees 1980. Il ne pergoit aucun mecanisme de 
retablissement de l'equilibre general qui pourrait spontanement remet-
tre le systeme economique sur le chemin du plein emploi, ou du moins le 
rapprocher de ce niveau. 

Dans le meme abrege, Jacques Mazier, professeur a Rennes qui, en 
1982, travaillait a la Commission de Ia planification en France, presente 
ce qu'il appelle une interpretation marxiste de Ia crise grave qui ebranle, 
selon lui, le monde capitaliste depuis 1974. Pour une personne qui 
n'adhere pas au marxisme, l'analyse est quelque peu compliquee, et ce 
en partie parce que Mazier pense qu'il ajoute des elements nouveaux A la 
demarche generale de nature a recueillir l'assentiment des marxistes. 
Ainsi, par exemple, Mazier se distingue de Baran, de Sweezy et de 
Mandel. Son analyse, cependant, n'est pas tres nouvelle, si ce n'est 
peut-titre sur le plan de Ia terminologie. Selon lui, une crise de la 
suraccumulation s'est preparee dans les annees 1950 et 1960, comme le 
montre la baisse des taux de profit, crise doublee d'une crise de repro-
duction a l'echelle internationale, qui a reflete l'etat de l'economie 
politique internationale. Apres 1974, les mesures d'incitation a l'inves-
tissement etaient donc faibles dans ('Europe occidentale, en raison 
notamment de la croissance lente des revenus reels, resultat attribuable 
en partie a i'OPEP et en partie aux politiques economiques de restriction. 

La propre analyse de Boltho du mouvement de l'investissement n'est 
pas fondamentalement differente de celle de Mazier. Comme ce dernier, 
Boltho considere que l'investissement est a I'origine de la croissance 
enregistree dans les annees 1950 et 1960. Mais, a l'encontre de son 
collegue marxiste, Boltho est impressionne par l'importance des 
matieres premieres peu cotiteuses et de la main-d'oeuvre abondante. Au 
sujet de la brusque deceleration qui s'est produite au debut des annees 
1970, Boltho soutient que, pour comprendre ce revirement, it nous faut 
preter attention a Ia confiance du milieu des affaires eta l'offre de travail. 
Lessor pris dans les annees 1950 et 1960 etait fragile, selon lui, parce 
qu'il reposait sur des offres de travail elastiques et sur Ia confiance du 
milieu des affaires. Boltho explicite son raisonnement concernant les 
offres de travail elastiques en suivant plus ou moins la pens& de Lewis, 
Kindleberger, Kaldor et Verdoorn. II admet toutefois que l'offre de 
travail n'est qu'un facteur contraignant; a son avis, Ia demande etait 
l'element important dans les annees 1950 et 1960 : diverses circons-
tances propices a l'investissement, influant sur les attentes, donnaient 
naissance a de plus fortes propensions a investir, comparativement a Ia 
pt.'riode anterieure a 1939, et cet enchainement reposait sur la confiance. 
S' inspirant d' Angus Madisson, autre ex-economiste de l'ocDE, Boltho 
insiste stir l'importance d'un nouvel ordre economique international et 
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du nouvel arsenal d'instruments soutenant la politique interieure qui, de 
l'avis du milieu des affaires, pourraient maitriser les fluctuations cycli-
ques. II mentionnne le plan Marshall, l'accord de Breton Woods, le 
stocks abondants imputables a la balance commerciale deficitaire des 
Etats-Unis, les politiques keynesiennes appliquees dans certains pays et 
('incidence de la reconstruction dans d'autres Etats. II passe sous 
silence la possibilite que les progres techniques, axes sur de nouveaux 
biens ou produisant de nouvelles methodes, stimulent les investisse-
ments; etant donne la disponibilite de la main-d'oeuvre, la confiance est 
('ingredient primordial. 

Les idees de Boltho seront tres familieres a ceux d'entre-nous qui ont 
eu ('occasion de donner un cours sur l'essor de l'Europe apres la guerre. 
En outre, it enonce au second plan une theorie de l'investissement dans 
les pays capitalistes, interessante mais incomplete, qui, parce qu'elle est 
entierement tautologique, peut etre appliquee sans egard au moment ou 
au lieu et qui doit toujours *etre exacte. Si l'on suppose que la confiance 
est l'unique cle du succes, on peut alors tout expliquer en renvoyant 
cette qualite qui, heureusement pour la theorie, ne peut etre directement 
observee. 

Boltho affirme que la situation s'est &grad& sur deux plans apres 
1971 ou apres 1973. Premierement, la reduction de l'elasticite de l'offre 
de main-d'oeuvre agricole a contribue a retrecir la part du profit dans le 
PNB, c'est-A-dire a produire une repartition du revenu qui est plus axee 
sur le capital; ce mouvement a ete appuye par des modifications aux lois 
dans la plupart des pays membres de l'ocDE. Les hausses de salaires 
ont donc ete compensees par la monte des prix, tandis que le retrecisse-
ment de la part du profit a porte un coup a la confiance manifesto par le 
milieu des affaires, comprimant directement l'investissement et favori-
sant davantage le financement exterieur, au moment meme oil les gou-
vernements enregistraient de grands deficits. Deuxiemement, it a ete 
demontre que les gouvernements n'etaient plus en mesure d'empecher 
la recession et que certains gouvernements etaient meme responsables 
de la recession ou l'aggravaient. La confiance du milieu des affaires s'en 
est trouvee encore plus affaiblie et cela a marque un changement majeur 
par rapport aux annees 1950 et 1960, alors que la confiance accord& par 
le milieu des affaires au pouvoir du gouvernement de stabiliser l'econo-
mie contribuait largement a favoriser l'investissement. Boltho (1982, 
p. 27 et 28) poursuit ainsi : 

[. . Certains peuvent soutenir qu'un ralentissement etait inevitable, non 
pas tant en raison de la disparition progressive des sources de croissance 
anterieures (techniques americaines ou main-d'oeuvre agricole), mais plu-
tot a cause de l'efficacite du systeme capitaliste lui-meme. La realisation et 
le maintien du plein emploi pendant de nombreuses annees etaient proba-
blement incompatibles avec une stabilite raisonnable des prix ou, du moins, 
avec un taux d'inflation constant [. . .1 D'une certaine fawn, les succes des 
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annees 1950 et 1960 contenaient en germe au moms quelques-uns des &bees 
essuyes dans les annees 1970. 

Les echecs qui preoccupent Boltho prennent plusieurs 
formes : inflation croissante, taux de chomage a la hausse et taux de 
croissance de la productivite a la baisse. Queue que soit la pertinence de 
son analyse dans le contexte de l'Europe occidentale, et de nombreuses 
reserves peuvent etre exprimees a ce propos, surtout compte tenu du fait 
que les rapports d'investissement etaient plutot bien soutenus apres 
1973, elle nous renseigne peu sur la situation au Canada. 

La situation au Canada 

Arretons-nous tout d'abord a la question de la confiance des inves-
tisseurs . La situation du Canada differe passablement de celle de 
I' Europe; en effet, le PNB au Canada n'a jamais baisse durant les annees 
1970, tandis que plusieurs pays europeens ont souffert d'une recession 
moderee au milieu de la decennie. Inversement, beaucoup ont interprets 
la conjoncture canadienne a la fin des annees 1950 comme une 
« recession meme si, comme nous l'avons déjà vu, la production n'a 
pas diminue. Ainsi, les resultats obtenus avant et apres 1973 n'auraient 
probablement pas incite les hommes d'affaires a penser que le gouverne-
ment n'etait pas en mesure de maintenir la croissance de l'economie. 
Durant les annees 1970, cependant, ce milieu avait maintes autres rai-
sons de s'inquieter des politiques gouvernementales, tant federates que 
provinciales (Bothwell, Drummond et English, 1981, chap. 31). Si nous 
voulons appliquer les theses de Boltho au contexte Canadien, it nous 
faut laisser dans l'ombre de la stabilisation pronee par Keynes et mettre 
plutot l'accent sur d'autres aspects de la politique economique. Cepen-
dant, it faudrait se rappeler que I'investissement a rarement flechi durant 
les annees 1970 et que en 1980-1981, it etait beaucoup plus eleve en 
chiffres reels qu'il ne I'avait ete au debut de Ia decennie. On pourrait 
s'attendre a ce que l'investissement se ressente davantage d'un manque 
de confiance dans le milieu des affaires. 

Examinons ensuite Ia question de l'offre de travail. Boltho ne decrit 
pas bien la situation en Europe puisqu'il ne tient pas compte des con-
clusions de Bernabe au sujet des jeunes travailleurs et des travailleuses. 
On se demande pourquoi la question de l'integration de Ia main-
d'oeuvre agricole devrait revetir autant d'importance alors que la popu-
lation active augmente plutot rapidement, grace a l'arrivee des jeunes 
travailleurs et des travailleuses, et que le courant d'immigration fournit 
encore des travailleurs, au moins en puissance. La seule raison plausible 
est peut-etre que Kaldor et Kindleberger ont pense que ce mouvement 
d'integration etait important. De la merne fawn, sur la scene cana-
dienne. it faut envisager dans son ensemble la question de la croissance 
et de Ia redistribution de Ia population active depuis la Seconde Guerre 
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mondiale. Au Canada comme en Europe occidentale, la population 
active dans le secteur de l'agriculture s'est amoindrie de fawn spec-
taculaire; au Canada, cette diminution s'est interrompue durant les 
annees 1970. Cependant, comme nous l'avons vu dans le chapitre prece-
dent, ce changement a eu une incidence negligeable au Canada; en effet, 
it est difficile de comprendre le secteur primaire canadien, meme avant 
1971, et les analyses comme celles de Boltho, Lewis, Kindleberger et 
Kaldor, tres centrees sur ce secteur, ne semblent avoir peu de reson-
nances au Canada, sinon aucune. 

D'autres theories de la croissance 

Bien sew, de nombreux autres raisonnements generaux sont censes 
expliquer la deceleration des annees 1970. Nous parlerons d'abord de 
l' une des hypotheses de John Cornwall (1977) vue par Beenstock (1984) 
et ensuite, des cycles de Kondratieff, en particulier les « cycles longs >>; 
nous terminerons le chapitre en survolant les travaux de Bruno et de 
Sachs et la « theorie de la transition >> de Beenstock. 

Beenstock qualifie d'attirante l'hypothese formulee par Cornwall en 
1977. Aux termes de cette hypothese, la diffusion des connaissances 
techniques s'accompagne d'un ralentissement de la croissance &ono-
mique de i'OCDE parce qu'un nombre toujours plus eleve des pays 
membres de cette organisation se rapprocheront de plus en plus des 
limites des connaissances techniques, comme l'a montre ('experience 
americaine. Le retard technologique cite de nombreuses occasions, 
bien que temporaires, d'accroitre la productivite des facteurs et donne 
lieu a l'adoption d'importantes mais transitoires mesures d'incitation 
l'investissement. A son tour, ce retard est d'abord et avant tout acci-
dentel : it resulte fondamentalement des deux guerres mondiales qui ont 
ete a l'origine de la stagnation et de la regression en Europe tandis que 
l'essor en Amerique ne montrait aucun signe d'essoufflement. 

L'argument fondamental de l'hypothese de Cornwall n'est certes pas 
original, mais Cornwall lui a cependant donne une formulation &ono-
metrique precise. Beenstock accepte cette formulation, mais fait ensuite 
remarquer que l'argument de Cornwall ne peut expliquer la deceleration 
soudaine des annees 1970, parce que le retard technologique moyen n'a 
pas ete brusquement rattrape. Par consequent, l'hypothese de Cornwall 
semble indiquer, au mieux, que les pays membres de l'ocDE ont plutot 
eu a faire face a une deceleration a long terme, plutifit qu'a un change-
ment soudain. Elle ne semble pas non plus expliquer beaucoup de 
choses au sujet du Canada, que Cornwall apparente surement plus aux 
Etats-Unis qu'a l'Europe occidentale. Qui plus est, les liens commer-
ciaux du Canada avec les Etats-Unis se sont renforces regulierement 
depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale, tandis que le contraire s'est 
produit dans le cas de l'Europe, et plus particulierement de la Grande- 
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Bretagne; indirectement, la croissance economique en Europe doit donc 
avoir eu moins de repercussions que n'en a eu la croissance economique 
en Amerique. Par ailleurs, dans la mesure ou la diffusion des techniques 
nous renseigne sur la performance remarquable de reconomie du Japon, 
qui s'est revele un marche important pour le Canada et un concurrent de 
taille seulement dans les annees 1960, la these de Cornwall contribue 
vraiment a expliquer le developpement du commerce canadien et, dans 
certains secteurs d'activite, le mouvement de la production interieure du 
pays. 

L'hypothese des cycles longs est une vieille idee qui est devenue a la 
mode dans certains milieux vers la fin des annees 1970 et qui ne merite 
certainement pas le nom de theorie. L'economiste russe Kondratieff a 
ete le premier a avancer ridee d'un cycle long d'une duree de cinquante 
ans. Son article hautement instructif a ete publie pour la premiere fois en 
anglais en 1935 et cette idee des cycles longs a ete adopt& par recono-
miste autrichien-americain Schumpeter, qui I 'a rattachee a sa con-
ception des « cycles >> d'innovation. Dans sa premiere demonstration, 
Kondratieff s'est arrete a rannee 1920 et s'est servi uniquement de 
donnees sur les prix puis qu'on ne disposait a repoque d'aucune serie de 
chiffres reels du PNB. Le regain d'interet manifesto a regard des travaux 
de Kondratieff vient du fait que l'on a remarque un parallelisme inquid-
tant entre le cycle des prix d'une duree de cinquante ans avant 1920 et les 
structures reelles de la production et de I'emploi depuis 1920. Si nous 
imitions le cheminement de Kondratieff, nous distinguerions deux 
periodes de vingt-cinq annees chacune : l'une mauvaise, entre 1920 et 
1945, et l'autre bonne, entre 1945 et 1970. La fin de cette derniere periode 
coInciderait avec le debut d'une nouvelle phase de declin comme le 
concoit Kondratieff. Nous predirions ensuite que la periode 1970-1995 
sera marquee par une croissance lente et un taux de chomage relative-
ment eleve; autrement dit, elle correspondrait a ce que Kondratieff 
considere comme une recession, a laquelle, bien entendu, s'ajouteront 
les mouvements habituels du cycle economique de plus courte duree. 
Dans un pays donne, tel le Canada, les incidences d'une pareille reces-
sion peuvent etre attenuees par des evenements locaux particuliers, 
mais aucun partenaire du reseau commercial international ne pourrait 
esperer s'y soustraire en tres grande partie. 

De tels schemas sont de nature a seduire les « conjoncturistes » et 
d'autres personnes qui croient qu'en tracant une courbe sur un graphi-
que, apres avoir peut-titre elimine le facteur de la tendance fondamen-
tale, it est possible de decouvrir les lois cachees de la pens& historique. 
Pour la meme raison, nous pourrions escompter que ces schemas inte-
ressent les marxistes. Dans la mesure ou des erudits ont manifesto un 
regain d'interet pour des cycles comme ceux de Kondratieff, nous 
pouvons toutefois mettre en evidence les origines caracteristiques de ce 
qui pourrait s'appeler l'histoire de reconomie a l'ancienne. 
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En premier lieu, nous pouvons distinguer les recents travaux de l'his-
torien de l'economie americaine W.W. Rostow, qui est l'un de ceux qui a 
retenu le plus l'attention du public et dont l'interet pour les mouvements 
du type des cycles longs remonte aux annees 1940. Mais, comme tou-
jours, le traitement des donnees effectue par Rostow pose de graves 
problemes, que l'on soit impressionne ou non par ses explications. Plus 
precisement, les periodes d'essor conjoncturel et de recession con-
joncturelle qu'il a definies ne correspondent pas aux periodes qu'utili-
seraient la plupart des historiens de l'economie et les donnes sur les prix 
relatifs qui sont au centre de son analyse presentent des lacunes. 

En deuxieme lieu, nous pouvons aborder la tendance, beaucoup moins 
contest& par les membres de la profession, qui consiste a raconter l'histoire 
moderne de l'economie internationale en prenant pour theme des groupes 
de grandes innovations, c'est-à-dire, nous le reconnaissons, d'innovations 
correspondant a la definition de Schumpeter, et qui comprennent les 
nouveaux biens, les nouvelles methodes, les nouveaux marches, les 
nouvelles sources d'approvisionnement et la nouvelle organisation des 
secteurs d'activite, de la commercialisation, ou d'un domaine quelcon-
que. Aucune « loi de la nature » n'exige ni ne garantit que de telles 
innovations doivent etre groupees. De meme, personne ne nierait 
aujourd'hui qu'a certains egards importants le processus d'innovation 
est continu ou qu'il constitue en partie une reaction aux stimulants 
economiques. Mais l'histoire fait effectivement etat de groupes d'inno-
vations et it semble vraiment qu'un tel rassemblement ait donne lieu a 
une concentration des investissements selon les theories de Schum-
peter, concentration suffisante pour generer des periodes prolongees de 
prosperite relative et de croissance relativement rapide. L'incidence de 
ce phenomene se fera naturellement sentir dans l'ensemble du reseau 
commercial mondial mais, dans une region donne, elle peut etre parti-
culierement forte ou particulierement faible, selon les conditions 
locales. Interpretes de cette fawn, toutefois, les cycles comme ceux de 
Kondratieff sont simplement une fawn d'organiser notre comprehen-
sion du passé; ils n'appuient certainement aucune prediction, comme 
dans le cas de la periode 1970-1995. 

Les economistes sont de plus en plus portes a demontrer l'exactitude 
de theses semblables a l'aide de raisonnements logiques et, pour les 
personnes au fait de l'histoire, cette tendance est complexe. Par exem-
ple, de l'avis de certains, si les gens savaient qu'ils manqueront de 
certains biens d'investissement, ils accumuleraient ces biens d'avance, 
faisant ainsi disparaitre le cycle d'investissement. Cet argument passe 
outre a plusieurs questions; la plus evidente est la presence du cycle 
d'investissement dans la vie economique des pays capitalistes depuis au 
moins deux siecles; une autre, a peine moins evidente, concerne 
l'impossibilite d'accumuler a l'avance des biens alors que les techniques 
pertinentes sont encore inexistantes. On peut egalement se demander si 
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divers biens d'equipement peuvent etre transportes, divises et per-
mutes. Les motifs pour lesquels la notion de rationalite devrait neces-
sairement avoir le meme sens pour une personne et pour la classe 
capitaliste ne sont pas plus evidents. Les promoteurs sont souvent 
reputes faire partie des capitalistes les plus raisonnablement prevoyants. 
II faut toutefois regarder ce qui est arrive au parc de condominiums de 
luxe a Toronto ou au parc immobilier a Edmonton ou a Calgary au cours 
des dernieres annees. Trop d'immeubles ont ete construits et les pro-
moteurs ont eu beaucoup de peine a vendre ces immeubles neufs. 

De par sa profession, Beenstock lui-meme s'interesse tout particuliere 
ment aux types de modeles d'equilibre general couramment appliqués 
dans la theorie pure du commerce international. Il n'est done pas du 
comportement predit par le modele. Isleanmoins, une variation du taux 
de majoration des prix des matieres premieres devrait se repercuter sur 
le taux d'accroissement de la productivite du travail et sur le taux du 

salaire reel mesure pour un seul produit ». C'est IA la tendance que 
Bruno &gage dans les annees 1970 par rapport a la periode 1955-1972. 

S'appuyant sur cette observation, Beenstock applique ensuite 
l'approche de Bruno et de Sachs a la desindustrialisation. 11 entend par 
ce terme un retrecissement de la part de la production industrielle dans la 
production totale (1984, p. 35); les annees 1970 se sont distinguees de la 
decennie precedente dans le monde industrialise par ce genre meme de 
mouvement. Beenstock conserve l'hypothese formulde par Bruno et par 
Sachs selon laquelle le monde industrialise ne produit pas de matieres 
premieres, mais it divise l'activite economique interieure en deux sec-
teurs, le premier fournissant des biens de production et le second, des 
biens de consommation (ou probablement des services). En supposant 
en outre que le secteur de production est par comparaison de nature 
capitalistique et qu'il est relativement dependant des matieres pre-
mieres, Beenstock conclut qu'une montee du prix des matieres pre-
mieres provoquera effectivement une desindustrialisation plus ou moins 
marquee selon que le pays en question produit ou non des matieres 
premieres. Dans l'intervalle, la main-d'oeuvre a tendance a se &placer 
du secteur de production aux autres secteurs. 

Par consequent, it est fort possible que I'approche de requilibre 
general definie par Bruno, Sachs et Beenstock nous aide a comprendre 
la croissance remarquable de I'emploi dans le secteur tertiaire dont ont 
beneficie le Canada et d'autres pays au cours des annees 1970. Cepen-
dant, comme le Canada est A la fois producteur de biens manufactures et 
de biens de consommation et producteur et exportateur d'une grande 
quantite de matieres premieres, et que, de plus, it importe ces produits, 
le modele de Bruno et de Sachs ne peut etre appliqué de facon directe au 
Canada. En effet, les termes de l'echange de marchandises ont evolues 
dans l'interet du Canada au cours des annees 1970. Par ailleurs, le 
modele suppose que ('ensemble du monde industrialise est secoue par 
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de tits grands bouleversements de courte duree meme si, conformement 
A la notion traditionnelle de requilibre general, ces bouleversements 
sont consideres comme « passagers Qui plus est, le modele nous 
rappelle que bon nombre de nos principaux partenaires commerciaux se 
sont reellement appauvris durant les annees 1970, tandis que d'autres 
ont fait face a un amoindrissement considerable de supposer que, 
certains egards, le commerce d'exportation du Canada se serait mieux 
porte si les bouleversements releves par Bruno et Sachs n'avaient pas 
etc aussi prononces au cours des annees 1970. 

Peu d'erudits entreprennent la tache de passer en revue les ouvrages 
publics sans en proposer de nouveaux et Beenstock ne fait pas exception 
A la regle. la a mis au point sa propre theorie, dite theorie de la transition, 
pour expliquer les difficultes du monde industrialise. Cette theorie prend 
la forme d'un modele de l'economie internationale reposant sur le 
principe de requilibre general et comportant trois secteurs; ce modele 
est fonde sur l'hypothese que la technologie n'evolue pas et que l'offre 
de facteurs ne s'accroIt pas. Aux fins de ('analyse, le monde est divise en 
pays developpes (PD) et en pays en voie de developpement (PVD); le 
modele est anime par une force exogene, c'est-A-dire ('industrialisation 
des PVD. Cette nouvelle revolution industrielle a des repercussions sur 
les approvisionnements et les prix relatifs, en ce qu'elle abaisse les prix 
des produits manufactures par rapport a ceux des produits primaires. 
Les PD doivent restructurer leur economic, puisque certaines industries 
manufacturieres fondamentales ou legeres perdent leurs ressources. 

Cette restructuration, ecrit en substance Beenstock (1984, p. 60), est a 
I'origine de la recession qui a frappe ('Occident; les bouleversements econo-
miques qui se sont succedes depuis 1970 sont le contrecoup d'un realigne-
ment d'importance dans requilibre du pouvoir economique mondial. En 
theorie, la restructuration aurait pu se faire en douceur F. . .] En pratique, 
cependant, les ressources n'ont pas etc reparties aussi facilement et le 
deperissement de certaines industries a etc plus rapide que la creation de 
nouvelles. La transition sera eventuellement realisee. 

En empruntant des raisonnements familiers aux disciples de Kaldor, 
Beenstock souligne d'abord le fait que la croissance economique des 
annees 1950 et 1960 etait particulierement forte dans les secteurs de la 
fabrication. Cependant, ('industrialisation des PVD a eu pour conse-
quence d'accroltre le stock relatif de produits manufactures a la fin des 
annees 1960. II en est resulte une hausse du prix relatif des marchandises 
et une baisse du prix relatif des produits manufactures et ces deux 
variations ont a leur tour declenche un mouvement de desindustrialisa-
tion dans tous les pays de l'OCDE, faisant affluer les produits manufac-
tures des PVD dans les pays membres de i'OCDE et elevant les taux de 
rendement du capital dans les PVD au-dessus des taux atteints dans les 
PD. Dans cette argumentation, plusieurs secteurs sont touches : la part 
du profit retrecit et celle des salaires s'accroit, le secteur tertiaire prendra 
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vraisemblablement de l'expansion par rapport au secteur de la fabrica-
tion, le capital se &place des PD au PVD, amenant ainsi une diminution 
du stock de capital des PD aux PVD, puisque les PVD importent plus de 
biens d'equipement et que les PD importent plutot de simples produits 
manufactures. Dans l'intervalle, l'offre de travail ne correspond pas a la 
demande de travail dans les PD du fait que les facteurs ne sont pas 
entierement mobiles, ou malleables, et que les taux de salaire peuvent 
devenir un probleme delicat, cette non-reciprocite engendrant un certain 
chomage; par contre, la diminution du stock de capital des PD suppose, 
si l'on tient compte de la productivite marginale, que les salaires reels 
doivent baisser dans les PD (Beenstock, 1984, p. 84), male si la produc-
tion globale de biens et de services dans l'economie mondiale s'est 
accrue dans un contexte ou la population, la population active et le stock 
de capital mondial sont constants. 

Ace stade, l'analyse devient difficilement incomprehensible. A moins 
que le stock de capital ne s'amenuise de fawn assez spectaculaire, 
comment la part des salaires peut-elle s'elargir tandis que les salaires 
reels baissent. Puisque la part des salaires au Canada est rest& fixe 
durant les annees 1970, l'analyse ne s'applique probablement pas au 
Canada, meme si elle convient tout a fait aux pays dans lesquels l'inves-
tissement est reste stationnaire ou a 'tenement baisse. II n'est pas non 
plus evident que le « capital » puisse etre clairement dans le modele de 
Beenstock, puisque la concurrence exercee par les PVD a modifie les 
prix, les coats et les taux de profit. On pourrait penser que le modele de 
Beenstock permet d'arriver a un certain equilibre a long terme. 
Toutefois, le stock de capital ne peut avoir ete en equilibre au moment de 
la « transition de Beenstock », au milieu des annees 1960, puisque 
l'investissement net etait positif ailleurs. L'oscillation des taux de profit 
pourrait provoquer un ralentissement de la croissance du stock de 
capital dans les PD; ainsi, le stock eventuellement en equilibre serait, 
disons en 1995, plus petit qu'il ne l'aurait ete autrement et les taux de 
salaire reel n'augmenteraient pas aussi rapidement, ni autant, qu'ils 
l'auraient fait autrement. En outre, comment le transfert de capitaux des 
PD aux PVD peut-il reduire le stock de biens d'equipement dans les PD? 
Si le modele vise vraiment requilibre general et le plein emploi, comme 
le souhaite Beenstock, alors tous les biens d'equipement des PD sont 
probablement utilises moyennant un taux quelconque de location des 
machines, de sorte que meme si la valeur du stock du capital des PD 
baisse, en volume, la main-d'oeuvre employee est tout aussi productive 
qu'avant et it est difficile de voir pourquoi le taux du salaire reel mesure 
pour un seul produit devrait varier. Dans l'intervalle, bien stir, la modifi-
cation des termes de l'echange de marchandises aura influe sur le 
pouvoir d'achat permis par ce taux. II ne fait pas de doute que la 
variation des prix relatifs des produits primaires occasionnera irre-
mediablement une baisse du pouvoir d'achat visant ces produits, ce qui 
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n'est pas le cas pour les produits manufactures. De la meme fawn, le 
pouvoir d'achat confere par un taux de salaire nominal donne variera 
conformement au mouvement du prix relatif et a la composition de 
l'indice des prix A la consommation. Beenstock ne remet pas en question 
ces points. 11 est donc difficile, voire impossible, de &duke a partir du 
modele de Beenstock revolution des taux de salaire reel des PD. 

Par ailleurs, les commentaires de Beenstock au sujet de l'indus-
trialisation des PVD apportent un point de vue vraiment nouveau et sa 
documentation concernant la port& et l'incidence de ce phenomene sur 
le commerce mondial est exhaustive et convaincante, sur le plan de 
l'orientation de l'incidence du moins. La plupart des gens conviendront 
surement que, dans de nombreux PVD, l'industrialisation est vraiment 
en cours depuis le milieu des annees 1960 et qu'elle a des effets 'Wastes 
sur certains secteurs d'activite des PD. Beenstock (1981, p. 111) montre 
qu'en 1980 les pays en developpement ont fourni plus de 9 % des 
produits manufactures negocies dans le monde, par rapport a 4 % en 
1960, tandis que leur part de la valeur ajoutee mondiale pour les produits 
manufactures est pass& de 9 % au debut des annees 1960 a 14 % en 1980. 
Il est difficile de se convaincre que de teller progressions sont suffisam-
ment importantes pour provoquer les perturbations qui sont effective-
ment observees dans les annees 1970 et au debut des annees 1980. 
L'historien de reconomie eprouve egalement de la difficulte a utiliser un 
modele qui exclut l'accumulation de capital et les progres techniques 
dans l'ensemble de reconomie. 

Selon Beenstock, I'avenir s'annonce plutot sombre pour l'ensemble 
de l'ocDE. Il nous dit que les difficultes actuelles sont passageres et que 
les PD retrouveront eventuellement le plein emploi. Mais voila une 
simple affirmation, fond& sur les arguments neo-classiques habituels de 
requilibre general. Pire encore, it nous rappelle que, jusqu'a ce jour, la 
revolution industrielle n'a effectue que de petites percees dans les PVD, 
de sorte qu'il faut s'attendre a d'autres «transitions » qui seront proba-
blement accompagnees des memes perturbations pour les PD. A son 
avis, celles-ci seront reduites au minimum dans la mesure ou un systeme 
flexible de fixation des prix des facteurs de production, surtout la main-
d'oeuvre mais egalement le capital, sera mis en place et dans la mesure 
ou ces facteurs seront facilement deplaces. Neanmoins, it faudrait 
s'attendre a ce que les termes de rechange des PD ne cessent, jamais, de 
se de'teriorer, ou du moins pas avant que l'industrialisation des PVD ne 
snit en quelque sorte achevee. 

L'applicabilite de la theorie de Beenstock au Canada 

La theorie de Beenstock brosse un tableau plus encourageant pour le 
Canada, exportateur de tant de matieres premieres, que pour les autres 
pays de l'OCDE. Si nous y adherons, nous concluons que les termes de 
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l'echange de marchandises continueront a favoriser le Canada et que les 
gains que notre pays retire du commerce peuvent etre multiplies si celui-
ci abandonne sa « nouvelle » politique protectionniste dans des 
domaines comme le textile et la chaussure. En realite, les travaux de 
Beenstock ne fournissent guere plus qu'une revision du rapport Paley 
publie au debut des annees 1950, a laquelle on aurait injecte une dose de 
la doctrine traditionnelle du libre-echange. Mais l'avenir qu'ils nous 
devoilent, c'est-A-dire la desindustrialisation, le retour en force du sec-
teur primaire et probablement la poursuite de l'eclosion du secteur 
tertiaire, n'a pas l'heur de plaire a de nombreux Canadiens influents, 
meme si cette strategie devait permettre a notre pays de maximiser ses 
revenus. Nous ne devrions pas non plus oublier que le modele de 
Beenstock ne fait aucune place aux progres techniques, qui ont si 
souvent semble proteger les matieres premieres et assombrir les pers-
pectives d'avenir des industries extractives. Ainsi, dans le monde ima-
gine par Beenstock, personne n'a jamais decouvert la libre optique, 
portant de ce fait un coup aux marches du cuivre et de l'aluminium. Des 
carburants ou isolants plus efficaces n'ont jamais ete inventes non plus. 
Aux yeux des historiens de Peconomie, si souvent preoccupes par les 
progres techniques, de telles omissions rendent souvent presque 
inutilisables les theories exposees. 

Les tentatives de Beenstock d'illustrer son argument principal par le 
biais d'interpretations historiques nous laissent encore plus songeurs. 
Les historiens de l'economie ont admis depuis longtemps que « quelque 
chose s'est produit » a Ia fin du 19e siecle. D'une part, implant& en 
Grande-Bretagne, l'industrialisation a rapidement gagne le continent 
europeen et I'Amerique du Nord; d'autre part, grace a la colonisation 
outre-mer et a la reduction des frais de transport, la Grande-Bretagne et 
('Europe occidentale ont ete inondees de produits alimentaires 
importes. En Grande-Bretagne, ces evenements ont entraine un ralen-
tissement de la croissance du secteur de la fabrication, combine a un 
relevement assez spectaculaire des niveaux de vie, une acceleration de 
la croissance du secteur tertiaire ainsi que des exportations massives de 
capitaux. La Grande-Bretagne entrait dans l'ere de la desindustrialisa-
tion, tout en restructurant sa propre economie pour saisir les occasions 
qui se presentaient. Beenstock part a la decouverte de cette aventure 
historique et applique son propre modele dans Ia mesure du possible. 
Cet exemple nous amene a reflechir aux annees 1930, alors que les 
termes de l'echange de marchandises ont evolue brusquement en faveur 
de ces pays, comme la Grande-Bretagne, qui importaient des produits 
alimentaires et des matieres premieres. C'est en grande partie pour cette 
raison que les niveaux de vie des travailleurs se sont ameliores de fawn 
plutot frappante et que les « nouveaux secteurs d'activite » cites pour 
satisfaire les desks nes de cette nouvelle prosperite dans le pays, ont 
donne un rendement vraiment tres satisfaisant, tandis que les « vieux 
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secteurs d'activite » dependants des marches d'exportation, ont etd en 
perte de vitesse durant toute la decennie. Les annees 1930 ont dte 
vraiment tres sombres pour les pays comme le Canada, dont l'economie 
reposait sur l'exportation de produits primaires. 

Le commerce canadien d'aujourd'hui est tres different de ce qu'il dtait 
A cette epoque puisqu'il recele de nouvelles possibilites de retirer 
d'autres gains du commerce et de la specialisation. Involontairement, 
Beenstock attire notre attention sur quelques-uns de ces gains. Dans la 
mesure oil, en raison de l'essor industriel que connaissaient le Japon et le 
Tiers-Monde, it dtait possible d'importer certains produits manufactures 
a des conditions beaucoup plus avantageuses durant les annees 1970 et 
1980 que dans le passé, it n'etait vraiment pas sage de dedaigner les gains 
qu' offre ce type de commerce, surtout a un moment oil notre propre taux 
de croissance de la productivite avait subi une diminution aussi accusde. 

Poussant la reflexion encore plus loin, Beenstock est tres pessimiste. 
II fait observer que vers la fin des annees 1960, le vent dtait a l'optimisme 
general au sujet de l'avenir economique, malgrd le fait que la croissance 
industrielle avait atteint des niveaux sans precedent dans les annees 1950 
et 1960. Aucun facteur evident ne paraissait pouvoir freiner cette crois-
sance si l'investissement demeurait eleve et si les pays industrialises 
continuaient d'adopter, comme it se doit, des politiques inspirees des 
theories keyndsiennes, surtout si des ressources suffisantes pouvaient 
etre affectees a la recherche, au ddveloppement et a l'education. La 
croissance absolue ralentirait peut-titre sa progression quand la baisse 
des taux de natalite commencerait a influer sur l' expansion de la popula-
tion active, mais la productivite et les niveaux de vie se maintiendraient 
sorement a la hausse. Il faut reconnaitre que les environnementalistes 
mettaient déjà en doute la capacite du monde a fournir des ressources 
naturelles pour alimenter indefiniment la croissance, mais les &ono-
mistes professionnels faisaient generalement peu de cas de leurs opi-
nions, par ailleurs sans grand poids dans l'arene politique. Personne 
n'etait donc prepare a la deconvenue des annees 1970. Encore une fois, 
la science sociale avait ete impuissante a prdvoir exactement l'avenir. 

Conclusion 

Dans la prdsente etude, nous avons volontairement dvitd plusieurs sujets 
A la mode. Nous n'avons pas aborde la question de l'investissement 
&ranger puisque, d'apres des etudes serieuses, ni la croissance absolue 
de l'investissement &ranger ni la proportion croissante du controle 
etranger des certaines industries manufacturieres ne peuvent expliquer 
la deterioration de la situation observde depuis 1971. En effet, la perfor-
mance economique du Canada etait comparativement satisfai sante 
durant les annees 1950 et 1960 et pourtant, c'est egalement durant ce 
annees que le controle de plus en plus d'industries est passé a des mains 
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etrangeres. Par ailleurs, rien ne nous permet de croire qu'une recrudes-
cence du controle &ranger des industries aurait une incidence favorable 
sur la productivite meme si, conjuguee a une hausse des investissements 
reels, elle tendrait a accroitre la production et a abaisser le taux de 
chomage. Quant aux industries a haute technologie, l'histoire nous 
conseille la prudence. Il ne fait aucun doute qu'une fievre d'investisse-
ment dans de telles industries entrainerait une hausse de Ia production et 
de l'emploi. Pourtant, it est difficile de croire que les industries a haute 
technologie occuperont une place assez grande dans l'ensemble de 
l'economie, ou meme dans le secteur de la fabrication, pour influer de 
facon notable sur le mouvement de la productivite et de niveaux de vie et 
ce, meme en supposant que la productivite des facteurs est elevee ou 
augmente rapidement dans ces industries, hypothese qui n'est pas non 
plus confirm& et qui ne peut sans doute l'etre. Nombre de personnes 
s'inquietent de nos liens economiques etroits avec les Etats-Unis, mais 
on concoit difficilement comment ces liens peuvent etre responsables du 
ralentissement de la croissance de la productivite ou de la hausse des 
taux de chomage. Dans les annees 1970, les volumes des exportations et 
les prix a l'exportation nous ont relativement favorises, malgre le fait que 
le marche americain, qui prenait lentement de l'expansion, etait le 
principal debouche de nos produits; au meme moment, la croissance 
economique dans tous nos marches a l'etranger et dans chaque pays 
duquel nous pouvions esperer importer des connaissances techniques 
s'affaiblissait chaque jour davantage. A long terme, it pourrait sembler 
inquietant que notre principal partenaire commercial soit les Etats-Unis, 
l'une des economies a la croissance la plus lente au monde. Pourtant, le 
meme probleme se serait pose si nous nous &ions contentes d'exporter 
du ble a destination du Royaume-Uni. Bon nombre de nos marchandises 
d'exportation sont cependant de calibre mondial et si elles se trouvent 
des debouches ailleurs qu'aux Etats-Unis, it faut s'attendre a ce que 
nous soyons disposes a ecouler nos produis sur ces marches non ameri-
cains et en mesure de le faire. Nous devrons toujours faire face a la 
concurrence; rien ne nous oblige a maintenir des liens aussi etroits avec 
le marche americain, surtout si nous voulons inciter des pays, qui 
peuvent nous approvisionner a meilleur compte que les Etats-Unis, a 
nous vendre leurs produits. 

Les conclusions de notre etude sont, jusqu'a un certain point, nega-
tives. Nous avons peu de raisons de croire que le Canada a ete l'objet 
d'une sorte de vaste changement structurel durant les annees 1970, 
changement qui nous amenerait a considerer comme etant permanente 
Ia pietre performance du pays sur le plan de la productivite au cours de 
cette decennie. S'iI est « l'heure de fermer les jardins de l'Ouest23  >>, it 
n'y a pas lieu de conclure que cette heure est arrivee dans le Dominion 
du Nord. Quelques schemas interessants et qui ont une certaine auto-
rite, comme ceux de Kindleberger, Salter, Lewis, Kaldor, Boltho et 
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Beenstock, ne semblent pas tellement s'appliquer au Canada. Il n'y a 
pas eu de penurie d'investissements durant les annees 1970, malgre le 
fait que des investissements plus considerables auraient peut-titre eleve 
les niveaux de l'emploi tout en accelerant la croissance de la producti-
vite du travail. En outre, la recession de 1981-1982 peut s'expliquer, en 
chiffres reels, au moyen d'anciennes theories inspirees de Keynes. 

Neanmoins, notre etude des changements structurels dans l'econo-
mie suscite effectivement certaines reflexions sombre. Une fraction de 
plus en plus importante de la population active est occupee dans les 
industries oif la productivite du travail a de tout temps augmente plutot 
lentement, sinon du tout. Cette fraction est aujourd'hui remarquable-
ment large. De la meme fawn, le pourcentage des personnes actives qui 
occupent un emploi de bureau, c'est-A-dire travaillent dans un secteur 
auquel est souvent attribuee une productivite pour le moins incertaine, 
est tres eleve. Apres tout, s'il est vraiment impossible d'accroitre la 
productivite du travail dans le secteur tertiaire qui devient pourtant 
l'employeur principal (58,3 % de la population active totale en 1981), il 
est difficile de ne pas soupconner une tendance a la baisse, toutes choses 
egales d'ailleurs, du taux de croissance de la productivite du travail et, 
par consequent, du taux de croissance des niveaux de vie. Ainsi, a moins 
que l'on n'observe des differences notables dans ('apparition des pro-
gres techniques par rapport au passé, il est difficile de voir comment, en 
utilisant la main-d'oeuvre comme il le fait a l'heure actuelle, le Canada 
peut relever les niveaux de vie et le PNB dans les annees 1980 et 1990 de 
fawn a ce qu'ils atteignent de nouveau les taux des annees 1950 et 1960. 
Heureusement, une multitude de signes indiquent qu'un changement 
dans le profil des progres techniques est effectivement en cours. Si tel est 
le cas, les effets de ce changement se feront siirement sentir davantage 
chez les employes administratifs et les directeurs et peut-titre jusqu'a un 
certain point chez les employes de commerce; dans ces professions et 
dans les secteurs d'activite qui recrutent un nombre particulierement 
eleve de travailleurs de ces categories, il se peut que la productivite du 
travail augmente beaucoup plus rapidement dans les vingt prochaines 
annees qu'au cours des trente dernieres. Qui plus est, le commerce 
international en mutation offre de nouvelles possibilites de gains 
attirantes, qui compensent, du moins en partie, la stagnation de notre 
economie interieure. 

Quelqu'un a dernierement laisse entendre24  que toutes les economies 
des pays occidentaux industrialises sont devenue 0 plus rigides » au 
cours des quinze dernieres annees et que si l'on etablit une 0 echelle de 
rigidite », le Canada et les Etats-Unis se classent entre ('Europe occi-
dentale et le Japon, ce dernier etant le pays industrialise dont l'economie 
est la moths rigide. Cette observation, dont on ne peut examiner conve-
nablement toute l'importance ici, suscite la reflexion mais rend egale-
ment perplexe. Bien stir, pour l'historien de l'economie, toutes 0 cliff& 
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rences de rigidite » entre les annees 1950 et 1970 n'ont aucune significa-
tion si on les compare, par exemple, aux differences observees entre les 
12e et 19e siecles en Europe occidentale, ou entre la periode pre-Meiji 
(avant 1868) et la periode contemporaine au Japon. Il est egalement 
troublant de se rappeler que lorsque les economistes occidentaux ont 
commence a etudier la situation economique du Japon apres la guerre, ils 
ont conclu que l'economie japonaise etait irremediablement rigide. Its 
ont principalement critique le regime d'emploi permanent qui permet 
tant des grandes entreprises japonaises d'engager leurs employes a vie, 
de meme que le regime de remuneration, qui semble recompenser 
l'anciennete et l'instruction plutot que le rendement individuel. Les 
auteurs des recherches ulterieures ont ete contraits de demontrer que 
ces « rigidites » s'etaient en fait reveldes etre les points forts et non les 
points faibles des economies. Inversement, l'industrie houillere de la 
Grande-Bretagne a déjà appliqué une politique d'emploi et de remunera-
tion qui etait formidablement flexible. Soixante ans plus tard, it semble 
que cette attitude n'ait engendre qu'une amertume qui consume encore 
cette industrie. De la meme fawn, au debut des annees 1920, la majorite 
des entreprises formant l'industrie automobile britannique ont adopte 
un regime de remuneration au rendement qui s'est attire beaucoup 
d'eloges a l'epoque parce qu'il reliait la remuneration a la productivite 
tout en recompensant les efforts accrus25. Aujourd'hui, ce regime sem-
ble avoir ete I'une des principales causes des conflits entre les travail-
leurs et le patronat et de la rigidite des conditions de travail, surtout 
depuis 1945, puisqu'il associait aussi etroitement la remuneration du 
travailleur a la description de poste eta la definition de la tache; it se peut 
meme que, en presence d'un tel regime, les administrateurs aient hesite 
a revoir la conception de leurs produits du fait que meme des change-
ments mineurs les obligeaient souvent a redefinir les normes dans toute 
l'usine et qu'il s'ensuivait une pression sur les &arts salariaux. Par 
ailleurs, A la fin des annees 1940 et au debut des annees 1950, la rigidite de 
l'economie francaise a fait l'objet de nombreuses critiques, surtout de Ia 
part des drudits americains, precisement au moment oil s'amorcait un 
mouvement de croissance tres rapide qui durerait vingt ans. 

Ces observations historiques donnent lieu a deux commentaires. Pre-
mierement , it arrive quelquefois que I'observateur attribue a des 
variables une rigidite ou une inflexibilite que celles-ci n'ont pas reelle-
ment; deuxiemement, Ia rigidite, ou l'inflexibilite, n'a pas toujours 
empeche un accroissement rapide de la production et de la productivite, 
tandis que Ia flexibilite n'a pas toujours ete un gage d'accroissement de 
ces deux variables. Ostry et Bernabe s'interessent a un type de rigidite 
ou d' inflexibilite bien special. Dans l'Europe occidentale, depuis 1970, it 
est devenu difficile ou couteux de congedier des employes, ou meme de 
les mettre en disponibilite, et parallelement, it est devenu tout aussi 
difficile, voire impossible, d'abaisser les taux de salaire reel pour com- 
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penser les hausses spectaculaires des prix du petrole et d'autres crises. 11 
n'est pas surprenant que, dans les secteurs en voie de disparition, cette 
situation ait entraine un excedent de personnel et des pertes, et ait 
engendre des vagues de nationalisation ou d'octroi de subventions, ou 
les deux. Vu le grand nombre de jeunes travailleurs et de travailleuses et 
les baisses effectives du niveau de l'emploi dans le secteur de la fabrica-
tion en Europe, il serait toutefois malaise d'invoquer une penurie gene-
rale de nouveau personnel dans tout secteur en voie d'expansion. De la 
meme fawn, si le Canada et les Etats-Unis n'ont pas a faire face, comme 
l'Europe occidentale, a des obstacles institutionnels, il reste que des 
pertes ont ete subies, des excedents de personnel ont ete enregistres et 
des pressions ont ete exercees, soit par les entreprises pour obtenir une 
aide du gouvernement, soit par le gouvernement pour la prise de con-
trole d'une entreprise, bien que le niveau total de l'emploi ait monte en 
fleche durant les annees 1970. Par definition, les pertes, les contributions 
financieres ou autres, les subventions et le chomage technique invisible 
abaissent la performance de l'economie sur le plan de la productivite. 
Cependant, au Canada du moins, on a peine a penser que ces pheno-
menes ont une grande incidence : par rapport a l'economie nationale, 
les entreprises et les secteurs d'activite en cause n'ont simplement pas 
l'envergure necessaire. Nous pouvons concevoir des situations dans 
lesquelles l'inflexibilite et la rigidite evoquees par Ostry et par Bernabe 
reduisent vraiment le taux de croissance en privant de main-d'oeuvre les 
secteurs en pleine expansion; nous ne pouvons certainement pas 
soutenir que cela se soit produit en 1970, que ce soit en Europe ou en 
Amerique du Nord. 

Les economistes, surtout les neo-classiques modernes et les partisans 
des modeles d'equilibre a long terme, ont naturellement tendance a 
preferer les structures institutionnelles qui entravent le moins possible le 
fonctionnement du marche. Les notions de rigidite et d'inflexibilite 
prennent ici un sens beaucoup plus large que celles qui ont ete etudiees 
jusqu'A present. Au chapitre de la fixation des salaires et des prix, des 
faits nouveaux bien connus ont donne naissance, surtout dans l'Europe 
occidentale mais aussi au Canada, a un mouvement de reglementation 
des prix depuis 1945. Mais il s'agit, jusqu'A un certain point, des forces 
politiques, emotives et psychologiques, que reconomiste ne peut sim-
plement &after du revers de la main, qui en ont provoque l'apparition. 
Grace aux systemes politiques democratiques de l'Ouest et aux actions 
des groupes de pression, divers groupements d'interets parviennent a 
conquerir des positions cies et a se faire proteger. Ces realites politiques 
ne disparaitront vraisemblablement pas. 

Bien entendu, il tardera aux liberaux de toutes tendances, econo-
mistes ou non, de s'attaquer aux privileges bien implantes qui se mani-
festent aujourd'hui dans les processus de gestion des prix et des salaires 
et dans la mainmise par des particuliers ou des entreprises, directement 
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interesses, sur les techniques et les niveaux de production et sur les 
courants d'echange. D'oti le deluge de critiques qui peuvent etre formu-
lees de bon droit a regard du protectionnisme dans le secteur de ('agri-
culture, de l'administration des marches de produits alimentaires et des 
obstacles deliberes poses aux exportations des PVD. Mais c'est une 
chose que de s'attaquer a ces privileges et ace gaspillage et c'en est une 
autre que d'exhorter le citoyen ordinaire a se conformer dans sa vie 
quotidienne aux abstractions du modele de reconomiste. Au milieu des 
annees 1950, les membres de la Commission Gordon ont conclu que le 
depeuplement etait la seule solution qui s'offrait aux Maritimes pour 
regler leurs problemes. Cette conclusion etait loin d'etre encourageante 
pour les economistes. En effet, on pourrait meme soutenir que l'aide 
regionale massive apportee plus tard a ces provinces etait, dans une 
certaine mesure, la consequence indirecte de la reaction des milieux 
politiques a ce commentaire. 

Nous devrions peut-etre nous demander jusqu'ou les reformes doi-
vent aller pour servir au mieux, a long terme, les interets des citoyens 
ordinaires, a mesure que reconomie s'adaptera aux progres techniques 
et a la fluctuation de la croissance des divers marches. Meme si nous 
avons des idees bien arretees sur la rigidite ou les privileges, it peut etre 
plus important ou plus utile d'accorder notre attention aux questions 
suivantes : la mise au point de nouvelles techniques appropriees, 
I'apport et la repartition adequate d'investissements suffisants et l'admi-
nistration efficace des industries de services et des emplois de bureau 
dans lesquels it est si facile de confondre rinteret et le bien public. 

En outre, avec le vieillissement de la population active, il sera peut-
etre plus difficile d'atteindre la « flexibilite » tant souhaitee qui, une fois 
atteinte, sera beaucoup moins rentable. Nous avons tout lieu de croire 
que les travailleurs plus ages ont de la difficulte a apprendre de nouvelles 
techniques, et certaines raisons de soupconner qu'ils seraient moins 
productifs que leurs cadets meme s'ils reussissaient a acquerir une 
competence acceptable dans l'accomplissement des nouvelles taches. 
Combien d'economistes ages de soixante ans et plus peuvent maitriser 
les techniques mathematiques qui sont une seconde nature chez les 
jeunes de vingt-cinq ans? Et parmi ceux qui y parviennent, combien les 
utilisent efficacement? 

En definitive, le choix entre l'efficience statique et l'efficience dyna-
mique est a la base de relaboration d'une politique. De par leur profes-
sion, les economistes sont particulierement interesses a demontrer 
comment divers types d'inflexibilite, de rigidite ou la puissance du 
marche peuvent etre a la base meme de la repartition inefficace des 
ressources. Nous consacrons beaucoup d'heures d'enseignement 
expliquer ces questions, plus precisement les hypotheses qui, toutes 
choses egales d'ailleurs, peuvent s'appliquer ou non, et nous oublions 
habituellement la theorie generale du pis-aller, selon laquelle les solu- 
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tions qui sont « inefficaces » sur une petite echelle peuvent quelquefois 
devenir « efficaces » sur une grande echelle. Cependant, le calcul de 
l'avantage retire de ('elimination de mecanismes inefficaces donne sou-
vent, chose surprenante, un petit resultat. La plupart des historiens ne 
se risqueraient pas non plus a affirmer que le relevement remarquable 
des niveaux de vie observe depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale 
ou, a cet egard, depuis le milieu du 18e siecle s'explique en grande partie 
par ('elimination des mecanismes inefficaces. Dans cette perspective 
dynamique et historique, ce sont les processus a long terme de la 
croissance et du developpement qui determinent l'efficacite ou l'inef-
ficacite d'une economie. A leur tour, ces processus semblent se con-
centrer sur ('accumulation de capital physique et humain, la mise au 
point et la diffusion de nouvelles methodes et de nouveaux produits, 
l'emergence de nouvelles structures de commerce et ('adaptation pro-
gressive de la population aux nouvelles fagons de faire. Dans le monde 
occidental, de multiples heurts et interruptions ont marque l'implanta-
tion du progres mais, a long terme, it en est resulte un plus grand bien-
etre materiel. Nous n'avons aucune raison de supposer que le ralentisse-
ment des annees 1970 ou la recession du debut des annees 1980 consti-
tuent un revirement de cette tendance, mais seul le temps nous le dira. 

Notes 

L'argument est exposé dans les premiers ouvrages d'Innis. Voir en particulier The Fur 
Trade in Canada, New Haven, Yale University Press, 1930 et The Cod Fisheries, 
Toronto, Ryerson Press, 1954. Innis reprend egalement ce theme dans bon nombre de 
ses ecrits plus generaux. 
Idem, « An Introduction to the Economic History of Ontario from Outpost to 
Empire 0, p. 108-122. 
Ce sujet a ete traite dans un tres grand nombre d'ouvrages. A l'epoque moderne, 
citons d'abord les ouvrages de F. Ouellet et de J. Hamelin (1962), pousses plus loin par 
Ouellet (1966). Par la suite, parmi les contributions plus importantes figurent celles de 
G. Paquet et de J.P. Wallot (1967) et de la revue Canadian Historical Review, vol. 52, 
1972, p. 371-401. La discussion n'est pas terminee. 
Les auteurs ontariens ont ete moms prolifiques que leurs homologues quebecois; voir 
en particulier R.L. Jones (1946) et David Gagan, Hopeful Travellers, Toronto, Univer-
sity of Toronto Press, 1981. 
Cette recherche inedite, subventionnee en partie par le Ontario Historical Studies 
Series Board, fera partie du chapitre 5 de l'ouvrage de Ian M. Drummond, « Ontario 
Economic Development 1870-1940 » (a paraitre). 
Cette theorie a ete formulee officiellement par Leibenstein en 1978, mais celui-ci 
l'avait organisee bien avant. 
Harcourt (1972) a donne une certain orientation au &bat, mais ne l'a pas regle ni n'y a 
mis un terme. 
David Landes est l'un des porte-parole les plus en vue de cette ecole. Voir egalement 
Tom Kemp (1972). 
Schumpeter a ete le premier a etablir une distinction entre ]'invention, c'est-a-dire une 
nouvelle decouverte, et ]'innovation, c'est-a-dire les premieres applications des nou-
velles decouvertes dans le processus de production. Voir Jacob Schmookler (1966); 
Walter Eltis (1973, chap. 6); Hans P. Binswanger, Vernon W. Ruttan et autres (1978); 
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Bela Gold, ed. (1977); O.J. Firestone (1972); et R.C.O. Matthews, « The Contribution 
of Science and Technology to Economic Development » dans B.R. Williams (edit), 
Technology in Economic Growth, New York, Wiley/Halstead Press, 1973. 
Voir le chapitre intitule « La croissance, l'emploi et la deceleration (1945-1981) 0. 
Les travaux de J.H. Dales font toutefois exception a cette regle. 
Ce chapitre expose en detail les theses enoncees dans l'etude de Robert Bothwell, de 
Ian Drummond et de John English (1981, chap. 2), et, jusqu'a un certain point, les 
complete et les corrige. 
Dans tout le texte, a moins d'indication contraire, tous les pontes de depenses sont 
presentes en dollars constants de 1971 et l'investissement fixe des entreprises coin-
prend la construction de nouvelles habitations. 
Pour de plus amples renseignements sur l'essor du marche de l'uranium et sur son 
caractere transitoire, voir Robert Bothwell (1984). 
Pour un examen general de la question, voir Angus Maddison (1980). 
Voici quelques auteurs d'etudes traitant de ('incidence du regime d'assurance-
chOmage et des modifications qui y ont ete apportees : C.M. Beach, Measuring the 
Duration of Unemployment, and the Impact of the 1979 Amendments, rapport 482, 
Kingston, Institute for Economic Research, Universite Queen's; C.M. Beach et S.F. 
Kaliski (1983); T.J. Courchene, Unemployment Insurance in Canada: Some Implica-
tions of the Present System and an Evaluation of the White Paper Proposals, docu-
ment de recherche n° 7025, departement d'economique, Universite Western Ontario; 
J.E. Cloutier, The Evaluation of an Alternate Unemployment Insurance Act, docu-
ment no 159, Conseil economique du Canada, 1980; J.S. Ferris et C.G. Plourde (1982); 
J.C. Fine (1976); C. Green (1976); H.G. Grubel, D.R. Maki et S. Sax (1975); ibid., 
commentaires et repliques; Derek Hum (vers 1981); S.F. Kaliski (1976); D.R. Maki 
(1977); T.M. Wallace. (1974). 
Ian M. Drummond, « Ontario Economic Development 1870-1940 », chap. 3. 
Voir Simon Kuznets (1966, chap. 3), qui a &lona sommairement les definitions et les 
structures et a commente les opinions formulees dans les annees anterieures, comme 
celles de Colin Clark (1940). 
Modele reproduit dans Further Essays in Economic Theory, London, Duckworth, 
1978, p. 100-130. 
Opinion resumee dans Kindleberber (1967). 
C'est ce qu'avait avance Kaldor du moins a l'origine. Il avait initialement mis l'accent 
sur les conditions propices a la production dans le secteur de la fabrication mais, par la 
suite, il est quelque peu revenu sur sa position. En 1966, il a soutenu ce qui suit : la 
croissance du PIB est etroitement Hee a l'accroissement de la production des indus-
tries manufacturieres, mais non pas a l'accroissement de la production dans d'autres 
secteurs; dans le secteur de la fabrication, conformement ace qu'on a appele la « loi de 
Verdoorn l'accroissement de la productivite est etroitement lie a l'augmentation de 
la production; enfin, pour accroitre la production des industries manufacturieres, it 
faut augmenter le nombre de travailleurs dans ces industries, en partie en restreignant 
le sous-emploi dans l'agriculture. Stoneman (1979) a etudie la croissance economique 
de la Grande-Bretagne au cours de la periode 1800-1970 et a affirme que certains 
mouvements dans le secteur de la fabrication corroboraient la loi de Verdoorn, mais 
que l'offre de travail n'avait pas freine l'accroissement de la production dans ce 
secteur. Cornwall (1976) a egalement rejete l'argument de Kaldor au sujet de l'offre de 
travail. En ce qui concerne les comportements de productivite mis en evidence par 
Kaldor a partir des theses de Verdoorn, Rowthorn (1975) a pretendu qu'il n'existait 
vraiment aucune preuve probante de ces comportements, notamment parce que le 
comportement extreme observe au Japon expliquait la majeure partie de la correlation 
relevee entre l'accroissement de la productivite et la croissance de l'emploi. Kaldor 
(1975) a replique qu'il ne croyait plus du tout a l'importance cruciale du mecanisme mis 
en relief par Verdoorn; le nouveau facteur cle etait une main-d'oeuvre abondante, 
puisque, ainsi, la croissance economique serait Oiler& par la demande et non pas 
limit& par les ressources, pourvu que le profit reel et le profit escompte soient 
suffisants pour susciter un niveau d'investissement satisfaisant. C'est la, certes, une 
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position plus simple et plus orthodoxe, de type keynesien, meme si, a premiere vue, 
elk ne semble pas concorder avec les opinions de Cornwall. Pour sa part, Parikh (1978) 
a declare que Kaldor et Rowthorn avaient commis des erreurs dans les methodes 
statistiques et qu'il etait necessaire de recommencer tout l'exercice en utilisant un 
modele a equations multiples; cela &ant fait, Parikh a rejete l'hypothese de Kaldor au 
sujet de ('importance de l'offre de travail et it a semble que le taux d'accroissement de 
la production dans le secteur de la fabrication etait limite par le taux de croissance de la 
demande d'exportations et par le taux d'investissement. Cependant, McCombie 
(1980), qui a examine la situation au cours de Ia periode 1960-1965 dans un echantillon 
representatif de pays, considerait vraiment que le transfert intersectoriel de main-
d'oeuvre etait un facteur de nature a clever la productivite globale du travail; toutefois, 
it etait enclin a penser que les differences observees dans la croissance de la demande 
de produits etaient autant de forces fondamentales qui expliquaient les &arts releves 
dans l'accroissement de la productivite globale. Se penchant de nouveau sur la 
question au debut des annees 1980, McCombie (1981-1982) a presente d'autres argu-
ments pour demontrer la faussete de l'hypothese de l'offre de travail excedentaire 
formulee par Kaldor et it a egalement conclu que Ia correlation etablie par Verdoorn 
entre l'accroissement de la productivite et la croissance du secteur de la fabrication 
etait en grande partie illusoire. 
Statistiques historiques du Canada, 2e ed., serie DI. 
John Cornwall est l'auteur de cette expression. Voir le chapitre XI de son ouvrage 
intitule Modern Capitalism, 1977. 
Cette observation a etc formulee par Sylvia Ostry dans un texte qui sera publie sous 
peu dans les Memoires de la Societe royale du Canada pour Farm& 1983. 
Selon l'explication fournie par Wayne Lewchuk, professeur a l'Universite McMaster, 
dans un document de travail non publie. 
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La theorie des prix depuis la Seconde 
Guerre mondiale 

BRIAN O'REILLY 

Introduction 

La presente etude donne un apercu de revolution de la pens& theorique 
sur la determination des prix, surtout depuis la Seconde Guerre mon-
diale. J'ai adopte cette perspective a long terme pour eclairer le lecteur 
sur le contexte historique des problemes actuels et lui faciliter la com-
prehension de ceux-ci. 

Cette fawn de proceder s'explique facilement. Le consensus sur la 
realite empirique des rigidites de prix devant les perturbations nomi-
nales ne s'accompagne pas d'un consensus sur ('explication theorique 
de leur existence. II s'ensuit que des paradigmes differents au niveau 
macro-economique impliquent que le revenu nominal ou les perturba-
tions monetaires agissent par des circuits differents et mettent ('accent 
des degres divers sur des types differents de processus de formation des 
anticipations et des schemas differents pour expliquer l'existence des 
rigidites. De meme, au niveau micro-economique, on suit diverses voies 
dans la deduction des regles d'optimisation pour les agents economi-
ques. En outre, d'autres chercheurs essaient actuellement de trouver 
des moyens de raccorder les modeles de comportement d'optimisation 
de niveau micro-economique ayant des repercussions sur les prix relatifs 
a des modeles d'inertie de niveau macro-economique concernant le prix 
absolu. Par consequent, je parlerai dans les deux prochaines sections de 
problemes de methode (a l'intention du specialiste) et de la definition de 
l'inflation des prix. Dans la quatrieme section, je passerai en revue 
revolution historique de la recherche sur la determination des prix et je 
donnerai dans la cinquieme un apercu general des recherches recentes 
dans le domaine des prix. L'etude se termine par une courte conclusion, 
suivie des annexes A a G, qui interesseront surtout le specialiste. 
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Pour resumer revolution de la pens& sur les theories de la determina-
tion des prix, je me suis inspire dans une large mesure de panoramas 
anterieurs et d'autres etudes afin de preciser les principaux problemes et 
les grandes orientations de recherche. Pour rendre le texte plus lisible, 
j'y ai reduit au minimum d'un bout a l'autre les references a des etudes et 
auteurs particuliers; j'y ai cependant joint une bibliographie partielle. 

Les contraintes macro-economiques s'exercant sur le niveau 
des prix et l'inflation 

La presente section a pour seul objet de faire ressortir, de maniere aussi 
simple que possible, que tout modele visant a expliquer la determination 
du niveau des prix ou l'inflation doit prendre en consideration tous Ies 
elements du systeme economique. Il y a une identite simple qui consti-
tue un instrument utile pour etablir si une theorie dorm& est complete 
ou non. Dans les deux paragraphes qui suivent, je soumets cette identite 
a certaines operations simplement pour montrer comment elle peut nous 
aider a verifier par contre-epreuve si telle ou telle theorie est complete. II 
ne faut tirer de ridentite rien de plus que cette interpretation, et tous les 
cas possibles ne sont pas envisages. 

Un monde non inflationniste 

Le schema propose est emprunte a requation des echanges, mais sous 
sa forme comptable plutot que theorique. Cette identite, abstraction 
faite des effets fiscaux indirects et de revolution des goats et des techni-
ques, peut s'ecrire comme suit sous le rapport de la production finale : 

MV = PQ = WF 	 (1) 

La premiere partie signifie que la quantite de monnaie en circulation 
dans une periode donnee, (M), multipliee par la vitesse de circulation (le 
nombre de fois ou la masse monetaire change de mains pour des achats 
finaux) dans la periode dorm& (V) est identiquement egale aux depenses 
nominales (c'est-h-dire le prix P multiplie par la production Q en dollars 
constants). La deuxieme partie est empruntee aux identites du revenu 
national et signifie que les depenses nominales aux prix du marche (PQ) 
egales au revenu nominal aux prix du marche (remuneration unitaire des 
facteurs W multipliee par la quantite de facteurs F). 

Comme je le disais, la relation (1) est seulement une identite. Des 
modeles differents ayant pour objet d'expliquer le monde reel en deter-
minent des elements differents — en general de maniere tres 
desagregee — au sein du modele (endogeneite), en utilisant un systeme 
d'equations, des conditions initiales et certaines variables (exogenes) 
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provenant de l'exterieur du modele. Cependant, quel que soit le modele, 
l'interpretation de sa solution d'un point de vue economique a n'importe 
quel moment depend de cette identite ou d'un remaniement de celle-ci. 

Dans le modele classique, l'equilibre reel est determine independam-
ment de l'equilibre du marche monetaire. Ainsi, pour une variation 
dorm& de l'offre de monnaie, l'hypothese habituelle d'une vitesse de 
circulation constante implique une variation proportionnelle du niveau 
des prix. Etant donne que, dans le modele classique, le salaire reel est 
determine a partir du produit marginal du travail, le salaire nominal dans 
le nouvel equilibre est tout simplement egal au salaire reel multiplie par 
le nouveau niveau des prix. 

D'autres modeles de caractere statique ont pose en principe que la 
capacite de certains facteurs (la poussee des salaires ou des prix) a 
augmenter leur taux relatif de remuneration par l'exercice d'un pouvoir 
marchand (syndicats, groupes oligopolistiques, etc.) explique que le 
niveau des prix soit plus eleve apres la variation de l'offre de monnaie. Si 
les mecanismes d'adaptation effectifs de la plupart des modeles sont un 
peu plus compliques, l' equation (1) ne nous en rappelle pas moins que, 
sans confirmation monetaire (c'est-à-dire sans une variation comple-
mentaire de M), l'augmentation d'elements de W pourrait se produire 
sans que P augmente, mais avec pour consequences une utilisation 
moindre des intrants F, une production Q inferieure, un changement de 
la vitesse de circulation V ou des mouvements de compensation dans la 
remuneration d'autres facteurs. Tout modele qui se presenterait comme 
une theorie de la determination du niveau des prix devrait rendre compte 
du processus d'ajustement conduisant d'un point statique compare a un 
autre et etre formule de fawn telle que soient remplies toutes les condi-
tions fides aux stocks et aux flux. 

Dans un monde de taux de change fixes, it est possible de considerer 
les prix interieurs d'une petite economie ouverte comme requivalent 
des prix mondiaux (P = PFX*PW), divers autres elements de l'identite 
s'ajustant pour valider des prix mondiaux determines en exogeneite (par 
rapport a l'economie interieure). 

Un monde inflationniste 

J' utiliserai ici une variante du schema tits simple propose ci-dessus pour 
demontrer que les explications de la determination du processus infla-
tionniste doivent aussi etre conformes a une contrainte globale. Cette 
contrainte globale peut etre liee a des facteurs interieurs (politique 
monetaire ou salariale) ou a des facteurs exterieurs (selon la forme que 
prend le regime des changes). 

Sous forme dynamique, l'identite ci-dessus se lit comme suit : 

rii+V=r1+4=W+ f 
	

(2) 
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Les lettres minuscules designent les logarithmes naturels des variables 
definies plus haut, et les points au-dessus de chaque Iettre designent les 
derivees temporelles correspondantes. 

Il serait peut-titre maintenant utile d'integrer la croissance de la pro-
ductivite a I'exemple ci-dessus, avec f donne, de maniere que ('utilisa-
tion et I'offre des facteurs soient egales. J'examinerai le modele en y 
integrant la croissance de la productivite afin de montrer quelques-unes 
des questions interessantes qui pourraient surgir selon la nature des 
hypotheses qui sont faites. Soit, pour introduire le progres technique, 

q =f+ g 	 (3) 

oil g designe le progres technique. Apres substitution dans (2), on obtient 

vi=ii +g 	 (4) 

equation qui peut etre consider& comme signifiant que les salaires reels 
augmentent avec la productivite. Cependant nous ne savons pas si ce 
sont les salaires nominaux, ou l'inflation des prix, ou les deux qui 
varient. Si le modele particulier a l'examen considere la croissance des 
salaires reels comme donnee, peut-titre a court terme du fait de ('exis-
tence de contrats non indexes ou, a plus long terme, du fait d'un 
processus exogene de fixation des salaires, on peut remanier (4) de la 
maniere suivante : 

1j =i4j- g 	 (5) 

L'equation (5) implique qu'une croissance du progres technique 
exogene pourrait entrainer une chute du taux de l'inflation des prix /5; 
mais la realite de cette consequence depend de la reaction des autorites 
monetaires. Si celles-ci laissent rh augmenter de maniere que 15 ne 
change pas, la variation de l'inflation des salaires nominaux sera egale au 
taux de progres technique. 

Ou bien on peut considerer rh comme fixe, f comme exogene et ii 
comme constante (egale a zero pour simplifier) : 

I) = rh—f —g 	 (6) 

i•ii= rh—f 
	

(7) 
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Dans ce cas, r equation (6) implique qu'une augmentation du taux de 
progres technique exogene de g a g entraine une chute du taux de 
l'inflation des prix de (g - g). 

La conclusion a tirer des operations ci-dessus est qu'un fait particulier 
observe, en l'occurence une augmentation des salaires reels, peut 
refleter des mecanismes d'ajustement sous-jacents passablements dif-
ferents, qui peuvent tous etre compatibles avec les contraintes globales 
du systeme. Plus generalement, on peut conclure de ce qui precede 
qu'une explication particuliere de l'inflation qui semble raisonnable 
pour une periode dorm& peut comporter une hypothese implicite (par 
exemple, la confirmation de n'importe quel niveau de revenu nominal 
par les autorites monetaires) qui n'est pas admissible en tant que propo-
sition generale. Les questions relatives a la dynamique, aux anticipa-
tions, a revolution des gofits et des techniques et les innombrables 
autres subtilites que l'on peut introduire ne changent rien au point 
essentiel. 

Questions de definition 

La presente section est axee sur la difference entre une inflation des prix 
absolus et une variation des prix relatifs. On entend par inflation des prix 
absolus la hausse prolong& du niveau des prix (la depreciation de l'unite 
monetaire). D'autres definitions de l'inflation, en particulier dans les 
textes les plus anciens passes en revue, sont souvent fondees sur des 
explications de Ia cause de l'inflation, celle-ci etant par exemple pre-
sentee comme un etat de demande excedentaire chronique'. Cependant 
Johnson (1967) estime que ces definitions sont theoriquement erronees, 
car 0 la situation sur laquelle elles attirent l'attention pourrait exister 
sans qu'il y ait du tout d'inflation au sens d'une hausse prolong& des 
prix ». Par contre, revolution ulterieure a montre qu'une inflation dura-
ble (au sens d'un taux d'augmentation tendanciel du niveau general des 
prix) peut coexister avec un equilibre entre l'offre et la demande, si le 
taux reel de l'augmentation des prix est egal au taux anticipe de celle-ci. 

Les reserves souvent exprimees apropos de la definition de l'inflation 
ci-dessus concernent le reperage et le choix des mesures qui con-
viennent. En supposant que l'on peut disposer d'une serie de prix ou 
d'indices de prix, le reperage comporte des aspects a la fois chronologi-
ques et pratiques. Pour ce qui est de l'element chronologique, it s'agit 
d'arriver a un accord sur la duree minimale de Ia periode of les prix 
doivent augmenter avant que la hausse puisse etre dite prolongee. Pour 
ce qui concerne l'element pratique, it est possible que des perturbations 
de l'offre notoires, comme de mauvaises recoltes, puissent entrainer une 
hausse des prix depassant Ia duree minimale en question, mais qu'elles 
refletent une variation des prix relatifs (sans confirmation monetaire 
long terme) qui doit se produire plutot qu'une contribution a l'inflation 
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absolue. Le choix de Ia ou de(s) mesure(s) a utiliser effectivement 
comporte une autre serie de difficultes. Sur une longue periode, on peut 
raisonnablement s'attendre a ce que divers indices de prix refletent 
l'inflation s'il y a en a une, mais a son debut, celle-ci ne se manifeste pas 
necessairement par un tableau uniforme. Par exemple, a court terme, les 
mesures ponderees selon la periode actuelle, comme Ies indices 
implicites des prix du produit national brut, peuvent etre influencees par 
des variations de poids normales a cette etape du cycle, alors que des 
mesures porderees fixes comme l'indice des prix a Ia consommation 
(iPc) peuvent etre alterees par des variations des impots indirects. 

On dit qu'il y a variation des prix relatifs lorsque le prix du facteur ou 
de Ia marchandise a l'etude a change par rapport a un numeraire donne. 
On peut citer comme exemple particulier le cas des mauvaises recoltes 
mentionne plus haut, ou le prix de la recolte manquee augmente par 
rapport a l'ensemble des autres prix jusqu'a la recolte suivante. C'est-A-
dire que le prix relatif augmente temporairement a cause d'un deficit de 
l'offre a court terme. Une variation de la demande d'un produit donne 
due a un changement des goats peut entrainer non seulement une 
variation du prix de ce produit par rapport au prix d'autres produits (du 
moins a court terme : l'effet a long terme depend de l'elasticite-prix de 
l'offre a long terme), mais aussi une variation du prix relatif des facteurs 
necessaires pour fabriquer ce produit (selon, encore une fois, l'elas-
ticite-prix de l'offre de ces facteurs). L'ecart des vitesses de reaction des 
divers secteurs de l'economie a des perturbations globales peut 
entrainer des variations des prix relatifs dans une periode de transition, 
mais seules les perturbations reelles (changement de gouts, evolution 
technologique, offre de ressources naturelles, etc.) entrainent la forma-
tion d'une serie differente de prix relatifs dans le nouvel etat stationnaire 
par rapport au precedent. 

Comme je l'ai laisse entendre plus haut, les variations des prix relatifs 
peuvent influer sur les instruments dont on dispose pour mesurer les prix 
et sur leur valeur de representation de l'inflation, cela durant un certain 
temps. Au Canada, la mesure de l'inflation par l'iPc est souvent 
influencee par des facteurs comme les hausses temporaires des prix des 
aliments dues au mauvais temps aux Etats-Unis. On pourrait citer 
comme autres exemples les repercussions des prix de l'energie sur l'IPC 
et des termes des echanges sur l'indice implicite de la depense nationale 
brute. 

Les prix dans les periodes anterieures 

Dans cette section, je m'inspire dans une large mesure des panoramas 
anterieurs de la litterature des prix pour definir les questions et les voies 
de recherche dans ce domaine, m'attachant surtout a la periode qui a 
suivi la Seconde Guerre mondiale. Une methode particulierement utile, 
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que Johnson (1967) a appliquee d'une fawn claire, consiste a decrire 
l'influence des grands evenements historiques sur les idees qu'on se fait 
de l'inflation. Ce decor une fois plante, je donnerai un résumé de chaque 
periode (les annees 1950, les annees 1960 et la premiere moitie des 
annees 1970) de revolution generale de l'inflation au Canada et aux 
Etats-Unis et une liste de quelques-unes des principales questions qui se 
sont posees dans chacune de ces periodes, pour enfin recapituler brieve-
ment certaines des voies de recherche qu'on y a suivies. 

Les origines historiques 
Johnson (1967) a fait ressortir que les inflations qu'a connues l'Europe 
continentale au cours de la Premiere Guerre mondiale et par la suite, en 
particulier l'hyperinflation allemande du debut des annees 1920, ont 
influe sur les idees relatives au processus inflationniste2. Le financement 
inflationniste de la Premiere Guerre mondiale a renforce la conception 
quantitative des problemes monetaires, et la spirale des prix et des 
salaires qui s'en est suivie a engendre rid& que la variation des salaires 
suit celle des prix. Cette maniere de voir n'a pas ete generalement 
confirm& pour la plupart des inflations etudiees par la suite. Les recher-
ches effectudes sur d'autres evenements historiques comme l'inflation 
espagnole du xvie siècle ont semble tout d'abord confirmer cette idee, 
mais une etude ulterieure (Alchian et Kessel, 1959) a refute ces con-
clusions. L'inflation de la Premiere Guerre mondiale aussi bien que 
l'hyperinflation allemande ont contribue a repandre rid& que les defi-
cits budgetaires et la monetisation des depenses de l'Ettat sont la cause 
de l'inflation. L'hyperinflation allemande a aussi montre que l'inflation 
avait des consequences relativement defavorables pour les personnel 
dont les revenus provenaient d'interets , de rentes, de salaires ou 
d'autres types de revenus fixes. Johnson a ensuite analyse en quoi ces 
idees ont joue dans les reactions des gouvernements A la Crise et dans le 
financement de la Seconde Guerre mondiale; mais je vais maintenant 
examiner les annees 1950 a l'aide du schema que je viens de decrire. 

Les annees 1950 
La montee en fleche des prix des matieres premieres liee a la guerre de 
Coree a provoque une hausse considerable des prix dans les premieres 
annees de cette decennie aussi bien au Canada qu'aux Etats-Unis. 
Cependant le niveau des prix a augmente par la suite a un rythme 
beaucoup plus modere, sans que l'on constate de tendance particuliere 
dans le taux de variation. L'une des questions qui se posaient dans les 
annees 1950 en theorie des prix tournait autour de ce qui pourrait 
eventuellement remplacer la theorie quantitative classique de la mon-
naie, etant dorm& l'incapacite de celle-ci a expliquer les crises des 
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annees 1920 et 1930. Les determinants de la vitesse et de la stabilite du 
processus inflationniste constituaient un autre domaine de recherche. A 
la fin des annees 1950, on debattit beaucoup la question de savoir si 
l'inflation est causee par la demande ou par les coats. 

Le courant particulier de recherche auquel a donne lieu la premiere 
question fut d'abord oriente vers les explications keynesiennes de 
l'inflation. Dans cette theorie, ce sont les flux des revenus et des 
depenses qui constituaient le centre d'interet plutot que les flux entre les 
disponibilites monetaires, le niveau des prix etant une fonction de l'ecart 
entre les depenses globales et la capacite globale dans des conditions de 
plein emploi Wart inflationniste ou deflationniste). On a utilise cette 
approche, fond& sur la demande, de l'inflation sur le marche des biens 
pour etudier le comportement de la courbe des depenses globales dans 
des conditions de plein emploi et a des niveaux de prix successivement 
plus eleves, dans le but d'etablir les consequences sur le plan de la 
stabilite. Des modeles plus complexes englobaient des equations 
detainees du comportement des secteurs des ménages, des entreprises 
et des administrations publiques, et faisaient entrer dans l'analyse les 
anticipations et les hypotheses concernant la creation de monnaie. L'une 
des innovations importantes pour l'analyse de l'inflation a consiste a pren-
dre en consideration la demande excedentaire non seulement sur le marche 
des biens, mais aussi sur celui des facteurs de la production. 

Pour ce qui est des determinants de la vitesse et de la stabilite du 
processus inflationniste, les chercheurs ont utilise des equations aux 
differences de premier et de deuxieme ordres pour etablir le rapport 
entre le niveau des prix ou la variation du niveau des prix d'une periode 
dorm& et le niveau de la periode precedente ou des deux periodes 
precedentes, avec des parametres rendant compte du comportement 
précis suppose dans le modele theorique. Citons comme exemple des 
hypotheses de comportement faites dans les modeles de ce type (encore 
inspirees du schema keynesien), le cas d'un modele ou un groupe de 
rentiers touche un revenu monetaire fixe, de sorte que l'inflation ronge 
son revenu reel au profit d'autres demandeurs de revenus. Ce modele 
n'atteindrait un nouvel equilibre que si l'on pouvait retirer au groupe des 
rentiers suffisamment de revenu reel pour satisfaire les autres deman-
deurs. Cet exemple fait ressortir l'essence de ces modeles : la 
redistribution du revenu reel pour accroitre l'epargne reelle se fait au 
moyen du processus inflationniste. II fait aussi apparaitre l'une de leurs 
principales faiblesses, qui est le comportement arbitraire sous-jacent 
l'analyse. Il y a un point plus fondamental, que l'on n'a pas traite 
expressement : ce sont les hypotheses de soldes oisifs illimites ou de 
confirmation monetaire prolong& que ces modeles englobent. 

La controverse sur la question de savoir si l'inflation est causee par la 
demande ou par les coats se traduisait par des consequences passable- 
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ment differentes sur le plan des mesures politiques a prendre. Si une 
hausse prolong& du niveau des prix etait due a une demande exceden-
taire generalisee, la reaction appropriee devait etre un resserrement au 
moyen des leviers macro-economiques des politiques budgetaire et 
monetaire. Si, par contre, c' etait le pouvoir marchand de certains 
groupes (vendeurs oligopolistiques, syndicats et autres groupes de pres-
sion) qui provoquait cette hausse prolongee, it valait alors peut-titre 
mieux appliquer des politiques particulieres aux processus de formation 
des salaires et des prix. 

L'une des difficultes evidentes de la theorie de l'inflation par la 
demande aussi bien que de celle de l'inflation par les coats etait qu'on 
n'y tenait pas compte du comportement des autorites monetaires. Dans 
un environnement monetaire favorable, cette omission n'a pas d'impor-
tance, et it est possible de considerer l'une ou l'autre approche comme 
une theorie du mecanisme de l'inflation. Une autre difficulte est la 
definition que l'on donne du plein emploi. Si on le definit comme etant 
l'etat oil les prix des produits sont stables (ni en hausse ni en baisse), 
l'explication de l'inflation par la demande devient alors une tautologie. 
Si l'on definit le plein emploi de telle sorte qu'un niveau d'emploi 
inferieur au plein emploi et l'inflation puissent coexister, it faut trouver 
d'autres explications que la demande excedentaire. 

Une autre theorie de l'inflation elaboree vers la fin des annees 1950 est 
celle de la variation de la demande sectorielle. Etant donne comme 
hypothese operationnelle la rigidite a la baisse des salaires et des prix en 
general, et si l'on admet que les prix et les salaires montent dans les 
secteurs en expansion, on peut obtenir une hausse prolong& du niveau 
global des prix sans demande excedentaire generale. La principale 
faiblesse de cette theorie tenait a ce que, comme les autres, elle ne 
prenait pas en consideration les conditions monetaires prealables. En 
outre, ses interpretes n'ont pas serieusement essaye d'expliquer le 
comportement rationnel qui produirait des asymetries de cette nature. 

La litterature des prix, en particulier aux Etats-Unis, etait dans les 
annees 1950 d'orientation structuraliste, centree surtout sur les syn-
dicats et le processus des negotiations. On ne s'y preoccupait guere, 
semble-t-il, de savoir pourquoi etait plausible l'hypothese implicite de la 
necessite de la confirmation monetaire pour qu'il y ait inflation pro-
longee. Mais it y avait une autre question qui lui disputait ('attention 
dans la theorie quantitative de la monnaie sous la forme d'une theorie de 
la demande de monnaie qui donna lieu a des recherches sur le role de la 
monnaie dans la production de l'inflation. Un autre point fut mis 
l'ordre du jour de la recherche dans la deuxieme moitie des annees 1950 a 
partir de la regularite empirique, decouverte par A.W. Phillips, de la 
relation negative entre le taux d'augmentation des salaires et le taux de 
chomage au Royaume-Uni. 
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Les armies 1960 

Aux Etats-Unis, l'inflation augmenta considerablement au milieu des 
annees 1960 alors qu'on s'efforcait de financer aussi bien des pro-
grammes sociaux plus importants que la Guerre du Viet-nam dans une 
economie qui fonctionnait déjà a un niveau eleve. Etant donne que le 
Canada avait fixe son taux de change avec les Etats-Unis au milieu de 
1962, le taux de l'inflation canadienne subit un effet de cliquet analogue 
au milieu de la decennie. 

S'agissant de formuler les principaux problemes pendants qui 
devaient etre abordes dans les annees 1960, les questions recensees par 
Robert J. Gordon (1976, p. 189 et 190) sont tout indiquees. Cet auteur a 
divise ces questions en deux categories fondamentales : 

Pourquoi l'intensite des pressions exercees sur les autorites mone-
taires par les secteurs prive et public est-elle differente d'un pays a 
l'autre a n'importe quel moment donne? 
Quelles caracteristiques structurelles de reconomie influent sur la 
capacite des autorites monetaires a resister aux pressions? En parti-
culier, quelle proportion d'une contraction monetaire prend la forme 
d'une reduction de la production plutot que d'une reduction des prix, 
c'est-A-dire quelle est la pente de la courbe d'offre a court terme 
[. . .] et dans quelles conditions la courbe d'offre a court terme se 
deplace-t-elle vers le bas? 

La recherche sur la demande de monnaie a surtout pris pour objet la 
validite empirique des hypotheses de base. On posait que la demande de 
monnaie etait une demande d'encaisses reelles. On supposait que ces 
encaisses reelles dependaient de maniere stable et previsible du niveau 
du revenu reel (ou richesse) et d'une ou plusieurs variables liees aux 
valeurs de renonciation (taux d'interet ou taux d'inflation anticipe). 
L'existence d'une fonction de demande stable de cette nature impli-
querait que les variations de la quantite de monnaie entraInent neces-
sairement des variations dans l'un ou ('ensemble des arguments de la 
fonction. II fallait une autre relation pour rendre compte du processus 
d'ajustement a courte echeance de ces variables en termes de prix et de 
revenu reels. 

Au tout debut de la decennie, on a essaye de donner a la relation de la 
courbe de Phillips un certain contenu theorique et de la situer dans un 
contexte de decisions politiques. On a pose que le taux de variation des 
salaires et le taux de chomage sur un seul marche du travail se trouvaient 
respectivement en relation positive et negative avec la demande exce-
dentaire de travail. En regroupant les donnees et en posant l'hypothese 
que les prix etaient « majores » par rapport au taux des salaires selon une 
proportion stable, on a pu obtenir une relation negative entre l'inflation 
et le taux de chomage. Si cette relation etait stable, les decideurs 
pouvaient &hanger l'inflation et le ch6mage l'un contre l'autre. II s'en 
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est suivi que l'une des grandes orientations d'etude des annees 1960 a 
englobe la recherche de la courbe de Phillips empirique dans divers pays 
et revaluation de sa stabilite. 

Vers la fin de la decennie, un fait nouveau dans l'ordre de la theorie 
conduisit a formuler la possibilite qu'il n'y ait pas de relation inverse 
stable a long terme entre l'inflation et le chomage. Contrairement 
l'analyse du marche du travail esquissee ci-dessus, qui dependait du 
taux nominal des salaires, cette nouvelle analyse faisait dependre aussi 
bien la demande que l'offre de travail des salaires reels. On posait 
comme hypothese que les employeurs connaissaient le prix effectif 
actuel, tandis que les travailleurs negociaient en fonction du niveau 
moyen anticipe des prix A la consommation. Ainsi, aussi longtemps qu'il 
y avait une difference entre les prix effectifs et les prix anticipes, 
l'emploi pouvait changer. Cependant, au point d'equilibre, les niveaux 
effectif et anticipe des prix etaient egaux, et it n'y avait plus qu'un seul 
niveau d'emploi (et de production) possible; le taux de chomage cones-
pondant etait en general appele taux naturel. Le point essentiel, ici, est 
que la part de r « inflation » qui entraine des effets sur la production est 
en fait une variation du taux reel percu des salaires. Cette interpretation 
de la courbe de Phillips a ouvert des voies a la recherche dans des 
domaines tels que le calcul du taux naturel, les proprietes acceleration-
nistes de requation des salaires, les fondements micro-economiques de 
la macro-economique et les questions intertemporelles d'optimisation 
des politiques. Le seul de ces elements qui nous interesse immediate-
ment dans la presente etude est l'initiative de recherche sur les fonde-
ments micro-economiques. Bien qu'on y traitat davantage les marches 
du travail que les marches des matieres premieres, on peut tirer de ces 
premieres etudes certaines lecons applicables a l'analyse du comporte-
ment des prix des produits. 

Au debut des annees 1960, on a elabore une interpretation des mar-
ches du travail et des matieres premieres qui incluait la dispersion des 
prix et tenait compte de la remuneration de l'examen de la variabilite des 
salaires (et des prix) dans l'espace. Comme on attribuait un coot positif 
la recherche, on a abouti a un modelle de recherche. Dans les dernieres 
annees de cette decennie, plusieurs auteurs ont construit des modeles 
d'ajustement des salaires et des prix fondes sur la recherche qui inte-
graient l'hypothese du taux naturel. L'axe de ces etudes etait la question 
de savoir pourquoi le taux de chomage naturel pouvait etre superieur 
zero et pourquoi pouvait exister une courbe de Phillips a court terme. 
Selon ces modeles, it y a un taux naturel de chomage positif, parce que 
les travailleurs et les entreprises se livrent a des activites de recherche 
cotiteuses dans un monde oil les emplois et la main-d'oeuvre sont 
heterogenes. La relation negative entre l'inflation salariale et le taux de 
chomage est due au fait que les travailleurs abandonnent volontairement 
leur emploi a cause des reductions de salaires qu'ils subissent dans les 
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periodes ou la demande est faible pour le produit de leur entreprise. Sans 
parler de l'hypothese douteuse que le chomage est toujours volontaire, 
ces premiers modeles axes sur les fondements micro-economiques 
impliquaient des consequences contraires a !'experience pour l'econo-
mie americaine, par exemple !'abandon d'emplois coracidant avec des 
fluctuations contracycliques et une acceleration de la deflation Iorsque 
le chomage reste au-dessus de son taux naturel. Qui plus est, ces 
modeles ne permettaient pas d'expliquer des faits aussi ordinaires que 
les licenciements et les affiches disant qu' on n'embauche pas ». 

Les etudes ci-dessus concernent surtout une economie term& ; dans 
les annees 1960 et au debut des annees 1970, un schema d'analyse de 
!'inflation en economie ouverte, !Interpretation monetaire de la balance 
des paiements, a suscite un regain d'attention. Fondamentalement, 
cette theorie attribuait !'inflation mondiale au depassement par la crois-
sance monetaire de la croissance de la production reelle. Elle ajoutait 
cependant au nombre des circuits de propagation internationale de 
('inflation. Au milieu des annees 1960, des modeles complexes posaient 
que la demande exterieure influe sur le niveau interieur des prix par 
l'intermediaire de l'effet exerts par l'accroissement des exportations sur 
la demande globale et de l'apparition des prix des importations dans 
requation globale de la fixation des prix par majoration des coats. Parmi 
les circuits ajoutes par !'interpretation monetaire sous sa forme la plus 
simple, it y avait l'hypothese dite de la << parite des pouvoirs d'achat », 
selon laquelle tous les biens peuvent faire l'objet d'echanges interna-
tionaux a des prix fixes sur les marches mondiaux. Pour ce qui est de 
I'autre circuit, on posait que les avoirs interieurs en fait de reserves 
etrangeres augmentent dans la mesure ou !'elevation du niveau des prix 
accroit la demande de monnaie par rapport a !'offre initiale. 

Les etudes publiees dans les annees 1960 sur les prix et les salaires ont 
represents un progres considerable de la recherche dans les domaines 
touchant la deuxieme categoric des questions esquissees plus haut, 
c'est-A-dire celles qui concernent les caracteres structurels de l'econo-
mie. Cependant le courant dominant de la recherche semble avoir eu peu 
de choses a dire sur la premiere categoric, c'est-A-dire sur les forces 
socio-politiques influencant les autorites monetaires. 

La premiere moitie des annees 1970 

L'inflation, telle qu'elle est mesuree par le taux de variation de !'indite 
des prix a la consommation, atteignit les deux chiffres aussi bien au 
Canada qu'aux Etats-Unis avant le milieu de la decennie. L'augmenta-
tion du niveau des prix dans les deux pays coracida avec une montee en 
fleche a l'echelle mondiale des prix des matieres premieres, due a 
I'insuffisance de I'offre de certains produits pris separement et a une 
force cyclique simultanee dans la plupart des pays (industriels occiden- 
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taux). Le petrole, bien stir, etait l'une de ces matieres premieres dont le 
prix reel a augmente de maniere spectaculaire durant cette periode. 

L'une des questions empiriques de la periode, lice particulierement 
l'equation largement utilisee de la fixation des prix par majoration des 
coats, etait la prise en consideration du role direct de la demande 
excedentaire plutot que de son effet indirect par l'intermediaire de la 
relation salaires-chomage. L'une des questions theoriques qui se sont 
alors fait jour etait la base d'optimisation de requation de la majoration 
des coats. Cependant les principales questions de cette periode fides au 
mecanisme de transmission exprime par requation (les equations) des 
prix et salaires typique(s) se rapportaient encore a la courbe de Phillips. 
Une importante question empirique etait de savoir si la courbe de 
Phillips augment& des anticipations possede des proprietes compati-
bles avec l'hypothese du taux naturel, avec pour corollaire le probleme 
d'obtenir des estimations plausibles des anticipations de prix et du taux 
naturel de chomage. Un autre probleme important tournait autour de la 
question de savoir si la courbe de Phillips pouvait etre exploit& par les 
decideurs. Ces preoccupations macro-economiques constituaient 
autant de raisons valables de poursuivre la recherche d'un schema 
d'optimisation au niveau micro-economique. Parmi les problemes theo-
riques et empiriques qui persistaient, mentionnons les fondements de la 
forme fonctionnelle de la demande de monnaie, la formulation d'une 
definition adequate de la monnaie, la stabilite des estimations empiri-
ques de la fonction de demande de monnaie et l'utilisation de celle-ci 
dans une politique de desinflation. La transmission internationale de 
l'inflation constituait une autre question relativement importante. 

En 1970, une revue des travaux theoriques et empiriques des annees 
1960 sur les equations de prix donna lieu a la proposition que l'on 
accorde une attention plus grande aux contraintes formelles imposees 
l'equation des prix d'equilibre a long terme par les techniques de pro-
duction particulieres supposees (comportement des prix neo-classique). 
Cette proposition mettait l'accent sur les prix relatifs (c'est-h-dire les 
prix par rapport aux coats). On se rendait compte, bien qu'on n'exa-
mink pas la question en profondeur, que le cote demande devait etre 
integre et qu'il devait y avoir un processus par lequel les prix a court 
terme pourraient etre modelises. Certaines des raisons avancees pour 
l'ecart du comportement a court terme par rapport au comportement 
long terme tournaient autour de la structure du marche, des coats 
d'adaptation et de l'incertitude. Pour ce qui est de la structure du 
marche, une these de longue date (Arrow, 1959) affirmait qu'une theorie 
de la fixation des prix devait etre fond& sur une analyse du comporte-
ment monopolistique ou quasi-monopolistique, etant donne que toutes 
les entreprises parfaitement competitives sont assujetties aux prix du 
marche. 1.1 s'ensuit que, en situation de desequilibre, toutes les entre-
prises doivent etre quasi-monopolistes. 
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On a elabore au debut des annees 1970 deux modeles theoriques qui 
appliquaient cette idee a Ia recherche de facons particulieres dont Ia 
reflexion micro-economique sur les niveaux de prix relatifs pourrait 
s'appliquer aux rapports macro-economiques entre Ia production, 
l'emploi et les variations du niveau general des prix. L'une de ces 
approches fondees sur Ia maximisation de la valeur actuelle anticipee 
(Phelps et Winter, 1970) s'inscrivait dans le cadre du modele competitif 
de base, mais avec une elasticite finie (infinie) de Ia demande a court 
terme (a long terme), tandis que l'autre (Barro, 1981, chap. 8) partait de 
l'hypothese d'une maximisation de Ia valeur actuelle anticipee par une 
entreprise monopoliste. Dans le premier modele, l'entreprise se trouve 
devant une fonction de demande dynamique dans laquelle le taux de 
variation du chiffre d'affaires est fonction du prix de son propre produit 
par rapport au prix de marche moyen de ce produit. Le taux d'ajuste-
ment des prix est fonction des differences entre les prix moyens reel et 
anticipe et les quantites d'equilibre reelle et anticipee, et it est homogene 
de degre un pour le taux d'inflation anticipe. Le deuxieme modele pose 
une fonction de demande stochastique et des coats d'ajustement des 
prix mis en relation inverse avec les benefices dont on anticipe la perte si 
l'on maintient un prix de desequilibre. Comme la demande ne depend 
que du prix de Ia production de l'entreprise, it s'ensuit de l'agregation 
que le taux de variation des prix est une fonction positive de Ia demande 
excedentaire. Ces orientations particulieres de recherche theorique ne 
furent pas completees par des etudes empiriques dans Ia premiere moitie 
de la decennie. 

Un autre courant de Ia recherche theorique etudiait les coats d'ajuste-
ment en tant que facteurs de l'existence de contrats sur les marches 
« clients > (commerciaux) ayant pour consequence un ajustement lent 
des prix, par opposition aux marches « aux encheres >>, caracterises par 
la flexibilite des prix et une equilibration continue. On peut etablir des 
paralleles evidents avec les etudes sur la recherche mentionnees plus 
haut, etant donne que l'hypothese de base est ici que les acheteurs 
consentiront a payer une prime pour negocier avec des fournisseurs 
reguliers et eviter ainsi une recherche onereuse. Les fournisseurs, de 
leur cote, essaient de garder leurs prix stables, de facon que leurs clients 
ne soient pas incites a s'engager dans des activites de recherche. Les 
conventions tacites (qui restent tacites a cause de ce que conteraient Ia 
negociation et le recours aux juristes) permettent cependant aux four-
nisseurs d'augmenter leurs prix si leurs coats subissent une augmenta-
tion permanente. 

L'incertitude touchant la forme des fonctions d'offre ou de demande 
que connaissent les entreprises en essayant d'interpreter les signaux du 
marche pourrait entrainer une viscosite des prix. Les entreprises indif- 
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ferentes au risque fixeront leurs prix au niveau optimal equivalant a Ia 
certitude, tandis que les entreprises repugnant au risque ont des chances 
de s'adapter plus lentement dans un contexte incertain que dans des 
conditions connues. La litterature theorique dans ce domaine s'est 
orient& encore une fois au cours de cette periode vers le marche du 
travail et a essaye de rationaliser la rigidite des salaires et les licencie-
ments sans prendre en consideration, dans la plupart des cas, les coots 
d'heterogendite ou d' information. Remarquons en passant que les hypo-
theses ties etaient que les salaries repugnent plus au risque que les 
patrons et qu'il y a des conventions (tacites ou non) qui exercent une 
contrainte sur le comportement. Les entreprises maximisent donc leurs 
benefices en reduisant au minimum la variabilite du revenu de leurs 
salaries. 

Je ne parlerai pas ici de la recherche empirique effectuee sur la courbe 
de Phillips durant cette periode, mais je rappellerai un apergu important 
sur l'interpretation de cette courbe a cause de ses implications touchant 
la pertinence pratique du mecanisme de transmission des prix et 
salaires. Cet apergu etait fonde sur les modeles de recherche a fonde-
ments micro-economiques de la fin des annees 1960, que j'ai mentionnes 
plus haut. L'element essentiel de cette these est que les agents du 
marche ont de la difficulte a savoir si une variation donnee de prix ou de 
salaires reflete une variation du niveau des prix absolus (attribuable, par 
exemple, a une fluctuation de l'offre de monnaie) ou une variation des 
prix relatifs. Cette difficulte est due a une information incomplete. Ainsi, 
une variation du niveau des prix absolus pourrait donner lieu a des 
actions fondees sur la conviction que ce sont les prix relatifs qui ont 
change. II pourrait par exemple y avoir moms de chOmage a cause d'une 
baisse du chOmage de recherche parce que les travailleurs croiraient que 
leurs salaires reels sont plus eleves, alors qu'en realite tous les prix 
auraient monte du fait d'une augmentation de l'offre de monnaie. Il peut 
alors se produire une mise en equivalence jusqu'a ce que les agents 
economiques interpretent correctement la situation. Les decideurs ne 
peuvent exploiter la possibilite d'echanger un accroissement de Ia pro-
duction (une diminution du chOmage) contre un accroissement de l'infla-
tion que s'ils ont un avantage sous le rapport de l'information sur les 
autres agents des divers marches qui constituent l'economie. Si les 
agents savent ce que les decideurs feront probablement, ils peuvent 
prevoir qu'un accroissement de l'offre de monnaie, par exemple, aura 
pour effet de faire augmenter les grandeurs nominales partout. Seules les 
mesures imprevues des decideurs peuvent alors influer sur les grandeurs 
reelles. Cet apercu, malgre certaines des propositions categoriques qui 
s'y trouverent par la suite associees, etait important dans la mesure ou it 
rappelait vigoureusement a ceux qui participent avec un esprit impartial 
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au debat sur le fonctionnement de ''economie que les regularites empiri-
ques constatees sur une courte periode de l'histoire n'ont pas valeur de 
theories generates. Si l'on ne comprend pas clairement les regles qui 
determinent le comportement des agents, des changements importants 
dans les facteurs influant sur ce comportement peuvent passer inapercus. 

Verifier les hypotheses ci-dessus, etant donne leur dependance a 
regard des anticipations, c'est en Nitrite verifier la double hypothese du 
modele sous-jacent et du mecanisme de formation des anticipations. 
D'abord, on a pose en principe que le mecanisme des anticipations etait 
adaptatif, et it &ail possible d'y voir ''implication que les agents faisaient 
des erreurs systematiques en matiere d'anticipations. Une autre inter-
pretation, qui a suscite finalement beaucoup d'interet dans les annees 
1970 bien qu'elle eat ete formulde au debut des annees 1960, mettait 
''accent sur la rationalite des agents economiques. Selon cette con-
ception, les anticipations de ces agents seront des estimations non 
faussees du processus economique stochastique reel faisant l'objet des 
anticipations, et toutes les erreurs d'anticipation seront donc aleatoires 
avec moyenne nulle. Une litterature importante s'est developpee et a 
fleuri tout au long des annees 1970 autour de tous les aspects de cette 
hypothese. 

Les processus d'anticipation jouent aussi un role dans les modeles 
monetaristes de l'inflation, autre orientation de recherche qui a suscite 
un inter& croissant au debut des annees 1970. Dans le cadre d'une 
economie term& , ces modeles englobaient en general deux hypo-
theses : la theorie accelerationniste et les anticipations endogenes. 
Selon la premiere hypothese, la variation du taux de croissance de l'offre 
de monnaie a des effets reels, mais seulement pour une courte periode 
determinee, dans le cadre de la seconde hypothese, par le temps qu'il 
faut aux anticipations pour s'ajuster. Cette theorie est dite acceleration-
niste parce que, lorsque les anticipations s'ajustent, it faut une accelera-
tion de l'inflation et de ''expansion monetaire pour maintenir un niveau 
donne de stimulation monetaire dans ''economie. Cependant les mo-
netaristes n'ont jamais voulu dire qu'une politique meme acceleration-
niste pourrait reussir indefiniment. Etant endogenes, les anticipations 
ne resteraient pas adaptatives longtemps dans le cadre d'une accelera-
tion de l'inflation. Le taux de l'inflation est determine par le taux de la 
croissance de I'offre de monnaie. La recherche d'un modele monetariste 
pour une economic ouverte a suivi 'Interpretation monetaire de la 
balance des paiements, dont j'ai parte ci-dessus. L'offre de monnaie 
pertinente est l'offre mondiale — la somme des offres de monnaie des 
divers pays. Dans un regime de taux de change fixes, l'offre de monnaie 
d'une economie ouverte, qui se compose des reserves internationales et 
du credit interieur, est endogene et sera determinee par I'offre mondiale 
de monnaie. Les hypotheses types de cette theorie (taux de change fixes, 
plein emploi, integration des marches des biens et des matieres pre- 
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mieres) ainsi que celles de la determination internationale du niveau des 
prix pour les biens faisant l'objet d'echanges internationaux et de la 
determination a l' &ranger du taux d'interet, impliquent que l'offre de 
monnaie, dans une petite economie ouverte, ne peut pas etre reglee par 
les autorites monetaires. Les efforts que font les autorites monetaires 
pour faire varier l'offre de monnaie interieure par la creation interieure 
de credit peuvent etre annules par l'action d'autres agents influant sur la 
balance des paiements. 

La determination simultande de l'inflation et du chomage dans un 
modele macro-economique, bien qu'elle eat des origines anterieures, a 
commence a susciter beaucoup d'interet dans les annees 1970. Les trois 
elements de la structure essentielle de ces modeles etaient la specifica-
tion du taux d'inflation, de la maniere dont les anticipations d'inflation 
sont produites et de la fawn dont la demande excedentaire est deter-
minee. Les modeles presentaient des differences notables dans le detail, 
mais la plupart produisaient une reaction a la politique monetaire et/ou 
budgetaire qui influait d'abord sur la production reelle et l'emploi et ne 
retentissait sur les prix qu'avec certains retards. 

Aucun exposé des orientations de recherche suivies dans cette 
periode et avant ne serait complet si l'on n'y parlait pas des modeles 
structurels de l'inflation. L'un de ces modeles mettait la tendance a long 
terme du niveau des prix a monter sur le compte des facteurs sui-
vants : a) une croissance de la productivite relativement plus lente dans 
le secteur des services, de plus en plus important, par opposition au 
secteur industriel de reconomie; b) la difference des elasticites-prix et 
revenu des produits des deux secteurs; c) l'augmentation des salaires 
nominaux determinee dans les deux secteurs par celui qui croft le plus 
rapidement; et d) la rigidite A la baisse des prix et des salaires nominaux. 
Ces hypotheses amenent a conclure a une poussee permanente des 
coats dans le secteur des services, laquelle, jointe a la fixation des prix 
par majoration des coats, conduit a une inflation par les coins. La 
variation des prix d'offre relatifs en faveur du secteur des services 
produit de l'inflation a cause de la forte elasticite-revenu et de la faible 
elasticite-prix des produits de ce secteur. On invoque aussi les argu-
ments de requite, de la negociation relative des salaires, de la mobilite 
long terme et de r interchangeabilite des facteurs pour justifier l'augmen-
tation uniforme des salaires nominaux. 

Le modele scandinave de l'inflation, elabore au debut des annees 
1970, mettait en oeuvre les elements essentiels du modele structure) 
pour cerner le mecanisme de transmission de l'inflation du marche 
mondial a une petite economie ouverte (assujettie aux prix des marches 
mondiaux) sous un regime de taux de change fixes. L'economie est dans 
ce schema divisee en deux secteurs : le secteur exposé, qui produit des 
biens destines aux echanges internationaux dont les prix sont fixes sur 
les marches mondiaux, et le secteur abrite, qui produit des marchan- 
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dises qui ne sont pas destinees au commerce international. L'augmenta-
tion uniforme des salaires dans les deux secteurs, le fait que le taux de 
croissance de la productivite soit plus &eve dans le secteur exposé et la 
fixation des prix au coin moyen majors dans le secteur abrite entrainent 
une inflation par les coats dans ce dernier secteur. L'inflation interieure 
globale est alors une fonction de l'inflation mondiale et de la difference 
du taux d'augmentation de la productivite entre le secteur exposé et le 
secteur abrite, ponder& par la part de ce dernier. On a propose dans des 
travaux ulterieurs d'interpreter cette relation comme une equation des 
prix d'offre et de l'unifier avec une relation du type courbe de Phillips 
pour representer les conditions de demande. Cette derniere relation 
inclut, dans une economie ouverte, le terme de l'ecart de production 
(taux de chi:image), le taux d'inflation anticipe dans le secteur exposé et 
le taux de croissance de la productivite du travail dans chacun des deux 
secteurs (exposé et abrite). L'une des interpretations de ce modele est 
centree sur la determination exogene de l'inflation. Le modele deter-
mine ensuite le niveau de la demande globale compatible avec le taux 
d'inflation. 

Au debut des annees 1970, on a propose un classement particuliere-
ment utile des circuits de propagation internationale de l'inflation en 
regime de taux de change fixes (0cDE, 1973). Les quatre circuits 
denombres etaient les suivants : a) les effets des prix, b) les effets de la 
demande, c) les effets des liquidites et d) les anticipations inflationnistes 
internationales et les effets dits de « demonstration ». Aussi bien dans 
l'interpretation monetaire de la balance des paiements que dans le 
modele scandinave, on faisait coincider l'arbitrage des biens avec le prix 
des biens nationaux et strangers apres avoir cordge ces derniers du taux 
de change applicable. Cela implique que les taux d'inflation de pays 
differents coIncideraient si ce n'etait l'existence de produits exclus des 
echanges internationaux. Les effets de la demande dans un monde aux 
taux de change fixes peuvent etre consideres dans le contexte d'un 
multiplicateur keynesien d'economie ouverte, tous les pays approchant 
du plein emploi. En essayant de detourner la demande excedentaire d'un 
pays vers un autre, on maintient une poussee de demande inflationniste, 
puisque tous les pays approchent du plein emploi. Les circuits des effets 
des liquidites sont tels que je les ai (Merits plus tot a propos de Pinter-
pretation monetaire de la balance des paiements. Le dernier circuit est 
probablement le plus speculatif dans la mesure ou it comprend des 
phenomenes comme l'effet direct du comportement des salaires dans un 
pays donne sur le comportement des salaires d'un autre pays et l'effet du 
comportement des prix internationaux sur la formation des anticipations 
de prix interieures. 

On constate dans la litterature de cette periode relative aux prix et aux 
salaires une nette tendance a examiner le lien inflation-chomage dans le 
contexte d'un modele macro-economique global. En outre, on y a fait 
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ressortir beaucoup plus le role des anticipations et les consequences sur 
les prix et la production de differents types de mecanismes de formation 
des anticipations, quoiqu'on n'a pas fait grand progres pour ce qui est 
d'analyser precisement ce qui determine les anticipations. Les meca-
nismes de transmission internationale de l'inflation ont suscite beau-
coup d'interet chez les chercheurs. Enfin, on a mis beaucoup plus 
l'accent sur l'etablissement de fondements micro-economiques appro-
pries a la realite pergue. 

Les theories actuelles de 'Inflation 

La periode qui a precede la Seconde Guerre mondiale a ete dominee par 
la theorie quantitative de la monnaie dans son interpretation comme 
determinant du niveau des prix. Durant la guerre et dans l'immediat 
apres-guerre, on appliqua ''analyse keynesienne de l'ecart inflation-
niste/deflationniste. Ala fin des annees 1950 et au debut des annees 1960, 
on vit les efforts de recherche converger sur la differenciation des 
modeles d'inflation selon qu'ils etaient fondes sur la pression de la 
demande ou sur la poussee des coats. Ces modeles, qui naguere ren-
daient compte de la variation du niveau des prix, sont devenus des 
modeles de l'inflation par ''integration explicite ou implicite d'un pro-
cessus d'ajustement des anticipations et de l'hypothese de la con-
firmation monetaire3. Les annees 1950 virent surgir deux faits nouveaux 
qui devaient beaucoup occuper les chercheurs durant les deux decen-
nies suivantes : la reformulation (par Milton Friedman) de la theorie 
quantitative de la monnaie comme theorie de la demande de monnaie et 
la decouverte (par A.W. Phillips) d'une relation inverse apparemment 
stable entre le taux de croissance des salaires et le chomage au Royaume-
Uni. La premiere de ces theories a introduit le taux anticipe" de variation 
des prix comme determinant de la vitesse de circulation et a redonne vie 
aux arguments selon lesquels c'est la masse monetaire et non le flux de 
revenus (confirme par l'offre monetaire) qui determine le niveau des prix 
et l'activite economique reelle. La courbe de Phillips fut greffee sur le 
modele keynesien IS-LM (theorie neo-keynesienne). Le modele qui en 
resulta permettait, selon ses auteurs, de reperer les repercussions sur 
l'inflation et sur la production reelle des impulsions non monetaires 
(enterinees par la politique monetaire). Plus tard dans les annees 1960 et 
tout au long des annees 1970, on reconnut et etudia en profondeur le role 
important que jouent les anticipations dans la determination de l'infla-
tion posterieure et les effets sur la production d'impulsions de toute 
origine. De sorte que des faits nouveaux qui, cinq ans plus tot, auraient 
ete decrits comme des preuves a l'appui de la theorie de l'inflation par les 
coats plutOt que par la demande (coexistence de l'inflation et de la 
recession) furent relies aux cas anterieurs d'inflation par la demande par 
l'intermediaire du processus de revision des anticipations d'inflation. 
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Les modeles structuralistes du type poussee des touts, bien qu'ils ne 
s'inscrivent assurement pas dans le courant dominant de la recherche 
macro-economique recente, susciterent un certain interet sous la forme 
du modele scandinave elargi. En outre, certaines des raisons invoquees 
a l'appui des inerties inflationnistes dans le modele neo-keynesien —
comme le souci des salaires relatifs, l'inflation sectorielle (variation de la 
demande) et le pouvoir marchand localise — comportent un element 
structuraliste manifeste. 

Nous avons constate ci-dessus, en passant en revue revolution de la 
recherche sur la determination des prix et l'inflation, une tendance 
generale a la construction d'un modele macro-economique complet ou 
l'on se montrerait particulierement attentif a la formation des anticipa-
tions d'inflation. Une autre tendance visait a etablir les fondements 
theoriques micro-economiques d'un comportement compatible avec 
celui observe au niveau macro-economique. On trouvera ci-dessous une 
breve recapitulation des grander orientations de recherche recentes sur 
les plans aussi bien macro-economique que micro-economique. 

Les modeles macro-economiques et le processus d'ajustement 
des prix et de la production 

Tous les grands modeles theoriques macro-economiques contiennent la 
proposition que les inflations prolongees exigent une confirmation mo-
netaire. Leurs principales differences, pour ce qui nous concerne ici, 
tiennent a la maniere dont reconomie type reagit aux variations tempo-
raires et permanentes des variables nominates. Je ne veux pas ici offrir 
une specification detainee des modeles, mais plutot esquisser la version 
qu'ils donnent des faits et les elements cruciaux de celle-ci. Les modeles 
dont je parlerai sont les suivants : le modele de l'inflation par les cads 
(que je n'inclus que pour etre complet), le modele monetariste, le modele 
neo-keynesien, un modele a une seule equation de forme reduite, le 
nouveau modele classique et le nouveau modele keynesien. 

Dans le modele de l'inflation par les coats, la remuneration de l'un des 
facteurs est consider& comme determinee par des elements exogenes 
au modele. Par exemple, les salaires nominaux pourraient etre fixes 
arbitrairement par les travailleurs a un nouveau taux, plus eleve (sans 
qu'il y ait aucune variation de la productivite) a cause du pouvoir 
marchand qu'ils ont acquis en se regroupant en syndicats. Si l'on sup-
pose des courbes d'offre et de demande normales, cela aurait pour effet 
de &placer la courbe de l'offre de main-d'oeuvre verticalement sur le 
plan taux de salaires-emploi, ce qui implique un niveau des salaires plus 
eleve et une production moindre. Si l'offre de monnaie etait augment& 
pour confirmer la hausse des salaires, la courbe de la demande aussi se 
deplacerait verticalement, et requilibre final du premier cycle coin-
ciderait avec un niveau plus eleve des salaires et le meme niveau 
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d'emploi. Une equation de fixation des prix au coat majore homogene de 
degre un pour ce qui est des coats unitaires de main-d'oeuvre donnerait 
une variation proportionellement equivalente du niveau des prix, et it 
n'y aurait pas de gain reel de salaires. Les autres coats et prix fluctuant 
egalement, l'homogeneite de degre un pourrait etre envisage en un sens 
plus large. Lorsque les travailleurs se rendraient compte que les salaires 
reels restent identiques, un nouveau cycle commencerait, et it pourrait 
se produire une hausse prolong& du niveau des prix et des salaires pour 
autant que les autorites monetaires continuent a l'enteriner. Sinon, it en 
resulterait un taux de production et d'emploi inferieur, et des prix et des 
salaires un peu plus eleves (dans le cas d'un enterinement temporaire ou 
d'une absence d'enterinement). On pourrait reprendre le meme schema 
a propos d'une inflation par les profits. 

On trouvera a l'annexe A un modele monetariste simple pour une 
economie fermee. Le taux reel de l'inflation est egal au taux anticipe de 
l'inflation corrige positivement de l'ecart de la croissance effective du 
revenu nominal par rapport a sa croissance tendancielle et de l'ecart 
entre la production a capacite reelle et Ia production de plein emploi. 
L'equation de Ia croissance de la production reelle integre les deux 
memes variables d'ecart que celle de ('equation de l'inflation, outre celle 
de la croissance tendancielle de la production reelle. Les coefficients de 
l'ecart de croissance du revenu nominal sont tels qu'ils atteignent Ia 
somme de 1 dans les deux equations, tandis que le terme du niveau de 
capacite a le meme coefficient, mais de signe oppose, dans les deux 
equations. La croissance effective du revenu nominal est une fonction de 
la croissance anticipee du revenu nominal et de !Wart de Ia croissance 
monetaire par rapport a la croissance tendancielle du revenu nominal, 
ponder& par une fonction de variation relative de la vitesse de circula-
tion de la monnaie par rapport au taux d'interet. Le taux d'inflation 
anticipe est une fonction de la difference entre le taux tendanciel de la 
croissance du revenu nominal et celui de Ia croissance du revenu reel. On 
se sert d'un schema d'anticipations adaptatives pour ajuster Ia crois-
sance tendancielle du revenu nominal. 

Si le taux de croissance autonome de la monnaie augmente au-delA des 
previsions, la croissance effective du revenu nominal augmente par 
rapport a sa croissance anticipee, les effets s'en faisant sentir en partie 
sur l'inflation et en partie sur la production reelle. Plus le niveau d'utili-
sation de la capacite est eleve, plus les repercussions sur l'inflation sont 
importantes, et moins elles le sont sur la production reelle. A long terme, 
en cas d'augmentation constante de la croissance de Ia monnaie, Ia 
croissance du revenu nominal effectif et anticipe est egale a la croissance 
de l'offre de monnaie exogene, et le taux d'inflation anticipe est plus 
eleve d'une quantite &gale A la variation de la croissance monetaire. Une 
variation imprevue temporaire de la croissance monetaire se resorbera 
graduellement. 
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La modification du modele monetariste pour une economie ouverte 
depend du regime des taux de change. Dans un monde aux taux de 
change variables, la parite des pouvoirs d'achat dans requation du taux 
de change ferait de celui-ci un autre circuit d'ajustement des prix a une 
variation de l'offre de monnaie interieure. Dans un monde aux taux de 
change fixes, l'offre de monnaie interieure serait consider& comme 
endogene, et les prix seraient determines a partir de I'etranger. Plus 
precisement, les tentatives d'application de politiques independantes 
des autorites monetaires de differents pays seraient respectivement 
annuldes par les mouvements de la balance des paiements, mais la 
somme des offres de monnaie des differents pays constituerait l'offre de 
monnaie mondiale exogene pertinente. Le processus d'ajustement doit 
cependant etre modifie pour refleter les &arts observes dans la creation 
de credit interieure d'une part, et dans les circuits de la balance des 
paiements et des reserves internationales d'autre part. En particulier, 
l'offre mondiale de monnaie dependrait de l'attitude de chaque pays 
concernant la detention des dettes d'autres pays dans ses reserves 
internationales. 

Le modele neo-keynesien, comme le modele keynesien des manuels de 
macro-economique, met l'accent sur la reaction asymetrique des prix et 
des salaires aux variations de la demande globale. Cependant c'est 
l'inflation salariale, plutot que le niveau nominal des salaires, qui est ici 
considers comme « visqueux » dans la direction descendante. Il y a dans 
ce modele transmission directe des variations du revenu nominal a 
l'inflation des salaires (et parfois des prix) par l'intermediaire de la 
demande globale. En outre, toutes les variations du revenu nominal 
n'ont pas a trouver leur origine dans les variations de l'offre de monnaie, 
quoique les impulsions non monetaires doivent etre confirmees. En plus 
des rigidites que I'on constate sur divers marches du fait des conventions 
explicites et tacites, on considere que la formation des anticipations se 
fait sur le mode adaptatif, au moins en partie du fait d'un element 
d'inertie retrospective. Si I'on veut caracteriser cette categorie de 
modeles d'un point de vue general, on peut considerer la courbe de 
demande globale comme issue du schema IS-LM type, de maniere a y 
integrer les attentes de prix pertinents (selon le taux d'interet nominal). 
La courbe d'offre globale coudee a effet de cliquet vers le haut des 
modeles keynesiens est ici remplacee par la courbe de Phillips augmen-
t& des anticipations et non lineaire (asymetrie d'un ajustement plus lent 
a la baisse). Une equation des anticipations d'inflation des prix (formees 
sur le mode adaptatif) complete le systeme. Pour une petite economie 
ouverte en regime de taux de change variables, on pourrait ajouter une 
equation des taux de change determinee par la parite des pouvoirs 
d'achat. Dans les modeles de ce type, l'effet des perturbations tempo-
raires et permanentes du revenu nominal sur la trajectoire temporelle et 
les reactions a long terme du niveau des prix et de la production reelle 
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depend surtout des proprietes d'homogeneite du secteur des taux de 
change, des prix, et des salaires. Cependant le court terme correspondra 
toujours a une reaction plus forte du cote de la production que du cote 
des prix, et les reactions aux perturbations temporaires et permanentes 
seront identiques sur des periodes correspondantes. Les proprietes 
d'homogendite permettront de determiner s'il semble exister une relation 
inverse a long terme. 

Robert J. Gordon a vigoureusement affirme Ia pertinence d'un modele 
a equation unique de forme reduite — qui ressemble sous le rapport de la 
specification a une courbe d'offre globale (voir l'annexe E) et qui est la 
representation sommaire d'un modele integrant des elements des 
modeles monetaristes et neo-keynesiens — pour etudier la stabilite his-
torique de l'ajustement prix-quantite a une perturbation du revenu nomi-
nal a court terme. Essentiellement, Gordon pose en principe une rela-
tion analogue a une courbe d'offre globale, qui pour son identification 
exige une courbe de demande globale d'elasticite unitaire ou une 
demande nominale exogene. La specification de la forme d'estimation 
donne l'inflation des prix comme fonction de sa propre valeur decal& 
(ajustement partiel), une croissance du revenu nominal ajustee (la crois-
sance du revenu nominal moins la croissance de la production reelle 
tendancielle) et un &art entre le niveau de la production reelle effective 
et celui de la production reelle tendancielle. Avec une croissance tendan-
cielle exogene de la production reelle (ce n'est pas la une condition 
habituellement imposee), l'inflation augmente au meme taux que le 
revenu nominal ajuste. Ce modele n'est pas tant un modele de l'inflation 
qu'un modele du processus d'ajustement, &ant dorm& une variation du 
revenu nominal qui peut avoir son origine dans une variation de l'offre de 
monnaie ou dans une impulsion non monetaire du cote de la demande, 
confirm& par l'offre de monnaie. Sauf la duree du processus d'ajuste-
ment, it n'y a pas ici de difference particuliere entre les effets des 
perturbations temporaires et ceux des perturbations permanentes. 

Aussi bien le nouveau modele classique que le nouveau modele keyne-
sien mettent l'accent sur le mecanisme lie a l'offre de la reaction de la 
production et de l'emploi globaux plutot que sur le mecanisme de Ia 
demande excedentaire utilise dans le modele neo-keynesien. On s'y 
attache surtout aux variations des prix relatifs qui entrainent des varia-
tions analogues de l'offre de biens et services. On obtient ce circuit de 
propagation en mettant l'accent sur les variables intertemporelles. 
C'est-A-dire que les variations des prix relatifs entrainent la substitution 
de l'offre globale actuelle des biens et services a l'offre future. Les 
fournisseurs des marches locaux comparent leurs prix ou salaires 
actuels observes aux prix ou salaires anticipes en d'autres temps et 
lieux. L'anticipation des prix ou des salaires est form& rationnellement 
dans la mesure ou les fournisseurs connaissent le modele qui rend 
compte de l'economie et utilisent efficacement toute l'information 
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laquelle ils ont acces. S'ils n'ont qu'une information decal& sur le 
niveau general des prix a n'importe quel point du temps, les fournisseurs 
ont une information actualisee sur leurs propres marches et connaissent 
les rapports passes entre le niveau local et le niveau general des prix. 
Dans ce cadre, une perturbation du revenu nominal non annoncee, 
temporaire et ne touchant qu'une periode est pet-cue, en partie, comme 
une variation des prix relatifs et entraine une substitution intertem-
porelle du cote de l'offre. Une perturbation du revenu nominal annoncee 
avant le fait et permanente est integree a la reserve d'information des 
agents et fera varier tous les prix de la quantite en cause, mais n'aura pas 
d'effet sur la production. Plus le revenu nominal sera variable dans 
l'economie, plus les agents auront tendance a considerer toutes les 
variations nominales comme des variations du niveau general des prix 
plutot que de leur prix relatif. Ce dernier point a des consequences pour 
l'interpretation de la courbe de Phillips (voir l'annexe F). II y a une 
regularite empirique exclue de ce schema general, mais dont it faut 
s'occuper : c'est la correlation en serie des variations de la production. 
C'est a ce propos que surgissent les principales differences entre le 
nouveau modele classique et le nouveau modele keynesien. L'une des 
manieres d'aborder ce probleme dans les nouveaux modeles classiques 
a ete de supposer un decalage d'acquisition de l'information depassant 
une periode et la presence d'autres variables fides au temps comme 
('utilisation de la capacite. Les nouveaux modeles keynesiens introdui-
sent des contrats imbriques de plus d'une periode, de sorte qu'une partie 
des agents economiques ne peut reagir immediatement a la nouvelle 
information qu'on la suppose avoir. 

La conclusion generale a tirer des modeles macro-economiques ci-
dessus est qu'ils ne sont pas des theories de l'inflation. Il est vrai qu'ils 
integrent des mecanismes par lesquels les variations de la demande 
nominale sont reparties entre la variation du niveau des prix et celle de la 
production reelle. Ces mecanismes pour la plupart ne sont pas deduits 
de regles d'optimisation bien comprises et largement acceptees. En 
outre, faute d'une deduction de cette nature, l'experience historique 
recente, si elle a stimule beaucoup de recherches passionnantes, semble 
avoir donne lieu a des opinions plus divergentes (ou peut-titre a des 
opinions contradictoires plus arretees) concernant les faits sous-jacents, 
meme s'ils ne sont pas formalises. 

Les fondements micro-economiques 

Cette section a pour premier objet une partie de Ia recherche recente qui 
s'efforce d 'etablir le comportement d'optimisation des facteurs conside-
res comme Ia cause de la lenteur de Ia reaction des prix aux variations du 
revenu nominal. L'une des principales difflcultes concernant ('articula-
tion des plans micro-economique et macro-economique a cet egard tient 
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au fait que les courbes micro-economiques de l'offre et de la demande 
deduites du comportement de maximisation sont toujours homogenes 
de degre zero pour toutes les grandeurs nominales. Etant donne que je 
ne veux ici qu'esquisser les voies de recherche empruntees recemment, 
je m'attarderai sur trois questions : la theorie des contrats optimaux, 
l'integration des decisions sur les prix et les stocks, et l'essai d'utilisa-
tion de l'asynchronisme des decisions sur les prix pour deduire la 
relation entre la rigidite des prix relatifs et I'inertie du niveau absolu des 
prix. 

La theorie recente des contrats se caracterise par la prise en conside-
ration des conventions tacites aussi bien qu'explicites. Si la litterature 
des contrats prete une attention considerable au marche du travail, elle a 
aussi etabli des comparaisons evidentes avec les marches commerciaux. 
La theorie des contrats essaie de repondre aux questions de savoir 
pourquoi it y a des contrats, pourquoi ii semble y avoir des variations 
considerables de I'emploi (ainsi que des stocks et des commandes en 
attente sur les marches commerciaux) et une reaction molle des salaires 
(des prix), et enfin si une perturbation de nature purement monetaire 
peut avoir des effets reels. Voice quelques reponses rapides : it y a des 
avantages pour les deux parties a tirer des contrats dans certaines 
situations (employeur-employe, vendeur-acheteur); it est plus facile 
d'ajuster les coats de production (ventes) au moyen de licenciements 
(inventaires et licenciement du personnel des ventes) que par le change-
ment des salaires et des prix; enfin, la theorie des contrats s'interesse 
aux reactions des entreprises et des travailleurs aux perturbations qu'ils 
tiennent pour reelles. En ce qui concerne les licenciements, on peut faire 
quelques remarques : ils ne s'appliquent qu'a une partie du personnel 
d'une organisation; ils peuvent etre controles a peu de frais; et it est 
difficile pour les travailleurs de savoir si leur productivite marginale est 
relativement faible. En outre, les licenciements sont d'ordinaire tempo-
raires et n'exigent pas, generalement, de negociations coilteuses (noti-
fication aux clients des changements de prix). Certains courants de 
recherche de la litterature des contrats ont examine l'utilisation de ceux-
ci pour repartir les risques, le probleme « du mandataire et du mandant » 
et le coat des operations sur le marche du travail. Dans la premiere 
approche, le contrat de travail est considers comme un element d'actif 
eventuel. Exemple pratique : le cas ou les entreprises repugnent moins 
au risque que les travailleurs et utilisent un contrat de travail pour 
garantir ceux-ci contre les fluctuations de revenu au cours du cycle 
economique, protection que ces travailleurs paient d'un salaire moyen 
inferieur. Dans la situation « mandataire/mandant », le travailleur est le 
mandataire de l'employeur, chargé d'accomplir les Caches qu'on lui a 
assignees, une relation a long terme etant avantageuse pour les deux 
parties lorsqu'il est couteux pour l'employeur de controler le rendement 
des travailleurs. L'approche des coots d'adaptation met ('accent sur les 
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coats de formation, d'evaluation et d'administration supportes par 
l'entreprise, et sur les frais de demenagement, d'inactivite involontaire 
et autres qui incombent aux travailleurs, consideres comme des coats en 
capital qui doivent etre amortis sur un certain temps. 

Les textes consacres a !Integration des decisions sur les stocks et les 
prix et les travaux connexes qui tiennent compte du capital fixe essaient 
de formaliser la maniere dont le prix a court terme d'une entreprise peut 
differer de son prix a long terme. Une partie de cette litterature examine 
le cas ou la production est entreposable. La difference de comportement 
des entreprises tient a la difference des coats de stockage marginaux 
ainsi qu'au type des perturbations de la demande (temporaires ou per-
manentes) qui se produisent. La forme de la fonction des coats de 
stockage (qui va de !'extreme convexite a la linearite) determine les 
reactions de la production, des prix et des ventes aux stocks. Dans au 
moins un modele, on utilise une specification d'« ajustement partiel » 
pour l'investissement dans les stocks, les stocks souhaites etant consi-
deres comme une fonction decroissante de la perturbation actuelle de la 
demande. L'approche globale est explicitement intertemporelle, 
l' accent etant mis sur le temps de planification plutot que sur le temps du 
calendrier. Le comportement d'une entreprise dorm& est determine par 
les relations entre les valeurs pre' vues des carts marginaux, les produits 
d'exploitation marginaux et la valeur fictive des stocks ainsi que par une 
equation de stockage optimal. Un autre courant de cette litterature 
essaie de combler le vide pergu que laissent les modeles de prix statiques 
neo-classiques en matiere de politiques des prix a court terme. Pour ce 
faire, on elabore un modele intertemporel de comportement des entre-
prises qui integre explicitement les decisions sur les prix, les stocks de 
produits finis et le capital-actions. On soutient que ces deux derniers 
elements doivent etre integres parce qu'ils representent des types dif-
ferents d'ajustements des stocks. Les stocks de produits finis sont 
pergus comme servant de tampon aux variations imprevues de la 
demande, tandis que le capital, a titre d'intrant quasi-fixe, peut limiter la 
reaction de l'entreprise en matiere de production. On suppose que 
l'entreprise est un concurrent monopoliste maximisant la valeur actuelle 
anticipee (pour sa part des commandes dans la branche d'activite). On 
ajuste la production brute a la baisse pour obtenir une mesure de 
production nette a cause des coats d'ajustement du capital fixe et de 
stockage. L'explication generale que donne ce type de modele de la 
difference des prix optimaux a court et a long terme est centree sur les 
&arts entre le niveau souhaite et le niveau reel des stocks et du capital-
actions. En outre, dans ce modele, la marge beneficiaire a court terme de 
l'entreprise augmente avec les mesures de la pression de la demande 
(ratios demande anticipee — stocks et demande anticipee — capital) et 
baisse avec les prix des facteurs de production et les coats de stockage. 
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Comme je l'ai dit dans l'introduction, le lien entre les nouvelles 
approches prometteuses de la litterature micro-economique visant a 
expliquer la rigidite des prix relatifs et l'explication macro-economique 
de l'inertie des prix nominaux est, au mieux, fort mince. On a entrepris 
des travaux preliminaires (Parkin, 1982) sur les proprietes theoriques et 
d'equilibre en matiere de choix du modele des contrats salariaux &he-
lonnes de Taylor. Le comportement des agents orientes vers la ma-
ximisation rationnelle des decisions relatives aux prix et a la production 
est etudie dans le cadre d'un choix entre l'acceptation des prix du 
marche en tout temps et la fixation des prix sur une periode precise, 
determinee de maniere optimale. On deduit alors les conditions du choix 
de chaque terme de l'alternative et la repartition d'equilibre des agents 
entre les deux methodes de commerce. L'un des resultats cruciaux de ce 
modele specialise est que les proprietes de l'alternative production-
inflation sont determinees comme parametres du processus d'offre de 
monnaie. Une autre approche recente (bien que des precedents existent) 
consiste a etudier le role que l'asynchronisme des decisions de prix 
pourrait jouer dans l'explication de l'inertie du niveau des prix et des 
fluctuations macro-economiques. Les modeles mecaniques de 
l'asynchronisme sont elabores en fonction de l'hypothese fondamentale 
qu'il y a asynchronisme lorsqu'on prend des decisions de prix (ou de 
salaires) pour plus d'une periode a des moments differents. Its servent 
ensuite a montrer comment l'effet d'une variation de la demande globale 
cree d'abord une disparite dans les prix relatifs, laquelle declenche un 
processus d'ajustement qui, conjugue aux decisions asynchrones sur les 
prix (ou sur les salaires), influera sur l'ajustement des prix nominaux. La 
faibles se de cette approche est qu'il y manque une theorie de 
l'asynchronisme, de sorte que les effets dynamiques d'un changement 
de regime sont difficiles a prevoir. 

Ce dernier point est analogue aux critiques touchant les processus 
d'ajustement de la plupart des modeles macro-economiques, qui sont 
l'origine de la recherche de fondements micro-economiques. Toutefois, 
l'orientation de recherche critiquee est plus pros, au sens des voies 
anterieures explorees, d'etablir s'il est possible de justifier un processus 
d'ajustement macro-economique a partir de regles d'optimisation 
micro-economiques. Cependant, a moins d'une percee decisive, it 
faudra encore beaucoup de travail avant qu'on puisse aboutir a une 
conclusion definitive. 

Conclusion 

L'evolution historique des efforts de recherche fournis en vue de nous 
faire mieux comprendre la determination du niveau global des prix et le 
processus de ('inflation absolue est Oriente vers des modeles macro- 
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economiques integres. Ces modeles englobent en general des elements 
propres a determiner le taux de l'inflation des prix, les anticipations 
d'inflation et la demande excedentaire. Les anticipations d'inflation 
influent habituellement sur les resultats des secteurs de la determination 
de l'inflation des prix et de la demande excedentaire. La demande 
excedentaire exerce un effet sur l'inflation des prix, qui, a son tour, peut 
entrer dans le processus de formation des anticipations d'inflation. 
L'accord sur ces elements generaux n'empeche pas que l'on donne, 
comme nous l'avons vu, des explications tout a fait differentes du 
processus d'ajustement macro-economique aux perturbations de divers 
types, en particulier a celles qui touchent les revenus nominaux. 11 y a 
une categoric de modeles oil I'on pose en principe la rigidite a la baisse 
des prix et des salaires et des anticipations adaptatives. Dans ces 
modeles, les retards d'ajustement peuvent etre attribues a un ensemble 
de facteurs tels que les conventions tacites et explicites qui reglent de 
nombreux marches, les inerties retrospectives (souci de la relativite des 
salaires, modulation des prix reglementes en fonction d'augmentations 
anterieures des coots, prix des produits dans les cas ou s'exerce un 
pouvoir marchand) et la disparite des reactions sectorielles. Une autre 
categorie de modeles pose en principe la formation rationnelle des 
anticipations, mais integre des inerties institutionnelles comme les con-
trats couvrant plusieurs periodes, de sorte que les perturbations nomi-
nales peuvent avoir des effets reels. Selon une derniere categorie de 
modeles, les agents font des anticipations rationnelles, mais mettent du 
temps a rassembler ('information et peuvent donc se tromper en prenant 
pour une variation des prix relatifs ce qui est en realite une variation des 
prix absolus. II y a un element de plausibilite dans les faits sous-jacents 
chacun de ces ensembles de modeles. 

Nous avons examine certains des courants de la litterature relative 
aux fondements micro-economiques ainsi que la necessite d'etablir un 
lien entre l'inflexibilite des prix relatifs et l'inertie de l'inflation des prix 
absolus. L'absence d'une justification theorique suffisante d'un lien de 
cette nature ne signifie pas qu'il n'y en ait pas. Ainsi, les schemas 
anterieurs incluaient des reaggregations preliminaires de donnees en vue 
de classements generaux des marches. On classait ceux-ci selon qu'ils 
seraient plus probablement des marches « clients » (donneurs de prix) 
ou des marches « aux encheres » (preneurs de prix), selon que leurs prix 
et leurs marges beneficiaires seraient ou non plus probablement soumis 
A un controle institutionnel et selon qu'il pourrait ou non s'y exercer une 
certaine forme de pouvoir marchand. J'ai aussi parle dans la presente 
etude de plusieurs courants de recherche examinant les cas ou la rigidite 
des prix relatifs pourrait etre optimale. 
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Annexe A 

Un modele monetariste pour une economie fermee 

7r, = 7e + a(y) - y'p) + -y(logXt  - logXp) 	(1) 

x, = 	+ (1 - a)(Y 	y*1) 	),(logXt  - logVi) 	(2) 

vt = 	+ 	1 	(m, - y;) 	 (3) 
(1 - RR) 

-d-- (31) = R(v - 31) 	 (4) 
dt 

rrl = 	- 	 (5) 

oir Trt  et Trpdesignent les taux d'inflation effectif et anticipe, y„y;'les taux 
effectif et tendanciel de croissance du revenu nominal, xt  et x; les taux 
effectif et tendanciel de croissance du revenu reel, x, et 4, les niveaux 
effectif et tendanciel (plein emploi) de la production reelle, m,, le taux 
autonome de croissance de l'offre de monnaie et R = (aVIdi) • 1/V la 
variation relative de la vitesse de circulation de la monnaie en tant que 
fonction du taux d'interet. 
Si le taux de croissance de l'offre de monnaie s'ecarte du taux anticipe de 
croissance du revenu nominal, on obtient une difference entre les 
revenus nominaux effectif et anticipe dans (3). Cette difference dans (1) 
et (2) peut avoir des effets aussi bien sur l'inflation que sur la production 
reelle. En outre, l'utilisation de la capacite exerce des effets positif et 
negatif dans les equations (1) et (2) respectivement. Le processus adap-
tatif d'ajustement des anticipations dans (4) a pour consequence que 
rt̀  = Y, = mr, en fin de compte avec une inflation effective et anticipee 
plus forte et sans variation de la croissance anticipee de la production 
reelle. 
Source : Emprunte — et modifie — par Frisch (1977) a M. Friedman, 

« Theoretial Framework for Monetary Analysis », Journal of 
Political Economy, vol. 78, n° 2, mars-avril 1970, p. 193-238. 
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Annexe B 

Representation en forme quasi-reduite des « Modeles a court 
terme complets de l'inflation, de la production et de l'emploi 

Le systeme d'equations 

Le taux d'inflation 

Ap = a(L)x + p(L)Ape+ y(L)Z 	 (1) 

Les anticipations d'inflation 

Ape= A (L)Ap + K(L)Z 	 (2) 

La demande excedentaire 

x = 5(L)(m — p) + ct,(L)dpe+ pc(L)f+ 	 (3) 

oa Op designe le taux d'inflation effectif, Ape, le taux d'inflation anticipe, 
Z, un vecteur de variables exogenes, p, le logarithme naturel du niveau 
des prix, x la demande excedentaire, .(L), le decalage general reparti, m, 
le logarithme naturel de la masse monetaire et f, un vecteur de variables 
Rees a la politique budgetaire. 

Les conditions pour qu'il n'y ait pas de relation inverse a long terme 
entre l'inflation et le chomage sont les suivantes : 

la demande excedentaire doit etre homogene de degre zero pour les 
grandeurs nominales; 
les anticipations d'inflation doivent etre homogenes de degre un en ce 
qui concerne leur effet sur l'inflation reelle; et 
les anticipations d'inflation doivent etre sans erreur systematique 
long terme. 

Source : Cette annexe est tiree de Laidler et Parkin (1975). 

Annexe C 

Representation graphique simple des variations ponctuelles 
de l'offre et de la demande 

Augmentation de la demande (de (DODO  to D AD,) 
Les courbes de demande (DODO) et d'offre (SoSo) initiales intersectent au 
point A le niveau des prix p0  et la production reelle par rapport a la 
capacite x0, sous le seuil de pleine capacite. Apres l'augmentation de la 
demande, par exemple du fait d'un accroissement de l'offre de monnaie, 
le systeme se &place a partir du point A le long de la courbe d'offre 
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initiate jusqu'au point B, ou le niveau des prix et la production sont plus 
eleves. Apres que les producteurs se sont adaptes A la nouvelle situation, 
la courbe d'offre se &place vers le haut pour atteindre SISI , avec un 
nouveau niveau des prix plus eleve P1 , mais avec la meme production 
relative xo, que dans la situation de depart. 

FIGURE 2-C-1 Augmentation de la demande (de DoDo  a DIDI ) 

(niveau 
des 
prix) 

131  

Pc 

O X„ 100 

X 	
production recite 

seuil de pleine capacite 

Diminution de l'offre (SoSo  a SISI ) 
L'augmentation des coins entraine un &placement vertical des courbes 
d'offre des entreprises de SISI  a SoSo. Le resultat au point B est un 
niveau des prix plus eleve et une production plus faible relativement a 
ceux du point d'equilibre initial A. Si l'offre de monnaie augmente pour 

FIGURE 2-C-2 Diminution de l'offre (de SoSo  a SISI) 
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valider cet accroissement des costs, la courbe de demande passe de 
D,D1  aD0D0, et l'equilibre final est atteint au point C, avec un niveau des 
prix plus eleve et la meme production qu'au point A. 

Annexe D 

Le modele scandinave de l'inflation 

Le modele de base 

Hypotheses : 

Taux de change fixes. 
L'economie est preneuse de prix pour les biens produits dans le 
secteur exposé. 
Dans le secteur abrite, on ajoute une marge beneficiaire constante aux 
costs unitaires de main-d'oeuvre pour obtenir le niveau des prix. 
Les variables exogenes sont : 71'w, Ae, As, et a, (definies ci-dessous). 

Le secteur exposé 

Ire  =7Tµ 	 (1) 

We 	Ae 
	 (2) 

Le secteur abrite 

7rs = (ws As) 	 (3) 

ws = We 	 (4) 

L'inflation globale 

= 7rw as(Ae As) 	 (5) 

oit 7r,„, Ire , 7rs, 7r designent respectivement les taux d'inflation mondial 
du secteur exposé, du secteur abrite et interieur; we  et w, designent 
respectivement les taux de croissance des salaires reels dans les secteurs 
exposé et abrite; as  represente la part du secteur abrite dans la produc-
tion; et Ac  et As  designent les taux de croissance de la productivite du 
travail dans les secteurs exposé et abrite respectivement. 
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Le modele elargi 

Le prix d'offre 

7T = 7Tw  crs(Ae  — As) 	 (1) 

Le prix de demande 

IT = f(u e *,Ae,As  , as) 	 (2) 

ou u designe une variable de demande excedentaire et Tre* deviendra un 
facteur d'inflation dans le secteur designe. 

Selon l'une des interpretations possibles de ce systeme, le taux d'infla-
tion est determine de maniere exogene au moyen de l'equation (1), etant 
donne as. On peut alors se servir de l'equation (2) pour determiner le 
niveau de demande globale compatible avec ce taux d'inflation. 

Source : D'apres Frisch (1977). 

Annexe E 

Modele de l'inflation a equation unique de forme reduite 

Identite de l'augmentation du revenu nominal 

Revenu nominal ajuste 

y 	q* = p + 	 q*) 

ou 9=p+4 

Specification de la forme d'estimation 

p r = afit + bps _ i + clog(Q1Q*),_1 + dZ 

log (QIQ*)= (1— 	bm_i + (1— c) 

log (Q/Q*)— dZ 
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on y designe l'augmentation du revenu nominal, p, l'inflation des prix, q, 
l'augmentation de la production reelle, q*, le taux d'augmentation 
tendanciel ou >maturek de la production recite, Q et Q*, les niveaux 
effectif et tendanciel de la production recite, et Z, un vecteur de 
variables muettes et d'offre. 

L'equation (3a), etant donne constant dans le temps, est consider& 
comme un modele de l'ajustement a court terme des prix a la demande 
nominate exogene ou a une courbe de demande globale d'elasticite 
unitaire. Pour que ('equation (3a) identifie la courbe d'offre globale, 
toutes les perturbations doivent etre interpretees comme etant des per-
turbations de la demande. 

Source : D'apres Gordon (1980 et 1982). 

Annexe F 

La courbe d'offre de Lucas 

La courbe d'offre de ('entreprise type s'exprime ainsi : 

yi  = c(pi  — pie) + yi f, = 1, 	. , n 
	

(1) 

on yi  designe la production de la i-ieme entreprise, 

pi  le prix de la i-ieme entreprise, 

yi f le niveau normal de production de la i-ieme entreprise, 

pie l'interpretation par la i-ieme entre prise du niveau moyen des prix 
(du niveau «general» des prix) ailleurs dans l'economie et 

c un parametre. 

Selon l'equation (1), une entreprise produit plus si le prix de son 
produit augmente par rapport au niveau general des prix dans l'econo-
mie. Cependant une augmentation generale des prix pleinement percue 
par ('ensemble des entreprises ne modifie pas la production, puisque pi  
et pie varient ensemble. Ce n'est que lorsqu'une entreprise prend une 
variation generale des prix pour une variation du prix relatif de son 
produit que l'on obtient des correlations du type courbe de Phillips (une 
correlation positive entre la production et ('inflation). Le probleme que 
pose ce genre d'argument est que les donnees empiriques semblent 
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exiger que les entreprises prennent continuellement pour une augmenta-
tion des prix relatifs ce qui est en realite une hausse generale des prix. 

Taylor (1983), dont les idees forment la base de la presente annexe, 
expose la question au moyen d'un diagramme de dispersion oil l'ecart du 
niveau general des prix par rapport a un niveau normal ou anticipe 
s'inscrit sur l'axe vertical et l'ecart du niveau des prix de l'entreprise par 
rapport au meme prix normal (A sur l'axe horizontal. Ainsi, si la 
dispersion des points forme un intervalle etroit de part et d'autre de la 
droite inclinee a 45°, l'entreprise devrait considerer que toutes les varia-
tions de prix manifestent surtout une variation generale des prix. Plus 
l'ecart sera grand par rapport a la droite inclinee a 45°, plus it sera 
raisonnable de la part de l'entreprise de supposer 	s'agit d'une 
variation relative des prix. 

Du point de vue algebrique, l'equation de regression par les moindres 
canes est la suivante : 

p —  P= b(p, — 15) Ob,-1 	 (2) 

Taylor poursuit en deduisant que b est egal a cr 2/(crp2  + oE2), la variance 
du niveau general des prix sur la somme des variances du niveau general 
des prix et de la variabilite des prix relatifs. Ainsi, plus la variabilite des 
prix relatifs augmente, plus b diminue, de sorte qu'a la limite, 0-2e  = 00, 
une variation du prix de l'entreprise consider& separement ne nous 
renseigne en rien sur le niveau general des prix. 

En substituant e = p + 0-1,21(0.1,2 	0.€2),- - 1  

	

kp 	I)) dans l'equation (1), 

Taylor obtient 

yi = c(1 — b) (pi  — 13) + yi f 	 (3) 

ce qui correspond a l'agregation suivante : 

Y = '1(1;' — 13) + Y f 	 (4) 

ou, y = c(1 — b)n. 

On peut &duke de (4) une courbe de Phillips augment& des anticipa-
tions en inversant, en soustrayant le niveau global des prix des deux 
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membres et en interpretant p comme etant un indice Iogarithmique des 
prix. On a donc : 

P 	13-1 = 	— P-1 + A(Y 	) 	 (5) 

014 A = y'. 

Cependant (4) et (5) sont equivalents, de sorte que Ia relation entre le 
parametre de pente et la variabilite des prix peut etre interpret& dans le 
cadre de la pente de la courbe de Phillips. Par consequent, une augmen-
tation de la variance des prix globaux fait augmenter X, la pente de la 
courbe de Phillips a court terme, etant donne que X est une fonction 
croissante de b. Cette equation saisit aussi bien Ia courbe de Phillips 
verticale a long terme (p=p implique que y=yf) que la correlation 
positive a court terme entre la production et le prix. 

Annexe G 

Les processus keynesien et marshallien d'ajustement du 
marche 

Les marches de matieres premieres keynesien (a prix fixes) et mar-
shallien (a prix flexibles) coexistent dans le monde reel. Les caracteristi-
ques generales de ces marches permettent aux producteurs, sur les 
marches keynesiens, d'influer sur leurs prix a court terme, de sorte que 
les variations de la demande se traduisent, par l'intermediaire des stocks 
et du chiffre des ventes, par des variations de la production et des prix 
(ainsi que des coots). Cependant, sur les marches marshalliens, les 
producteurs sont des preneurs de prix, de sorte que les variations de la 
demande font varier les prix et la production (ainsi que les coots) par 
l'intermediaire de la fonction de stockage de commercants actifs. 

Scarfe (1977) soutient que les differences separant un systeme keyne-
sien d'un systeme marshallien sont inherentes a la structure des sys-
temes plutot qu'aux hypotheses a court terme du modelle keynesien 
touchant le caractere approximativement fixe des taux de salaires mo-
netaires et du potentiel de production sectoriel. Il compare les systemes 
qu'illustre le tableau 2-G-1 et en specifie les ressemblances et les diffe-
rences. Voici brievement les observations qu'il formule : 
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Les equations M-3 et M-4 sont identiques aux equations K-3 et K-4. 
Les anticipations de variation des prix de M-7 sont celles des corn-
mergants ou intermediaires qui detiennent des stocks par opposition 
aux anticipations de ventes des societes qui produisent des extrants 
de flux dans K-7. 
Les anticipations de variation des prix de M-6, par opposition aux 
anticipations de ventes de K-6, ont un effet positif sur les stocks 
souhaites correspondants (le taux d'interet r a un effet negatif dans les 
deux cas). 
Les prix varient dans M-5 plutot que la production en serie dans K-5 
lorsque les stocks souhaites et effectifs sont differents. 
La production en serie s'ajuste A la divergence entre les prix effectifs 
(de demande) et les wilts de production de flux (ou prix d'offre) dans 
M-1 et M-2, plutot que ce ne snit les prix qui s'ajustent aux ratios 
production/potentiel et aux coats unitaires de main-d'oeuvre et de 
matieres dans K-1 et K-2. 

Scarfe fait ressortir que rid& centrale sous-jacente au modele keyne-
sien est l'hypothese que la fonction de coat determine essentiellement la 
direction des variations de prix dans une situation de desequilibre et que 
la fonction de demande determine la direction des variations de produc-
tion. C' est-A-dire que pour Keynes les variations cycliques de la produc-
tion ont tendance a determiner les variations cycliques des prix et des 
stocks, tandis que dans le modele marshallien, les variations cycliques 
des prix ont tendance a determiner les variations cycliques de la produc-
tion et des stocks. 

Source : Le lecteur trouvera des derivations et de plus amples renseignements chez 
Scarfe (1977, chap. 11), dont cette annexe s'inspire dans une large mesure, et chez 
Tobin (1976). 

Notes 
Cette etude a ete terminee en avril 1984. 

Le lecteur trouvera diverses autres definitions de l'inflation et des avertissements 
relatifs a la mesure effective chez Johnson (1967) et chez Bronfenbrenner et Holzman 
(1963). 
Cette section s'inspire surtout de Johnson (1967) et de Bronfenbrenner et Holzman 
(1963). 
Il se pourrait que certains de ces modeles renvoient a une communaute de vues avec le 
Comite Radcliffe qui, dans son rapport, a rejete la signification de la monnaie. Cepen-
dant toutes les theories modernes supposent qu'une croissance prolong& de la mon-
naie est une condition necessaire et suffisante de l'expansion continue du revenu 
nominal. 
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3 

La flexibilite des prix et les fluctuations du 
cycle economique au Canada : un tour 
d'horizon 

BRIAN O'REILLY 
W.R. WHITE 
ROBERT FORD 

Introduction 

En 1984, l'economie canadienne venait a peine de sortir de la pire 
recession de l'apres-guerre. Cette epreuve souleva tout naturellement 
des questions sur les facteurs ayant provoque la gravite de cette reces-
sion et, en particulier, sur le role joue par certaines caracteristiques 
structurelles de l'economie canadienne. Un des centres d'interet a ete 
une hypothese generalement admise d'une theorie macro-economique 
(parfois qualifiee de « keynesienne ») voulant que la rigidite des prix 
dans une economie puisse amplifier les effets des chocs nominaux sur la 
production. Pour presenter brievement ce point de vue, prenons l'exem-
ple d'une reduction de la masse monetaire. La plupart des economistes 
seraient d'accord pour dire qu'a long terme, les effets d'une Celle reduc-
tion seraient neutres car l'economie retrouverait son equilibre avec la 
reduction proportionnelle de tous les prix, sans qu'il n'y ait (ou presque) 
de changements dans les quantites. Si les prix changeaient instantane-
ment, l'impact sur la production serait egalement minime a court terme. 
Toutefois, si les prix s'ajustaient lentement, pour quelque raison que ce 
soit, la masse monetaire reelle decroitrait et pour liberer le marche 
monetaire, les taux d'interet devraient monter et la production reelle, 
diminuer. Les prix finiraient par baisser et la masse monetaire reelle 
retrouverait son niveau original, mais it y aurait des coins reels de 
production durant la periode d'ajustement. 

Cette these attribuant aux prix un degre eleve de souplesse en fonction 
des chocs nominaux a fourni le point de depart d'une recherche effec-
tuee a la Banque du Canada. La presente etude resume les resultats 
presentes dans les 21 documents rediges dans le cadre de cette recherche 
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(incluant celui de O'Reilly, 1985, qui apparaIt ailleurs dans le volume 20), 
qui sont enumeres dans la bibliographie des documents de travail. La 
reference a ces documents est dorm& par le nom de l'auteur suivi du 
numero du document, entre crochets. On peut obtenir ces documents en 
ecrivant a l'adresse mentionnee I. La section intitulde « Principaux 
ouvrages de reference » (references par auteur et date) mentionne 
d'autres documents pertinents a cette etude, redigee par la Banque du 
Canada ou par d'autres sources. 

Dans la deuxieme partie de la presente etude, nous exposons quelques 
faits passes se rapportant a la nature de la relation entre les prix et les 
mouvements cycliques de la production au Canada depuis 1950. Nous 
essayons en particulier d'etablir si la relation entre les prix et la produc-
tion au cours de la periode de recession de ces cycles economiques a 
change, sur une base temporelle. Les documents de travail auxquels 
nous faisons reference dans cette section ont ete rediges, autant que 
possible, dans des termes « libres », sans faire reference a des modeles. 
Cela ne signifie pas pour autant que nous ayons ecarte toute theorisation 
implicite, puisqu'il fallait un certain cadre economique pour selection-
ner et expliquer les donnees. Cependant, aucune tentative n'a ete faite 
pour etablir une distinction entre les diverses explications des pheno-
menes abordes plus loin dans la presente etude. Notre attention s'est 
egalement port& sur la mesure du degre et de la stabilite de la relation 
entre, d'une part, les fluctuations de la production et d'autre part, les 
profits, les salaires reels et la repartition du revenu. On peut au moths 
concevoir que les developpements cycliques relatifs a la part des fac-
teurs puissent aussi jouer un role dans 'Interpretation des fluctuations 
de la production. 

Dans la troisieme partie de la presente etude, nous presentons 
diverses theories et indications empiriques sur le processus de fixation 
des prix au Canada. Il semble y avoir relativement peu de controverses 
quant aux considerations a long terme. Le niveau general des prix est 
regi, en definitive, par la masse monetaire (interieure ou mondiale, selon 
le regime de taux de change), alors que les prix relatifs sont determines 
par les forces intimement liees de la demande et de l'offre dans chaque 
marche. Pour ce qui est des considerations a court terme, cependant, on 
retrouve plusieurs theories contradictoires quant a la fixation des prix, 
avec les consequences qui s'ensuivent en ce qui concerne la reaction de 
Ia production et de l'emploi aux divers chocs economiques. Dans le but 
d'informer le lecteur, it est utile de definir ces differentes theories comme 
appartenant aux ecoles de pens& monetariste, neo-classique, keyne-
sienne et neo-keynesienne, bien que nous soulignions plus loin le danger 
de faire des distinctions rigides. La discussion et revaluation empirique 
de ces diverses theories se fait en deux &apes. La premiere consiste a 
passer en revue les publications sur le sujet pour montrer revolution de 
Ia pens& en ce qui a trait a la fixation des prix et aux fluctuations de la 

130 O'Reilly. White et Ford 



production dans les economies industrielles de l'apres-guerre. Nous 
concluons par quelques tests directs des diverses theories. La seconde 
etape comprend l'examen d'un large eventail de modeles empiriques du 
processus de fixation des prix au Canada faisant appel a des donnees de 
l'apres-guerre. Bien qu'une partie de ce travail porte sur la documenta-
tion existante, une bonne partie des documents ont ete prepares spe-
cialement pour la Commission royale d'enquete. 

Dans la quatrieme partie de notre etude, nous nous penchons plus 
particulierement sur les consequences de l'augmentation de la souplesse 
des prix lorsque l'economie est soumise a des chocs nominaux. Notre 
methodologie a consiste a soumettre a des chocs des variantes (suppo-
sant plus ou moins de souplesse des prix) de deux modeles structurels de 
l'economie canadienne realisee par la Banque du Canada : RDXF (un 
modele trimestriel relativement important) et SAM (un modele annuel 
relativement petit). Bien que les resultats observes soient presentes en 
fonction des modeles utilises, il convient de noter que ces deux modeles 
ont en fait des proprietes structurelles assez differentes. Le fait que deux 
modeles si dissemblables permettent d'en arriver a des conclusions 
similaires quant a l'avantage de la souplesse des prix, en se fondant sur 
les memes proprietes dynamiques, peut alors revetir une importance 
particuliere. 

Le raisonnement suivi dans la presente etude peut sembler mener 
directement a une conclusion de politique generale : si les rigidites de 
prix peuvent etre identifiees, des reformes structurelles devraient etre 
entreprises pour les reduire. Toutefois, nous n'allons pas jusqu'a faire 
des recommandations sur la facon de le faire, ce qui constitue une 
question encore plus complexe. Comme condition prealable, il faudrait 
connaitre non seulement l'existence des rigidites de prix, mais aussi leur 
source. Il faudrait aborder de facon differente, par exemple, les rigidites 
institutionnelles affectant les prix (ententes salariales qui se 
chevauchent, accords de prix implicites entre producteurs et consom-
mateurs, etc.) et les rigidites previsionnelles attribuables a des previ-
sions de prix adaptatives ou a une mauvaise interpretation des intentions 
de l'autorite monetaire. Ensuite, meme si l'on pouvait identifier les 
rigidites de prix entranees par des facteurs institutionnels, il faudrait 
reconnaitre que, dans bien des cas, ces arrangements institutionnels ont 
ete pris librement par les agents economiques et jouent vraisemblable-
ment un role utile. Les changements structurels recommandes en fonc-
tion des avantages « macro-economiques » mentionnes plus haut 
devraient etre concus de facon a reduire aussi les coats au niveau 
0 micro-economique ». Enfin, il faudrait s'assurer que les changements 
structurels preconises pour augmenter la souplesse globale des prix 
n'entrainent pas de mouvements indesirables (c.-à-d. une accentuation 
du cycle) des prix relatifs lorsque l'economie est soumise a des chocs 
nominaux ou reels. Enfin, pour ce qui est de ('aspect pratique, il y aurait 
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lieu d'etablir un programme de changements structurels. En supposant 
que le gouvernement prenne l'initiative de ce changement, it pourrait 
d'abord s'efforcer d'augmenter la souplesse des prix en modifiant la loi 
ou la reglementation gouvernementale qui limitent, a l'heure actuelle, 
cette souplesse. 

Presentation stylisee des faits 

Relation entre les prix et les cycles economiques 

Deux documents etroitement lies (Ferley et O'Reilly [D5] et Armstrong [ 
D2]) etudient les mouvements des prix observes au Canada depuis 1950. 
Ferley [D6] etend une partie de ce travail a la periode de 1914 a 1950, bien 
que son analyse historique soit grandement limit& par les donnees 
disponibles. Ces documents mettent particulierement l'accent sur les 
changements de la relation entre les fluctuations des cycles economi-
ques et les mouvements des prix. Les cycles economiques canadiens 
presentes dans la figure 3-1 sont ceux compiles par Statistique Canada a 
partir de donnees de production globale et d'un indice de diffusion tel 
que decrit par Phillip Cross (1982)2. Les series de prix examinees sont 
definies en termes de taux de croissance plutot que de niveaux. Comme 
le demontre bien la figure 3-2, l'inflation a presente une tendance a la 
hausse pendant la plus grande partie de l'apres-guerre, ce qui laisse 
supposer que les phases du cycle economique ont ete liees plus etroite-
ment a l'augmentation ou a la baisse de l'inflation qu'a celles du niveau 
des prix. 

Nous desirons insister encore une fois sur le fait que nous avons 
essaye d'eviter le plus possible, dans les documents releves dans la 
presente section, d'utiliser des modeles specifiques d'inflation ou de 
cycles economiques, et que nous n'avons pas procede a de veritables 
tests des diverses theories. Ainsi, it ne serait pas opportun, du moins a ce 
stade de l'analyse, de voir un rapport de cause a effet dans les relations 
observees entre l'inflation et les cycles economiques, ou de tirer des 
conclusions en ce qui a trait aux politiques. De plus, it est au moins 
concevable (bien que peu probable) que les changements observes sur 
une base temporelle dans la relation entre l'inflation et les cycles econo-
miques au Canada ne soient pas, en fait, attribuables a des facteurs 
canadiens. Its pourraient aussi etre,  simplement la consequence d'un 
changement semblable survenu aux Etats-Unis, ou encore d'un change-
ment de la relation entre l'inflation canadienne et l'inflation americaine 
ou entre les cycles economiques canadiens et americains. Les 
figures 3-1 et 3-2 montrent la relation historique tres etroite entre les 
cycles economiques et l'inflation au Canada et aux Etats-Unis. 
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UNE APPROCHE AGREGEE 

Ferley et O'Reilly [D5] examinent la relation qui existe entre plusieurs 
series de prix agregees et les cycles de production depuis 19503. Pour 
calculer le comportement des prix durant les periodes de recession, ills 
ont d'abord utilise la mesure suggeree par Cagan (1975) : le taux 
annualise de changement des prix au cours de la periode d'expansion 
precedente (en mesurant le taux moyen du creux au sommet) moins le 
taux annualise de changement durant la periode de recession. L'identi-
fication subsequente de certaines failles dans cette mesure a amend les 
chercheurs a adopter la formule suggeree par Sachs (1980) : le taux 
d'inflation annualise pendant la recession compare au taux observe 
durant l'annee prdcedant cette recession. Dans ce qui suit, les termes 
« sensibilite » et « souplesse » sont interchangeables, mais it faut garder 
A l'esprit le fait que les methodologies utilisees ne mettent pas a 
l'epreuve l'hypothese selon laquelle les mouvements du taux d'inflation 
sont causes par les cycles economiques. L'inconvenient des deux 
methodes susmentionnees est qu'elles ne permettent pas d'expliquer la 
gravite des cycles economiques. Bien que Ferley et O'Reilly notent que 
la majeure partie des ralentissements observes au Canada depuis 1950 
aient gdneralement dte d'ampleur similaire, ce point constitue tout de 
meme un probleme. 

Les principaux resultats de l'etude rdalisee a l'aide de la mesure de 
Sachs sont indiques au tableau 3-1. La plupart des series de prix consi-
derees semblent bien ralentir pendant les recessions. Cependant, 
l'indice des prix a la consommation (iPc) demontre moins cette ten-
dance et, dans la mesure ou celle-ci se manifeste, elle semble dependre 
de fawn significative du secteur alimentaire. Pour ce qui est des change-
ments survenus avec le temps dans le degre de relation cyclique, la 
mesure de Sachs ne permet de constater aucune augmentation sur une 
base temporelle. Cependant, it est egalement a remarquer que les don-
flees de l'apres-guerre ne permettent pas non plus de croire qu'aucune 
des series de prix tres agregees ne devienne moins etroitement fide, au fil 
des ans, aux mouvements cycliques de l'activite economique. Ce 
rdsultat semble contredire, au premier coup d'oeil, certaines consta-
tations de Ferley [D6], qui utilise des donnees allant de 1914 a 1984. Celui-
ci trouve en effet quelques indications d'un declin de la souplesse des 
prix en comparant les mouvements de l'iPc pendant les periodes de 
l'avant-guerre et de l'apres-guerre, constatation similaire a celle faite par 
Cagan (1975) d'apres des donnees americaines, mais it donne plusieurs 
bonnes raisons pour lesquelles cette conclusion ne doit pas etre accep-
t& sans reserve. Les prix des denrees alimentaires non traitees, en 
particulier, sont tres lies aux variations cycliques et prennent beaucoup 
moins d'importance dans l' IPC de l'apres-guerre. 
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Variation du pourcentage — creux au sommet 
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Le document de Ferley et O'Reilly traite de deux objectifs a l'analyse 
basee sur les mesures de Cagan et de Sachs. La premiere critique est 
qu'un certain dephasage risque de venir embrouiller les resultats, puis-
que les sommets et les creux du cycle inflationniste peuvent ne pas 
coincider avec ceux du cycle economique de production. Par exemple, 
en supposant que la recession (l'expansion) affecte l'inflation, l'effet 
total peut s'etendre au-dela du creux (sommet) du cycle economique. La 
deuxieme critique est que, pour la mesure de Cagan et, a un degre 
moindre, pour celle de Sachs, la longueur de ce dephasage variera d'une 
observation a l'autre puisque les taux d'inflation annualises sont etablis 
d'apres des periodes de durees diverses. Pour tenir compte de ces deux 
objections, les chercheurs ont appliqué differentes mesures de la sen-
sibilite cyclique de l'inflation aux principales series de prix ponderees (et 
a un certain nombre d'autres agregats). L'une de ces mesures consistait 
a examiner la difference entre le taux d'inflation autour du mois ou du 
trimestre du sommet et autour du mois ou du trimestre du creux. Comme 
on peut le constater en consultant le tableau 3-2, les conclusions de 
base indiquees plus haut n'ont pas ete modifiees. Il est interessant, 
cependant, de constater que le creux du cycle d'inflation de l'iPc est 
plus decale par rapport au cycle economique que l'inflation mesuree en 
utilisant soit l'indice des prix de vente dans l'industrie (IPvi), soit 
l'indice des prix de gros. La relation entre l'iPc et la portion recession du 
cycle economique apparaissait aussi plus prononcee lorsque l'on tenait 
compte de ce decalage. 

UNE APPROCHE DESAGREGEE FAISANT APPEL AUX 
FONCTIONS DE DENSITE CUMULATIVE 

L'approche de Ferley et O'Reilly presente l'avantage d'etre axee direc-
tement sur les series agregees qui sont considerees comme des variables 
cies de la politique macro-economique. Elle met particulierement en 
evidence les mouvements dans les mesures agregees du taux d'inflation, 
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mesures qui se rapprochent plus du concept de mouvement soutenu 
dans un niveau de prix absolu. C'est cette derniere definition de l'infla-
tion qui, comme en conviendraient la plupart des economistes, est 
determinee a long terme par le taux de croissance de la masse monetaire. 
Cette approche presente cependant des inconvenients, etant donne que 
les mesures agregees disponibles peuvent cacher bien des details tres 
interessants sur les mouvements de prix et qu'elle risque d'entrainer des 
conclusions erronees sur les changements survenus sur une base tern-
porelle dans la relation a court terme entre l'inflation et les cycles 
economiques. Des erreurs d'interpretation peuvent survenir, soit 
cause de changements dans la duree de la periode couverte, soit a cause 
d'une variation de la ponderation des elements presentant une sen-
sibilite differente aux mouvements cycliques. 

Armstrong [D2] procede differemment pour etudier non seulement les 
points souleves par Ferley et O'Reilly, mais aussi d'autres questions. II 
suit une methodologie suggeree par Cagan (1975). Il utilise des donnees 
non ponderees et desagregees tirees de series mensuelles ayant servi 
composer l'IPC (97 series remontant a 1949) et l'IPvI (136 series remon-
tant a 1956)4. Pour chaque cycle economique et pour chaque serie de 
prix, it applique alors la mesure de Cagan et celle de Sachs decrites plus 
haut portant sur la sensibilite cyclique. Il calcule enfin les fonctions de 
densite cumulative pour chaque recession, de fagon a etablir un rapport 
entre certaines proportions sur l'axe vertical et des valeurs de la mesure 
du changement de prix sur l'axe horizontal. Un echantillon de ces 
fonctions de densite est demontre dans les figures 3-3 et 3-4. En guise 
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d'interpretation, la comparaison de fonctions de densite cumulative 
pour diverses recessions peut fournir des indications de changements 
dans la sensibilite aux mouvements cycliques entre les recessions. La 
diminution de la sensibilite est indiquee par un &placement de fonction 
vers la droite lorsque l'on trace sur un meme graphique les fonctions de 
deux recessions. Cette methodologie peut en outre permettre de faire 
des constatations sur les changements dans la variabilite relative des 
prix. Une augmentation de la variabilite relative des prix serait indiquee 
par un « aplanissement » general de la fonction de densite si l'on exa-
mine les recessions plus recentes. Il semble s'agir la d'un element 
interessant, compte tenu de la proposition selon laquelle les mouve-
ments relatifs des prix pourraient jouer un role dans la propagation des 
cycles economiques. 

L'etude que fait Armstrong des repartitions des changements de prix 
pour les prix canadiens de l'iPc et de l'IPVI suggere deux grandes 
conclusions. Premierement, en utilisant la mesure de Sachs, on a trouve 
une faible indication d'une souplesse accrue pour l'iPc, mais non pour 
l'IPVI. En corollaire, it est important de noter qu'il n'y avait encore une 

FIGURE 3-3 Fonctions de densite cumulative de la variation des prix 
— IPC 

a. Mesure 1 de la sensibilite cyclique 
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L'approche de Cagan : le taux d'inflation de la periode de recession est ajuste au taux 
d'inflation moyen de la periode de croissance 
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FIGURE 3-4 Fonctions de densite cumulative de la variation des prix 
— IPVI 

a. Mesure 1 de Ia sensibilite cyclique 
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h. Mesure 2 de la sensihili)r eyelique 
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fois aucune indication de diminution de la souplesse des prix sur une 
base temporelle. Deuxiemement, ces repartitions varient beaucoup plus 
lors des recessions des annees soixante-dix et du debut des annees 
quatre-vingt que lors de recessions d'avant 1970, ce qui indique qu'il y a 
eu, en fait, une augmentation de la variabilite des prix relatifs sur une 
base temporelle5. Cette constatation laisse egalement supposer que 
l'augmentation apparente de la sensibilite moyenne des prix aux mouve-
ments cycliques observee depuis 1975 peut n'etre attribuable qu'a un 
sous-ensemble de prix plutet qu'a une augmentation de la souplesse de 
tous les prix. Enfin, Armstrong calcule aussi les repartitions des change- 

	

ments de prix pour des groupes de prix de 	et de l'iPc. Il n'a pu 
trouver aucune indication importante du point de vue statistique pour 
refuter l'hypothese selon laquelle les conclusions susmentionnees sont 
valides en regle generale et ne dependent pas des groupages des donnees 
choisies. 

Relation entre les profits, les salaires reels, la repartition du 
revenu et les cycles economiques 

Puisque ce qui precede suggere que les prix ont, de fait, une relation avec 
les cycles economiques, it serait interessant de savoir dans quelle 
mesure differents revenus des facteurs de production sont affectes. Et en 
particulier, quel role jouent les profits? Il est au moins concevable que les 
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changements dans les profits durant les fluctuations cycliques affectent 
le comportement des entreprises de fagon a augmenter l'amplitude de 
ces fluctuations6. 

Bien que nous nous interessions avant tout au comportement cyclique 
des profits eux-memes, nous explorons la question en envisageant egale-
ment la repartition des revenus, les salaires reels et la croissance de la 
productivite. En utilisant des equations comptables fondees sur le Sys-
teme de comptabilite nationale (scN), it est possible de demontrer que la 
part de la production commerciale absorb& par le capital (profits et 
interets) tend a baisser si le salaire reel par travailleur augmente plus vite 
que le taux de croissance de la production par travailleur'. 

Une grande partie des travaux presentes dans les deux sous-sections 
qui suivent est davantage basee sur des modeles que ce qui precede. Par 
exemple, l'ajustement des donnees sur le taux de rendement pour tenir 
compte de l'inflation fait implicitement appel a un modele pour deter-
miner les ajustements pertinents, du point de vue economique. De 
meme, l'analyse de regression utilisee pour examiner certaines des 
donnees repose sur des idees theoriques de la specification appropriee. 
Neanmoins, tout comme pour le reste de la presente section, aucune 
tentative n'a ete faite pour articuler ou pour faire des tests des modeles 
economiques particuliers, et toute conclusion devrait en tenir compte. 

PROFITS ET CYCLES ECONOMIQUES 

Stuber [D17] etudie revolution des marges de profit globales, mesurees 
en termes des profits des societes avant imp& selon le SCN comme une 
fraction du Produit interieur brut en dollars courants. Meme s'il insiste 
sur les fluctuations cycliques, it remarque egalement (voir la figure 3-5) 
que la periode de l' apres-guerre ne semble pas comporter de tendance 
seculaire en ce qui a trait aux marges de profit8. Ceci dit, it note le fait 
bien connu que les mesures classiques du profit sont peut-titre devenues 
moins faibles au cours des dernieres annees, a cause des taux d'inflation 
eleves9. Stuber se sert a la fois d'estimations empiriques et d'estimations 
ajustees au taux d'inflation pour calculer les taux de rendement avant 
imp& des entreprises non financieres et manufacturieres durant la 
periode allant de 1966 a 1980. Merne si les taux de rendement empiriques 
ont eu tendance a monter durant cette periode, les taux ajustes 
demeuraient fixes ou declinaient (figures 3-6 et 3-7). Ceci peut indiquer 
l'existence d'un probleme seculaire, c'est-à-dire le declin de la 
rentabilite « reelle », dans certains secteurs du moths. 

En ce qui concerne les variations cycliques des marges de profit, les 
renseignements tires du SCN par Stuber confirment que les profits sont 
globalement procycliques (voir le tableau 3-3) et que cela s'applique 
tout particulierement aux profits du secteur manufacturier et du 
commerce en gros. A un niveau encore plus desagrege (en se servant des 
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FIGURE 3-5 Profits des societes — PIB au emit des facteurs 
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donnees financieres provenant du secteur industriel), les marges de 
profit ont eu tendance a etre encore plus sensibles aux mouvements 
cycliques dans les industries de biens de consommation durables, de 
l'habitation et des biens d'equipement, ce qui refletait vraisemblable-
ment des cycles de demande relativement plus forts. Les marges de 
profit ont aussi ete plus sensibles aux mouvements cycliques dans les 
industries traitant avec les marches internationaux ou exposés a la 
concurrence internationale. 

L'amplitude des fluctuations cycliques des marges de profit globales a 
augmente depuis la fin des annees soixante. Stuber a egalement evalue 
les equations des marges de profit globales (de 1947 a 1981) en utilisant 
revolution chronologique et l'utilisation de la capacite dans le secteur 

FIGURE 3-6 Taux du revenu avant impot — secteurs non financiers 
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FIGURE 3-7 Taux du revenu avant impot — industries de fabrication 
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commercial comme variables explicatives. Un test de Chow demontre 
une interruption significative en 1969T4. De plus, les resultats de la 
regression fournissent une indication limit& a l'effet que la reaction des 
marges de profit globales aux changements dans les taux d' utilisation de 
la capacite a egalement augmente durant les annees soixante-dix et au 
debut des annees quatre-vingt. Tout comme pour les tendances secu-
lakes, une reserve importante a ces conclusions demeure la distorsion 
possible qu'ont pu subir les donnees sur les profits a cause de l'inflation 
que nous avons recemment connue. Afin d'etudier ceci, Stuber a exa-
mine le comportement cyclique des taux de rendement ajustes ou non en 
fonction de l'inflation durant la periode de 1966 a 1980. L'amplitude des 
taux des cycles de rendement etait beaucoup moins importante en 
utilisant des chiffres ajustes en fonction de l'inflation, et il n'y avait 
aucune indication claire que l'ampleur de ces fluctuations cycliques ait 
augmente. 

Stuber [D181 a egalement cherche a savoir si le degre de concentration 
industrielle a quelque influence sur la reaction des marges de profit aux 
expansions et aux periodes d'austerite cycliques. A l'exemple de Pulling 
(1978), Stuber a evalue des regressions transversales expliquant les 
amplitudes cycliques des mouvements des marges de profit pour quinze 
secteurs manufacturiers de la Classification type a deux chiffres des 
industries (cri) de 1970. Il utilise comme variable explicative le rapport 
de concentration de quatre entreprises. Il estime une regression dis-
tincte pour chacune des quatre expansions et des quatre periodes d'aus-
terite, et il conclut qu'il existe, bien qu'elle ne soit pas importante du 
point de vue statistique, une indication a l'effet que les secteurs a plus 
forte concentration ont ‘les marges de profit moins variables, tant dans 
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les phases ascendantes que descendantes des cycles, et que rien n'indi-
que que ces rapports se modifient sur une base temporelle. La faible 
indication qu'il existe une variabilite moindre des marges de profit dans 
les industries a plus forte concentration, tel que mentionne plus haut, n'a 
pu etre confirm& lorsqu'on a utilise des donnees plus desagregees. 

REPARTITION DU REVENU, SALAIRES REELS ET 
PRODUCTIVITE, ET CYCLES ECONOMIQUES 

Trois ouvrages connexes publies par Jarrett [D9], [D10] et Stuber [D17] 
examinent les differents aspects de ces rapports, en s'arretant plus 
particulierement aux mouvements des cycles economiques. Jarrett [D9] 
se penche directement sur la repartition du revenu des annees 1952 a 
1983. Quant aux mouvements seculaires, la part du revenu total du 
capital (tel que (Writ a la ligne 16 du tableau 3-4) a augmente avec le 
temps et celle du revenu total du travail (ligne 15 du tableau 3-4) a 
diminue, quoiqu' elle soit demeuree relativement stable depuis les 
annees soixanten). Ces deux tendances doivent cependant etre conside-
rees avec quelques reserves. L' augmentation de la part du capital cache 
un declin de la part des profits des societes avant impot, apres ajuste-
ment de revaluation des stocks (AES), se chiffrant a environ 1,3 % par 
annee, et une augmentation fort substantielle de la part des interets 
crediteurs et des revenus de placement. En résumé, si la part du capital 
des revenus des facteurs a eu tendance a augmenter, it y a eu un transfert 
de revenus encore plus marque des detenteurs d'actions, particuliere-
ment ceux de retranger, vers les detenteurs de dettes. D'une part, ce 
transfert entre les composantes du capital reflete la tendance a la hausse 
des taux d'interet nominaux et des distorsions provenant de l'inflation, 
attribuables aux methodes comptables classiques. D'autre part, cela 
reflete aussi la tendance a l'augmentation du financement par emprunt. 
Fait a souligner, une partie de la tendance positive pour le partage du 
revenu total du « capital » provient de l'encaissement de redevances par 
les ménages et l'Etat. Ces redevances sont, bien stir, un retour aux 
revenus fonciers plutot qu'au capital comme tel. Le declin seculaire de la 
part du revenu total du travail reflete les tendances a la baisse dans bon 
nombre de composantes importantes : revenus du travail dans le sec-
teur prive (a l'exception des revenus supplementaires du travail), 
revenus agricoles accumules et autres revenus des entreprises non agri-
coles et non constituees en societes. Les deux dernieres diminutions ont 
ete particulierement prononcees, refletant le declin de l'importance 
relative de l'agriculture dans reconomie et une tendance des petites 
entreprises a se constituer en societes. Ces &dins etaient en partie 
contrebalances par l'augmentation des revenus supplementaires du tra-
vail et des revenus du travail provenant du secteur public. 
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Jarrett [D9] poursuit en examinant la variabilite de la repartition du 
revenu et accorde une importance particuliere a son rapport avec les 
cycles economiques. II souligne (voir tableau 3-4) que, bien que la part 
totale du capital apparaisse bien plus variable que Ia part totale du 
travail, cette difference reflete en grande partie l'ampleur respective de 
ces parts et le fait qu'ensemble, elles recouvrent pratiquement la pro-
duction totale". II observe la stabilite exceptionnelle de la part du 
revenu des facteurs inherents au travail dans le secteur prive, soit un 
coefficient de variation de seulement 2 %. Un examen plus detaille des 
taux de changement des parts du revenu lors de recessions et d'expan-
sions particulieres (telles que definies plus haut dans la sous-section sur 
les rapports entre les prix et les cycles economiques) indique que la part 
du travail (au sens restreint) tend a regresser legerement durant les 
expansions, mais a augmenter sensiblement dans les periodes d'aus-
terite. Ceci est avant tout attribuable a la nature procyclique de la 
productivite du travail (associee a l'absence de variations cycliques des 
salaires reels) et aide a expliquer la nature procyclique des mouvements 
de profits. Quant aux changements de la variation cyclique des revenus 
sur une base temporelle, Jarrett constate seulement que le cycle le plus 
recent etait atypique; la part des profits des societes a chute a un taux 
presque deux fois superieur au taux moyen observe lors des recessions 
precedentes. Cependant, Ia reprise des benefices (apres ajustement de 
revaluation des stocks) etait presque cinq fois plus rapide que la 
moyenne. Ce dernier fait reflete principalement un mouvement 
exceptionnellement important des taux d'interet et un comportement 
atypique de la productivite au cours du cycle le plus recent. 

Comme nous l'avons déjà mentionne, les changements dans les parts 
du revenu des facteurs inherents au travail et au capital peuvent s'expli-
quer, dans une optique comptable, par les differences entre, d'une part, 
les taux de croissance des salaires reels par travailleur et, d'autre part, la 
productivite. Jarrett [D10] examine le premier point et Stuber [D20], le 
deuxieme. Jarrett constate dans son ouvrage « 	n'y a pas de mesure 
unique optimale du salaire reel »; it elabore, par consequent, onze 
mesures differentes de cette variable, en utilisant de multiples com-
binaisons de divers deflateurs et mesures du salaire nominal. Il importe 
de faire une distinction entre les mesures reduites en fonction des prix 
la consommation (vus comme propres aux fournisseurs de main-
d'oeuvre) et celles qui sont reduites en fonction des prix a la production 
(vus comme propres aux demandeurs de main-d'oeuvre). Toutes les 
series demontrent la meme structure seculaire : une croissance 
moyenne a peu pres constante des salaires reels jusqu'au milieu des 
annees soixante-dix, et une croissance plus lente, sinon negative, par la 
suite. Cependant, le taux de croissance seculaire des salaires reels 
rechelle macro-economique (calcule d'apres une mesure des revenus 
incluant les secteurs prive et public, les salaires et autres remunerations) 
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semble plus eleve que celui d'autres mesures qui tiennent compte 
uniquement des salaires dans le secteur prive. Ceci est en partie attri-
buable a la croissance seculaire relativement rapide des revenus supple-
mentaires du travail (cotisations patronales a l'assurance-chomage, au 
regime de retraite, a ('assurance-maladie, etc.), ainsi qu'a l'augmenta-
tion plus rapide de la remuneration globale dans le secteur public. Apres 
avoir passé en revue les publications existantes, Jarrett entreprend 
d'observer le comportement cyclique des salaires reels. Un simple 
examen visuel des differentes series ne permet pas de tirer de con-
clusions evidentes. Quelques mesures des salaires reels sont procycli-
ques, d'autres ne le sont pas. Ce manque d'uniformite provient proba-
blement d'autres variables (la productivite, les proportions des facteurs, 
les impots, etc.), dont on ne pourrait determiner ('influence qu'en ayant 
recours a un modele structurel. 

Ce genre d'ambiguite n'existe pas pour ce qui est de la croissance de la 
productivite. Pratiquement touter les mesures de croissance de la pro-
ductivite globale au Canada demontrent une deterioration prononcee 
apres 197412 , et c'est la une caracteristique commune a un grand nombre 
de secteurs industriels. De plus, Stuber [D20] demontre de facon evi-
dente que la croissance de la productivite du travail est procyclique (voir 
les tableaux 3-5 et 3-6). Cette conclusion est appuyee par l'utilisation 
de quatre mesures differentes de la production globale, ainsi que de 
donnees plus desagregees provenant de divers secteurs industriels. 
Quelques points semblent egalement corroborer l'existence au Canada 
de ce que Gordon (1979) appelle le phenomene de «fin de l'expan-
sion » : la croissance de la productivite tend a s'arreter avant le sommet 
du cycle. La nature procyclique de la croissance de la productivite du 
travail peut etre en partie attribuable aux coats d'embauche et de licen-
ciement des employes. Enfin, it est interessant de noter que le taux de 
declin de la productivite durant la recession de 1981-1982 etait moins 
eleve que celui des recessions de 1974-1975 et de 1979-1980, meme si les 
diminutions de la production etaient beaucoup plus fortes durant la 
derniere recession. Puisque l'on a connu en 1983 un degre « moyen » de 
croissance de la productivite (apres controle de la croissance de la 
production) dans une phase ascendante, le niveau de productivite au 
debut de 1984 etait plus eleve que prevu compte tenu du niveau de 
production correspondant. 

VARIATION DES PRIX ET CHANGEMENTS DES PRIX DES 
FACTEURS 

On peut se servir du rapport comptable entre les revenus des facteurs et 
la depense nationale brute (DNB) pour comprendre les mouvements des 
prix durant le cycle economique. En divisant les deux cotes de l'identite 

154 O'Reilly, White et Ford 



C) 
E 
E 
O 
cn 

CO 
<Li 

U 

O 

cO 

C) 
CO 

,a) 

c. 
Q. 

C) 

O 

CC 

O 

er) 

14 

4,t 

CO 
cLa 
c.) 

n7 I. 
	

ODD 	
n 

NO, 

	

I 	I 	I 	I 	I 

()R "I. 
4" 	 eV 

I 	I 	I 	I 	I 	I 	 I 	I 

aT., 
O 	 en 

I 	I 	I 	I 	I 	 I 	I 

	

.4, N 0., h 1'1 	4:).. —. 

	

e•:'(' 0' ci orl' cf 	r',1 —. 	(0 —. 
Zlz  I 
o., c) $. c 
0 

.. en v-) .. v.  r- 	S I" 	el rn 

	

c ,-. en —. en 	el en 	ei en 
0.1 

o0 
I I 	I I 	c c 

;1'1 r"... 
M N 	-6 -6 	-4- en 

I I 	I I 	c O 	I I 

C7:, 
N N M 	"d. "C  

I 	I I 	0 0 	 I I 

1) 
›, 	 CU 

e••••, 

On 
tl; a 	 C) 00 

C) 	0 	1 

	

0
, 	eTJ . ,, 	

"• 	 0 
a.) 03  . •••, 	 0 

;-, • 	C. C 	 C CL,  = 	o CI)  
I.4 CO 

CI)  a.) 	 = 	s. 
C 

0 ..--. 

	

cd 	-5 te 	a.) a) '75 	 13 ,a) 	C. 	4) 	X ^ E 1. 

	

-er) 	'0 .- 	u ,...,>, 	4) .' . 0  s)  a) 	41.) 	--. caj ,..0 4-0  
2 	▪ 	.s ta.-41, 	43 la. 0 .... 
-0 	5 	— et 5 

	

- 
	c,3  — . 	,„ 0 a.) ct az 

ct 	.... 	•E 41 	.....- 6" 
= 	= 	o . „, 	az ••.2, cu 	

Exec  	6) el.)  tij .‘›...1)  .. 	•C 	E 	-0 6- . 0  0 -i.  . '.$..) = — 	0 , .1.-,.= = — -= -a,' -r, = o= oo.0,90s o  
,a) = 	...g. 1)&) t-, .2 0 0 c 6. 7, 7, ti T. 5 0  4 

a.) 1:ci 	0 00  0 0 0 OA E 1. 0 

	

7Z/ 	 "0 C3  0 04 1) Z 0 PO rt LI  (1 74 ct 	8.4 
m a 4 'E, cn  4 S

ou
rc

e  
:  

S
ta

ti
st

iq
ue

  C
an

ad
a.

  

O'Reilly, White et Ford 155 



00.  In en.  
n‘l .7r 

e"- 	 sC) 
M in 

or 	°°.. 
0 en 	en 

oo 	 71- oo 

00 NI 
CNI 

Moo X00 
M V) 

-6 -6 
C C 

Ln 
C C 	 t^.1 

"ra-') 
ti) 

	

cd 	 ti; 

	

N 	 of) 
N .0to  a) 0  cn -d... 	7' 0 1:1 
O

c o 	o )... a.) •7  1:7 	rn 4-' C.) 

	

- 	
$.. 

- 	
C 
<1.) cl.) e-,  

X 0 	X ^ C 
(I) -F)  1,), 	ti) .2. E 
--, ,

c e 
0 	' 3 0 >N 	 0 

0 	 4,3 	tag ° 
4.) 	,,,, 
>s 	_ 	VI = 0)  

5 	o 	c — 4.) 	c as ,,, 
N 	¢i 	i; cu 1.., 2 lz" 0 
5 5 

	

0 = 	a) 0 .04 .... 	e 	8 8 -as 6- .0 0 0 	cz 	0  4-4 .....,,, = .... a. '11 iu 	0 = C.) 0 E c c 
No 

I.  1-..) Tu.  1_, .2 c c .-, 	C $. I. .0  stu c 1-, -o -c o 'C 
-to aa

Z  F 	
o 

Z .I.9 E9  t" e, 	o • 4 4  a.) 	,-, a) 
A A ai a, cn 	4 

156 O'Reilly, White et Ford 

-o 
a; 

71) 

O 
O 

cC  

C.J 

O 
C. 

6.) 

C 

O 

-ard 

C 
C 
O 

C O .. 
E 
E 

CC 

CI 

S
o
u
rc

e
  :
  

S
ta

tis
ti
qu

e  
C

an
ad

a.
  

M 01 
sc 

-6b 

CN1 kr) CI N,J- 

c!".. 
Qn 00 V") 00 



nominale par la DNB reelle, on obtient le deflateur de la DNB comme 
somme des « prix » des revenus des facteurs. En etablissant d'abord des 
distinctions (selon Karolyi [DU]), ou encore en tenant compte des diffe-
rences de pourcentage (selon Jarrett [D9]), on peut fractionner la varia-
bilite des prix de la production totale. Jarrett et Karolyi utilisent cette 
approche sans modele pour examiner la contribution de ces compo-
santes a la variabilite totale des prix durant la periode 1950-1954, et 
durant les expansions et les periodes d'austerite considerees une a une. 

Tous deux constatent que le « prix » du revenu du travail represente 
une plus forte proportion de la variabilite du deflateur de la DNB que sa 
part dans la DNB ne le laisserait supposer. Par contre, le prix des profits 
en represente une proportion etonnamment peu &levee. Karolyi cons-
tate qu'il «ne represente qu'environ un pour cent des variations de 
l'ensemble de l'indice des prix ». Un examen plus attentif permet de 
trouver deux explications. D'abord, les variations du deflateur des prix 
de la DNB et celles du prix du travail comportent une composante seculaire 
positive que n'a pas le changement du prix des profits. Ensuite, observation 
liee A la premiere, le prix des profits possede une correlation positive avec le 
deflateur de la DNB durant les periodes d'expansion, tandis que la correla-
tion est negative durant les periodes de recession. Ainsi, la correlation tend 
a titre faible dans l'ensemble. Les profits sont la seule composante du 
deflateur de la DNB qui presente cette caracteristique. 

Fixation des prix et cycles economiques 

Quels sont les facteurs qui determinent le niveau des prix et de l'inflation 
dans l'economie canadienne? Meme si I'on peut considerer que des prix 
donnes, a certains moments, decoulent directement des decisions 
d'agents economiques précis, les effets retroactifs de ces decisions 
supposent que, sur une base temporelle, les prix sont le reflet des 
interactions entre tous les elements du systeme economique. En fait, 
une theorie de la fixation des prix doit egalement etre une theorie plus 
globale sur le mode de determination des prix et des quantites. Cette 
vision est maintenant largement acceptee. La plupart des economistes 
s'entendent aussi sur le fait qu'a long terme, le niveau et le taux de 
croissance du niveau global des prix sont avant tout determines par la 
masse monetaire ou un autre avoir nominal. Cela signifie qu'apres une 
periode suffisamment longue, les taux d'expansion monetaire et d'infla-
tion n'auront pas d'effet sur les variables reelles13. Celles-ci tendront 
vers des valeurs d'equilibre (dont le plein emploi), qui seront deter-
minees uniquement par des considerations reales ou de prix relatif. 

Une question encore non resolue est celle de la duree du processus 
d'adaptation a un nouvel etat d'equilibre en cas d'un choc nominal subi 
par l'economie. Certains economistes estiment que cette adaptation se 
ferait rapidement (le court terme est bref, soit a peu pres deux ans); 
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d'autres croient qu'elle se produirait lentement (le court terme est long, 
soit a peu pres dix ans). Les opinions different egalement quand it s'agit 
d'expliquer pourquoi le retablissement d'un nouvel equilibre du plein 
emploi requiert du temps. Une autre question aussi controversee est 
celle de savoir s'il est possible d'accelerer l'adaptation par le biais de 
politiques macro-economiques et dans l'affirmative, de quelle fawn. 
Une ecole de pens& traditionnelle soutient qu'une politique gouverne-
mentale est possible et peut-titre souhaitable. Une ecole plus moderne 
avance qu'une politique monetaire contracyclique se revelerait sans 
doute inefficace. Ces conclusions divergentes proviennent principale-
ment d'hypotheses differentes quant l'importance relative des rigidites 
institutionnelles et previsionnelles comme explications du comporte-
ment de l'economie. 

A cette etape de notre etude, nous examinerons d'abord deux docu-
ments de O'Reilly, [D121 et (1985). L'auteur y fait l'historique des publi-
cations sur la fixation des prix, aboutissant a une description sommaire 
d'un certain nombre d'ecoles de pens& actuelles en ce qui concerne les 
prix et les cycles economiques. Dans le deuxieme document, it etudie 
certains tests empiriques directs de diverses theories. Nous pour-
suivrons avec l'etude de travaux empiriques, fondes sur des donnees 
canadiennes, realises a la Banque du Canada pour la Commission royale 
d'enquete.  

Publications sur le sujet 

THEORIES DE L'APRES-GUERRE SUR LA FIXATION DES 
PRIX ET LES CYCLES ECONOMIQUES 

Les evenements des annees vingt et trente ont grandement stimule la 
recherche sur la theorie de la fixation des prix a court terme. Une telle 
theorie semblait vraiment necessaire comme complement a la theorie 
classique quantitative de la monnaie et a plus long terme. Une fois 
passees les craintes de la crise economique, ce travail s'est oriente 
davantage vers la determination de la vitesse et de la stabilite du pro-
cessus inflationniste. La question sous-jacente est cependant demeuree 
fondamentalement la meme. Qu'est-ce qui determine les prix dans les 
periodes en delta du « long terme 

O'Reilly [D12] passe en revue les publications de l'apres-guerre. II 
soutient que dans les annees cinquante, aux Etats-Unis et dans le 
Royaume-Uni, plus particulierement, ces publications avaient une 
orientation structuraliste et qu'elles insistaient surtout sur des rigidites 
institutionnelles, par exemple les syndicats et le mode de negociation. 
Les keynesiens insistaient aussi sur les courbes de depenses et de 
revenus plutot que sur la masse monetaire. Le niveau des prix &ail 
generalement evalue comme fonction de l'ecart entre les depenses 
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globales (la demande) et la capacite globale (l'offre) en situation de plein-
emploi. On constatait egalement un debat anime quant a savoir si 
l'inflation provenait d'une croissance de la demande ou d'une augmenta-
tion des coats, les deux ecoles de pens& croyant cependant fermement 
l'existence de rigidites dans le marche. La decouverte par A.W. Phillips, 
a la fin des annees cinquante, d'une relation inverse apparemment stable 
entre le taux de croissance des salaires et le chomage en Grande-
Bretagne constituait une innovation qui fut ensuite integree dans les 
modeles « keynesiens » de type IS-LM. Avec l'hypothese subsequente 
que les prix etaient « majores » au-dela du taux des salaires dans une 
proportion stable, de tels modeles possedaient la propriete fort interes-
sante de paraitre offrir aux technocrates un equilibre permanent entre 
chomage et inflation. Un aspect curieux des publications de cette épo-
que reside dans le fait que l'accent mis sur les problemes d'adaptation a 
plus court terme a amene de nombreux chercheurs (peut-titre la majo-
rite) a ignorer les contraintes a plus long terme qu'imposait la theorie 
quantitative et, en fait, a perpetuer l'illusion monetaire. Les modeles 
d'explication de l'inflation par l'augmentation des coats, par exemple, 
tenaient simplement pour acquis que la politique monetaire s'accom-
moderait de telles pressions". 

La reformulation par Milton Friedman, en 1956, de la theorie quan-
titative comme theorie de la demande monetaire a constitue un jalon 
vers un retour aux considerations a plus long terme. Sa redecouverte des 
previsions des variations de prix comme des aspects determinants de la 
vitesse de circulation a egalement ete importante. Cet element rappelait 
aux chercheurs le role vital que jouent les previsions dans la determina-
tion de la reaction des prix et de la production aux divers chocs possi-
bles. Ala fin des annees soixante et soixante-dix, on a accorde beaucoup 
plus d'attention a ces questions et en particulier aux differents effets 
d'une inflation prevue ou non. Ce debat a entraine incidemment une 
acceptation de plus en plus generalisee du fait qu'il n'y avait peut-titre 
pas, apres tout, d'equilibre a long terme entre le chomage et l'inflation. 
C'est egalement la la conclusion de la theorie classique de l'avant-guerre 
voulant que les niveaux de production soient entierement determines 
par des considerations reelles (de prix relatifs), le niveau general des prix 
etant fixe separement, selon la theorie quantitative de la monnaie. 

Resumons l'ensemble des publications parues depuis une vingtaine 
d'annees sur les rapports entre les salaires et les prix. On remarque, 
durant cette periode, une nette tendance a considerer de nouveau les 
liens entre le chomage et l'inflation dans le cadre d'un modele economi-
que global. On met davantage l'accent sur le role et les consequences 
des previsions. En fait, le processus d'endogenisation a atteint un point 
tel que les chercheurs portent maintenant une attention particuliere aux 
facteurs (tant politiques qu'economiques) susceptibles de determiner, 
avec le temps, le comportement des autorites monetaires. 
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Il ne faudrait pas en conclure que ('existence, les causes et les con-
sequences des rigidites des prix ne constituent plus une source d'interet 
ou de controverses. Au niveau micro-economique, un certain nombre 
d'ouvrages theoriques parus au debut des annees soixante-dix ont fait 
etat de facteurs pouvant amener des entreprises a fixer leurs prix de 
fawn differente selon qu'il s'agit de court ou de long terme. Les ques-
tions touchant aux structures du marche, aux coats des ajustements de 
prix et aux incertitudes quant a la forme que prennent les rapports entre 
l'offre et la demande (ou les reactions des concurrents) ont touter fait 
l'objet d'etudes. Plus recemment, la recherche s'est de nouveau orient& 
dans cette direction, une attention particuliere etant accord& a la theo-
rie de l'optimisation des contrats (qui peut etre source de contraintes sur 
le comportement a court terme des entreprises) et a l'integration des 
decisions concernant, d'une part, les stocks et d'autre part, les prix et la 
production. Meme si certains progres ont déjà ete accomplis dans ce 
domaine, it reste encore beaucoup a faire pour decrire le lien qui existe 
entre la theorie micro-economique et les modeles macro-economiques. 
La premiere s'attache fondamentalement aux prix relatifs , et les 
seconds, a l'inertie du niveau general des prix. Blanchard (1983) et 
d'autres chercheurs ont remarque que les entreprises prennent leurs 
decisions concernant les prix a court terme a des moments differents, et 
ils ont recemment tente de se servir de cette non-synchronisation sup-
posee des decisions sur les prix pour creer un lien micro-macro. Un 
&taut de cette approche est que cette non-synchronisation est simple-
ment supposee, plutot que fond& sur une theorie quelconque du com-
portement optimal. 

LES ECOLES DE PENSEE ACTUELLES 

Les theories actuelles en matiere de fixation des prix a court terme et de 
cycles economiques tirent leurs racines des etudes que nous venons de 
presenter. Dans ses ouvrages [D12] et (1985), O'Reilly tente de classer 
ces theories d'apres des hypotheses relatives a deux elements centraux 
des etudes existantes : les rigidites institutionnelles et les previsions. 
On retrouve ('essence de ces distinctions au tableau 3-7. 

TABLEAU 3-7 Ecoles de pensee en matiere de fixation des prix et de 
cycles economiques 

Previsions 
	

Previsions rationnelles 
adaptatives 

Plus de rigidite 
de prix 	 neo-keynesienne 	neo-keynesienne 

Moins de rigidite 
de prix 	 monetariste 	 neo-classique 
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Les classifications croisees contenues dans le tableau ont ete grande-
ment simplifiees pour permettre a un vaste auditoire de centrer son 
attention sur les principales theories relatives a la propagation d'un 
cycle economique. En guise d'explication, les tenants des previsions 
adaptatives croient que les agents economiques utilisent la performance 
pass& de la serie appropriee comme indicateur de ce que sera l'evolu-
tion de la serie. Les tenants des anticipations rationnelles pensent pour 
leur part que les agents economiques se fondent plutot sur le modele 
economique qui s'applique aux variables en cause. Un exemple type de 
rigidite des prix pourrait s'exprimer sous la forme d'un contrat qui 
demeurerait en vigueur en &pit d'un choc. Bien que les pages suivantes 
decrivent surtout la fagon dont les differentes ecoles de pens& voient le 
comportement d'une economie confront& aux chocs nominaux, it est 
important de noter que les cycles economiques peuvent aussi avoir des 
origines reelles, ce qui peut influer sur l'ajustement ulterieur. O'Reilly 
(1985) poursuit en mentionnant les tests empiriques qui permettent 
d'etablir une distinction entre les diverses theories. Nous commen-
cerons par decrire simplement son travail, mais nous apporterons 
ensuite quelques reserves et mentionnerons les indices d'une tendance 
vers une certaine unanimite. 

L'ecole neo-keynesienne s'appuie fortement sur les coins d'ajuste-
ment et l'heterogeneite des marches, des facteurs et des produits dans le 
monde reel pour expliquer l'inertie dans la reaction des prix et des 
salaires aux chocs nominaux. Le mecanisme de transmission est corn-
plexe , passant directement de la demande globale a la hausse des 
salaires (et parfois des prix) et ensuite, seulement, aux prix, par l'entre-
mise du comportement de majoration sujet a des inerties de divers types. 
Les previsions peuvent etre juges importantes, mais elles sont considerees 
comme etant formees de maniere adaptative. Il en resulte que les prix 
fluctuent lentement et ce, pour plusieurs raisons; les &arts du plein-emploi 
peuvent se perpetuer longtemps et les deux series laissent voir un compor-
tement fondamentalement cyclique. Dans le monde neo-keynesien, les 
politiques monetaires discretionnaires ont des effets sur la production 
qui peuvent se prolonger sur une assez longue periode et poser les bases 
d'un eventuel revirement. 

A premiere vue, les publications semblent accorder un appui empiri-
que substantiel a cette ecole de pensee. (On trouvera ci-apres une 
indication empirique s'appliquant directement au Canada.) La plupart 
des macro-modeles possedent, par exemple, des structures compatibles 
avec l'existence de telles rigidites. Le travail de Robert Gordon fournit 
un exemple a la fois pertinent et different de cet appui. Dans plusieurs 
travaux, Gordon a preconise l'usage d'une forme reduite d'equation du 
premier degre pour examiner la stabilite historique de l'ajustement des 
prix et des quantites a un choc nominal du revenu a court terme. Ses 
premiers travaux lui ont permis de conclure qu'il y avait d'importants 
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elements d'inertie dans le processus salaires-prix. Gordon (1980) a par 
ailleurs soutenu qu'il avait fait la preuve qu'au cours de la premiere 
armee, les variations (nominales) du PNB aux Etats-Unis se sont regulie-
rement divisees en changements de la production (deux tiers) et en 
changements des prix (un tiers). Dans un document ulterieur, Gordon 
(1982) a confirme sa position neo-keynesienne. II a constate que les 
travaux anterieurs bases sur la vision du monde demontree par la courbe 
de Phillips etaient « plus incomplets qu'inexacts ». Si l'on tient compte 
des variables representant l'impact des chocs de la demande externe 
(denrees, energie); l'impact du gouvernement (politique de reglementa-
tion des salaires et des prix) et ]'influence du taux de change sont pris 
pour compte, et un modele du type de la courbe de Phillips fournit une 
explication adequate de l'inflation aux Etats-Unis entre 1954 et 1980. Coe 
et Holtman (1983) ont applique la methodologie de Gordon pour etudier 
l'ecart entre les prix et la production reelle dans les principaux pays 
membres de l'ocDE. Its ont conclu que les variations du niveau des 
depenses nominales produiront probablement des effets qui se feront 
sentir durant quelques annees. Its ont, par exemple, constate que l'infla-
tion, au Canada, absorbait environ 75 % des fluctuations de la crois-
sance du revenu nominal en l'espace d'une annee, alors que ce taux est a 
peine de 20 % aux Etats-Unis. Cette derniere dorm& est legerement 
inferieure a ]'estimation que faisait Gordon pour les Etats-Unis, soit un 
tiers 

Plusieurs auteurs ont aborde la question des changements qui se 
produisent sur une base temporelle dans le rapport entre l'inflation, le 
revenu nominal et les cycles economiques. Les resultats ont ete plutot 
contradictoires. Gordon (1980) a indique qu'il obtenait des resultats 
« d'une grande stabilite » entre 1892 et 1978, bien qu'il semble qu'apres la 
Guerre de Coree, on ait assiste a un revirement dans la formation des 
previsions en ce qui concerne le niveau des prix et son taux de change-
ment. Quanta l'apres-guerre, Gordon conclut dans son analyse de 1982 
que son equation de base etait essentiellement stable pour la periode 
entre 1954 et 1980. Inversement, Coe et Holtman ont observe que les 
regressions fondees sur les donnees d'autres pays etaient souvent insta-
bles. Ces conclusions fondees sur ('analyse de regression contredisent, 
en general, les resultats obtenus en analysant les donnees americaines 
au moyen des methodologies « sans modele » de Sachs (1980) et de 
Cagan (1975). Ce dernier, en particulier, pretend qu'il y a eu une diminu-
tion graduelle, au cours de l'apres-guerre, du rapport que semblent 
avoir. aux Etats-Unis, les mouvements de l'inflation avec ceux du cycle 
economique. 

L'ecole de pens& monetariste semble s'attendre a une reaction gene-
ralement plus rapide de l'inflation aux chocs nominaux (et par con-
sequent a des effets moindres sur la production) que neo-keynesiens. On 
met moins ('accent sur les rigidites structurelles, bien que plusieurs 
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modeles de ce type aient tout de meme tendance a supposer une elabora-
tion adaptative des previsions 15. De facon generale, cette ecole semble 
egalement moms eclectique quant A la provenance des chocs nominaux. 
On estime que ceux-ci decoulent soit des decisions de politique prises 
par les autorites monetaires interieures dans une economie fermee, soit 
des changements dans la masse monetaire mondiale s'il s'agit d'une 
economie ouverte et que le taux de change est fixe. 

II existe encore divers modeles de ce type considers comme mond-
tariste et leurs resultats sont acceptables. Une des difficultes majeures 
de la presente etude reside dans le fait que, theoriquement, it n'y a que 
tres peu de caracteristiques qui distinguent les modeles neo-keynesiens 
des modeles monetaristes. Il ne s'agit pas de differences au niveau de la 
structure, mais plutot au niveau de l'accentuation. Les monetaristes ont 
tendance a souligner le lien direct entre la monnaie et les prix. Merne s'ils 
reconnaissent qu'une des consequences du decalage entre la monnaie et 
les prix est le fait que les revenus reels seront affectes durant la periode 
d'adaptation, ils en attenuent habituellement l'importance pratique. A 
notre avis, les distinctions empiriques entre les previsions adaptatives 
et, par exemple, les hypotheses sur l'ajustement des stocks sont trop 
subtiles pour que nous soyons en mesure, a l'heure actuelle, d'en faire 
des tests econometriques. 

L'ecole de pensee neo-classique sodeve un contre-argument de 
poids face aux neo-keynesiens qui recommandent des reformes insti-
tutionnelles afin de reduire les rigidites des prix provenant des sources 
institutionnelles et structurelles. L'importance de la perspective neo-
classique reside dans le fait qu'elle presente une explication totalement 
differente du phenomene d'un cycle economique. Cette ecole (Lucas, 
Sargent et autres) met l'accent sur le mecanisme de l'offre, c'est-A-dire 
sur la reaction globale de la production et de l'emploi, plutett que sur le 
mecanisme de la demande excedentaire mis de l'avant par les neo-
keynesiens. Le chomage et les licenciements sont deliberement, bien 
qu'a tort, consideres comme des « conges sans solde ». On suppose, 
plus particulierement, l'absence de rigidites des prix; les marches 
s'equilibrent presque instantanement, les participants reagissant A la fois 
aux prix reels et aux prix prevus. Les previsions de prix sont elabordes 
de fawn rationnelle, c'est-à-dire que les fournisseurs de biens et de 
main-d'oeuvre connaissent le modele qui decrit l'economie et utilisent 
toute l'information qui leur est disponible. Les chocs nominaux peuvent 
avoir un impact sur les variables reelles, mais seulement dans la mesure 
oit ils sont imprevus. Dans ce cas, l'effet global immediat du choc 
nominal sur les prix est interprets par les participants au marche comme 
un choc des prix relatifs. C'est cette interpretation erronee qui pousse 
temporairement les producteurs ou les fournisseurs de facteurs de pro-
duction a modifier les niveaux de production. On peut donc observer une 
courbe de Phillips a court terme sans avoir recours aux rigidites insti- 

O'Reilly, White et Ford 163 



tutionnelles. Le resultat le plus connu de cette ecole est que la politique 
monetaire (ou fiscale) systematique, et de ce fait previsible, ne pourra 
avoir d'effet sur la production reelle. 

Diverses variantes de l'hypothese neo-classique ont fait l'objet de 
tests empiriques approfondis. La conclusion generale obtenue A la suite 
de deux etudes differentes realisees par Laxton (1983a) et Taylor (1983) 
est qu'il semble y avoir relativement peu de confirmations de ces 
modeles de cycles economiques bases sur les informations dans leurs 
formes les plus extremes. Il existe cependant une exception importante 
A cela, en rapport avec les tests d'une des repercussions de la version de 
Lucas du modele neo-classique, a savoir que la pente de la courbe de 
Phillips devrait etre en rapport positif avec la variabilite du niveau global 
des prix16. Lucas (1973), Koskela et Viren (1980), fournissent des ele-
ments qui viennent appuyer cette hypothese. Sargent (1976) apporte 
aussi des indications tendant a demontrer que les hausses de prix inat-
tendues reduisent le taux de chomage. D'autres ont apporte des con-
firmations similaires du rapport entre les mouvements du ch6mage et les 
mouvements imprevus de la masse monetaire. Pratiquement tous les 
resultats ont ete contestes pour des raisons methodologiques ou empiri-
ques. Enfin, it faut aussi noter que les &arts de production par rapport a 
la pleine capacite tendent, en realite, a demontrer des niveaux eleves de 
correlation serielle, c'est-A-dire que les periodes (ou trimestres) d'acti-
vite economique reduite ne sont pas l'effet du hasard et qu'elles se 
suivent dans le temps. Les modeles neo-classiques attribuent ce pheno-
mene aux retards de l'information, aux rapports intercycliques generes 
par l'existence de stocks, de capital-actions, etc., ainsi qu'au comporte-
ment d'assouplissement de la consommation. 

L'ecole neo-keynesienne emprunte les previsions rationnelles popu-
larisees par les neo-classiques et les rigidites (souvent les contrats de 
travail) admises par les neo-keynesiens. En rendant les rigidites 
explicites, on garde l'espoir de redonner un role A la politique monetaire 
activiste. Dans l'archetype du modele neo-keynesien, comme le pre-
sente par exemple Taylor (1980), les travailleurs et les entreprises signent 
des contrats pour plusieurs periodes en se basant sur les previsions des 
chocs ulterieurs. Puisque ces previsions, meme si elles sont rationnelles, 
ne peuvent qu'etre erronees, la production reelle est touch& meme par 
les variables nominales. L'autorite monetaire (qui, elle, n'est pas lide 
par de tels contrats) peut ameliorer sa performance macro-economique 
en contrebalangant les effets reels des erreurs. Ce procede lie directe-
ment la politique monetaire aux rigidites explicitesr. 

Les modeles neo-keynesiens se contentent habituellement de sup-
poser l'existence de contrats plutot que de les deriver de theories 
d'optimisation. Ceci peut sembler avoir assez peu de consequence, 
puisque ces contrats existent veritablement. Cependant, la theorie 
micro-economique des contrats suggere qu'ils jouent le role de « polices 
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d'assurance », en plus de permettre l'echange de services de main-
d'oeuvre. Les travailleurs acceptent, par exemple, le chomage cyclique 
en echange de la stabilite des salaires. Si la forme des contrats est 
endogene, le reglage de la politique monetaire de la maniere dont les neo-
keynesiens l'ont suggere pourrait entrainer des resultats surprenants. 
Dans ces modeles, la capacite de l'autorite monetaire d'influer sur 
l'activite !tette depend de la rapidite avec laquelle elle traite les nou-
velles informations apres la date de ratification du contrat ainsi que de la 
rapidite du processus de reaction de la politique. Toutefois, si les agents 
economiques se rendent compte que les gouvernements se servent de 
cette information (c'est-A-dire apres que le contrat ait ete ratifie), ils 
pourraient modifier leurs contrats. La politique monetaire etablie en 
fonction d'un contrat d'une duree moyenne de deux ans pourrait 
entrainer des resultats non intentionnels si les agents reagissaient en 
reduisant la duree moyenne de validite des contrats. 

Si deux hypotheses differentes sont testees separement, it faut s'atten-
dre a des complications si les donnees semblent donner raison aux deux. 
Les etudes comparatives consistant a mettre a l'epreuve des hypotheses 
differentes sont davantage en mesure, vu leur nature, de permettre 
d' etablir une distinction qu'une comparaison heuristique des deux 
modeles evalues separement. O'Reilly (1985) fait etat de plusieurs de ces 
tests realises avec des donnees americaines. Nelson (1981) et Gordon 
(1980) ont tous deux confronts l'hypothese neo-classique selon laquelle 
les fluctuations dans l'activite macro-economique sont attribuables aux 
retards de l'information au sujet du niveau global des prix avec I'hypo-
these neo-keynesienne selon laquelle ces fluctuations seraient plutot 
attribuables aux retards dans l'ajustement des salaires et des prix. Meme 
si leurs methodologies different, ils concluent tous deux que l'hypothese 
du retard dans l'ajustement semble davantage corroboree. 

Laxton (1983a) a aussi etudie les capacites relatives des hypotheses 
neo-keynesiennes et neo-classiques d'expliquer les cycles des taux de 
chomage observes au Canada. II conclut que les donnees appuyaient 
plus favorablement la premiere explication. 

Conclusion, reserves et indices d'une certaine unanimite 
Les documents studies par O'Reilly ne semblent pas, en definitive, 
corroborer la position extreme des neo-classiques selon laquelle les prix 
fluctueraient rapidement male dans le cas de chocs nominaux pleine-
ment anticipes ou correctement interpretes. Un consensus semble se 
&gager des documents a I'effet que les rigidites, institutionnelles ou 
autres, ou encore les inerties, doivent faire partie integrante d'un modele 
de fixation des prix a court terme meme dans les modeles reposant sur 
des previsions entierement rationnelles. Par consequent, nous en con-
cluons que les theories neo-keynesiennes offrent une explication plus 
valable du comportement monetaire du cycle economique observe. 
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Un certain nombre de reserves sont neanmoins necessaires pour 
completer cette conclusion generale. Au niveau empirique, le pro-
gramme de recherche est entrave par le fait que de nombreuses variables 
cies ne peuvent etre observees (en particulier, les previsions et le plein-
emploi), ce qui nous amene a un probleme d'« hypotheses combinees ». 
Considerons, par exemple, la proposition neo-classique selon laquelle la 
politique monetaire non anticipee serait la seule a influer sur les 
variables reelles. Pour mettre cette hypothese a l'epreuve, it faut etablir 
une mesure de la politique monetaire non anticipee. Si la mesure choisie 
est incorrecte, la proposition neo-classique pourrait etre rejetee meme si 
elle est exacte '8. En second lieu, il est tres difficile, au niveau econo-
metrique, de determiner si les prix fluctuent lentement a cause des 
rigidites institutionnelles ou simplement en raison de la lenteur des 
agents economiques a reviser leurs previsions et a fixer les prix en 
consequence. Ce probleme a déjà ete mentionne lorsqu'il a ete question 
des caracteristiques du modele monetariste, mais son application est 
encore plus large. 

Au niveau theorique, il est important de remarquer que nos habiles 
distinctions entre les ecoles de pens& sont loin d'etre inattaquables. 
Des previsions erronees concernant les prix peuvent avoir des effets 
initiaux sur la production, et par la suite des effets a moyen terme si ces 
erreurs s'introduisent dans le processus d'ententes salariales a plus long 
terme ou dans des decisions irreversibles d'investissements. Plus fonda-
mentalement encore, la forme meme d'une rigidite institutionnelle peut 
etre la consequence de resultats economiques anterieurs. Les ententes 
salariales a long terme, par exemple, peuvent dominer lorsque l'inflation 
est en baisse ou lorsque les fluctuations du marche sont faibles, alors que 
l'on preferera les contrats a court terme lorsque l'inflation est en hausse 
et que l'on s'attend a ce qu'elle fluctue. L'interet croissant porte a la 
« theorie des contrats » montre jusqu'a quel point cette interdependance 
est consider& comme une reserve importante dans les distinctions que 
nous faisons entre les differentes ecoles de pensee. 

Enfin, meme si la documentation classique a tendance a considerer 
que les differentes theories s'opposent entre elles, il se pourrait en fait 
qu'elles soient complementaires. Les cycles economiques pourraient 
etre la consequence des rigidites institutionnelles qui contraignent les 
fluctuations de prix, de la lenteur a modifier les previsions de prix, des 
retards de l'information qui empechent la realisation des previsions, et 
enfin du fait que ces erreurs menent a des surinvestissements ou a des 
sous-investissements de nouveaux capitaux. Nous n'aurions aucune 
difficulte, par exemple, a accepter une explication eclectique de ce genre 
quant aux causes du cycle economique fort austere qu' a connu le 
Canada en 1981 et 1982'9. La documentation semble aussi evoluer vers 
une synthese. Les variables des previsions prospectives des prix (sou-
vent basees sur des hypotheses relatives aux politiques monetaires), 
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reviennent de plus en plus souvent dans les modeles de type 'leo-
keynesiens . En outre, les modeles neo-classiques commencent a incor-
porer des rigidites choisies. 

Indications empiriques sur la fixation des prix et les cycles 
economiques au Canada 

Des indications sont presentees dans une serie d'etudes realisees par 
Duguay [D4], Paulin [D13], Stuber [D18] et [D19], Roy [D15] et Simard 
[D16]. L'analyse commence par l'utilisation d'un modele reduit tres 
agrege, comme celui de Gordon, se poursuit par l'etude d'importants 
modeles econometriques et se termine avec d'autres indications d'ordre 
micro-economique. Puisque les etudes de Duguay et de Paulin sont 
d'orientation macro-economique (modeles complets), elles peuvent trai-
ter directement de l'importante question des manieres que prend l'eco-
nomie pour s'ajuster aux chocs nominaux. Les etudes a caractere plutot 
micro-economique abordent cette question de facon indirecte, mais ne 
sont pas denuees d'interet pour autant. 

Notre strategie de recherche plutot eclectique est fond& sur la posi-
tion selon laquelle toutes les methodologies empiriques ont leurs limites. 
Le principal avantage des modeles reduits (et des petits modeles struc-
turaux) est de pouvoir saisir parmi les donnees les tendances et les 
rapports de plus grande envergure. Cependant, on risque ainsi de perdre 
des details interessants du fait que les modeles reduits peuvent repre-
senter des modeles structurels divers. Dans le cas de modeles struc-
turels plus vastes, ces avantages et desavantages ont tendance 
s'inverser. 

UNE APPROCHE AGREGEE 

Duguay [D4] suit la methodologie de Gordon (1980) en evaluant d'abord 
requation suivante pour l'inflation : 

15. = a (y — 4*) + b (L) + c (g — q*) + u 

ou la valeurp represente le taux d'inflation, y, le taux de croissance des 
depenses nominales, q*, le taux de croissance de la tendance de la 
production, b(L)13, les taux d'inflation anterieurs et q-q , l'ecart entre le 
niveau de production et la tendance. Il poursuit en considerant l'impor-
tance des variables de I'offre (cola de l'energie et mesures des termes de 
l'echange) ainsi que des differentes stipulations du decalage, mais celles-
ci n'ont qu'un effet tres limite sur ses conclusions. La serie de donnees 
de Duguay recouvre la periode allant de 1955 a 1981. 11 se sert de tests de 

O'Reilly, White et Ford 167 



Chow pour etudier la stabilite cyclique des coefficients, ainsi que de 
regressions en roulement pour observer revolution des estimations des 
parametres sur une base temporelle. 

Duguay introduit son etude en soulignant que son equation n'explique 
pas l'inflation, mais qu'elle cherche a mesurer de quelle fawn les 
changements de prix et de production reelle agissent reciproquement a 
la suite d'un changement dans la demande globale. L'equation peut 
aussi etre utilisee pour etudier d'autres questions empiriques, par exem-
ple, l'influence relative qu'ont sur l'inflation les niveaux et les change-
ments de la capacite excedentaire, le role des previsions inflationnistes, 
l'hypothese accelerationniste, la stabilite de tous ces rapports sur une 
base temporelle20. Duguay termine son introduction par une discussion 
approfondie des problemes econometriques qui entrent en jeu dans 
r evaluation de sa regression21, mais conclut plus loin qu'en pratique, ils 
n'ont que peu d'importance. 

Les resultats de regression obtenus sur diverses periodes sont repre-
sentes au tableau 3-8. L'instabilite des estimations des parametres, sur 
une base temporelle : voila la principale conclusion, d'ailleurs forte-
ment corroboree par les tests de Chow et par une consideration des 
parametres (figures 3-8 et 3-9) generes par les regressions en roulement 
dans une equation similaire. On remarquera tout particulierement 
('accentuation, sur une base temporelle, de ('influence des prix decales 
et la diminution de ('influence de recart en 1962 et en 1982. Pratiquement 
tous ces developpements sont en contradiction avec ceux de Gordon 
(1982), qui a remarque une equation stable pour les Etats-Unis pendant 
rapres-guerre22. 11 est interessant de remarquer, en comparant les 
resultats obtenus par Duguay a ceux de Gordon, qu'au Canada, la 
courbe de Phillips a court terme semble beaucoup plus prononcee et que 
le degre d'inertie du processus de fixation des prix apparait considera-
blement plus faible (bien qu'encore important)23. 

Les parametres du tableau 3-11 indiquent qu'en moyenne, au cours de 
la plus recente periode (1973T1-1981T4), environ 35 % d'un choc nomi-
nal se retrouvait dans les prix au cours du premier trimestre et qu'avec le 
temps, ce chiffre atteignait 87 %. (En termes de grandeur, ces chiffres se 
comparent a ceux de Gordon.) Les premiers de ces chiffres semblent 
fortement suggerer que les chocs ont un impact reel. Bien que le dernier 
chiffre soit encore inferieur a un et ne corresponde donc pas a r hypo-
these accelerationniste, la difference n'est pas importante du point de 
vue statistique. De toute fawn, comme nous le mentionnons ci-apres, 
rhypothese accelerationniste exige que tous les prix (y compris le taux 
de change) et les coats fluctuent de fawn proportionnelle en reaction 
aux chocs nominaux. II est possible que le laps de temps tits précis 
etudie par Duguay ne satisfasse pas a cette exigence. 
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FIGURE 3-8 Coefficients des prix avec retard 
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FIGURE 3-9 Coefficients du GAP 
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LES INDICATIONS DES MODELES STRUCTURELS 
IMPORTANTS DE L'ECONOMIE CANADIENNE 

Paulin [D13] apporte d'autres eclaircissements au procede d'ajustement 
des prix et de la production aux chocs nominaux en examinant les 
caracteristiques de huit importants modeles econometriques de l'econo-
mie canadienne : les modeles trimestriels de la Banque du Canada 
(RDxF), du ministere des Finances (QFs), de l'University of Toronto's 
Institute for Public Policy (FOCUS), de Data Resources Incorporated 
(DRI), et les modeles annuels du Conseil economique du Canada 
(CAN DIDE, 2.0), de l'Universite de Colombie-Britannique (MACE), de la 

( 0c 
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Banque du Canada (SAM) et d'Informetrica (TIM). En guise d'introduc-
tion, Paulin aborde les structures et la dynamique a court terme d'une 
masse prix-salaires typique dans laquelle les salaires sont du type de la 
courbe de Phillips a la hausse et les prix sont determines sur une base du 
prix coiltant majore. II poursuit en discutant des elements necessaires 
un tel modele (dans la seule perspective d'une masse prix-salaires) pour 
obtenir des resultats « accelerationnistes >>24. S'appuyant sur cette base, 
Paulin considere ensuite, de maniere plus specifique, les masses prix-
salaires de chacun des modeles analyses. LA encore, la dynamique 
court terme et les exigences relatives a la fixation des prix a long terme 
demeurent le centre d'interet. Paulin examine enfin les caracteristiques 
des modeles complets en etudiant la reaction de chacun de ceux-ci 
plusieurs des chocs nominaux indiques lors d'une conference dorm& 
recemment a la Banque du Canada sur les modeles comparatifs25. 

Les recherches de Paulin sur les proprietes structurelles des huit 
modeles indiquent une nette adhesion a une optique neo-keynesienne. 
Les equations de salaires ont .tendance a etre du type des previsions a la 
hausse de la courbe de Phillips et les prix sont determines sur la base de 
majorations sur les coats. En consequence, la demande excedentaire 
joue un role important dans la fixation des prix et on remarque la 
presence d'un degre considerable d'inertie du rapport prix/salaires. Ceci 
laisse supposer que le choc nominal de la demande contribue a creer une 
spirale inflationniste des prix et des salaires. 

Il y a cependant des divergences tres interessantes parmi les masses 
prix-salaires etudides. Bien que les coats de main-d'oeuvre jouent un 
role dominant dans la plupart des equations de prix, on semble porter de 
plus en plus d'attention a d'autres variables, par exemple, le coat de 
l'energie et le coat en capital26. On a aussi constate recemment une 
tendance (QFS, MACE et SAM) a considerer, en plus des courbes habi-
tuelles, la difference entre les stocks reels et les stocks voulus comme 
une mesure de la pression directe de la demande excedentaire sur les 
prix, en sus des mesures habituelles des marchandises en circulation. 
Quant au comportement relatif A la fixation des salaires, tous les modeles 
corroborent de facon substantielle les propositions voulant que les sala-
ries ne nourrissent pas d'illusions monetaires; lorsque cette propriete 
n'est pas imposee, elle emerge habituellement des estimations empiri-
ques. Les previsions inflationnistes sont generalement mesurees en 
utilisant les retards echelonnes par rapport aux prix anterieurs, bien que 
certains concepteurs de modeles aient egalement tente de definir un 
procede plus « rationnel » en tenant compte des changements dans la 
masse monetaire (CANDIDE, SAM et FOCUS). FOCUS va plus loin 
encore en incluant certains determinants additionnels de previsions des 
prix qui presentent aussi un potentiel de previsions erronees et d'effets 
retroactifs sur l'economie reelle. SAM pousse plus avant encore en 
supposant que les prix et les salaires reagissent directement aux &arts 
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entre les niveaux reels et les niveaux d'equilibre stable generes par les 
modeles. A ce chapitre, SAM est certes unique et particulierement 
interessant. Tous ces developpements refletent vraisemblablement une 
certaine adaptation de l'approche neo-keynesienne generale aux éclair-
cissements fournis au cours des dernieres annees par la recherche 
effectude dans la tradition neo-classique. Comme nous le mentionnons a 
la fin de notre presentation des documents touchant a la fixation des prix 
et aux cycles economiques, on semble discerner une tendance vers une 
certaine unanimite. 

Quant aux proprietes accelerationnistes, la plupart des modeles (SAM 
constitue l'exception) ne semblent pas en presenter aucune si l'on en 
juge uniquement par leurs masses prix-salaires. Il peut s'agir la d'une 
consequence de la nature entierement exogene de certains prix (en 
particulier l'energie et les denrees), ou encore de l'existence d'une 
illusion monetaire en ce qui concerne Ia determination des coats des 
facteurs autres que celui de la main-d'oeuvre. Dans certains modeles, la 
rigidite a plus long terme des prix d'importation joue aussi un role, 
refletant le fait que le taux de change reagit de fawn moins proportion-
nelle aux hausses de prix interieures. Cependant, dans d'autres modeles 
(par exemple RDXF et QFS), les termes de la parite des pouvoirs d'achat 
sont inclus dans les equations du taux de change afin d'assurer cette 
proportionnalite. 

En résumé, dans tous ces modeles, les equations prix-salaires sont 
tres interdependantes et sont toutes sujettes a de longs decalages. Bien 
qu'il semble y avoir une possibilite de spirale inflationniste importante 
dans l'eventualite d'ecarts du plein-emploi, la port& de cette hypothese 
a tendance a ne pas atteindre les resultats accelerationnistes, etant 
donne la nature exogene de certains prix dans la plupart des modeles. Il 
ne faudrait donc pas considerer ce resultat comme incompatible avec 
l'hypothese accelerationniste. 

Paulin mentionne aussi les resultats de certaines simulations de chocs 
nominaux dans le cadre de modeles complets. Le tableau 3-9 presente 
les resultats qu'il a obtenus en procedant a des simulations supposant 
une reduction permanente de l'ordre de 1 % dans le taux de croissance 
de Ia masse monetaire, tel que defini dans les divers modeles. Les 
variations du taux d'interet necessaire pour entrainer une reduction du 
taux de Ia croissance monetaire varient de fawn significative selon les 
modeles et laissent en general presumer une hausse reelle (retroactive) 
des taux d'interet sur une base temporelle. C'est seulement dans le 
modele SAM que l'on peut remarquer, apres dix ans, la baisse des taux 
nominaux prevue dans le contexte d'une inflation a la baisse. La produc-
tion reelle est affect& au debut, dans tous les modeles et, dans la plupart 
des cas, ces effets persistent durant toute la periode de simulation. 
L' inflation regresse en reaction a une croissance monetaire plus faible 
et. apres 10 ans, elle se trouve a environ 1 % de moins dans cinq (QFs, 

174 O'Reilly. White et Ford 



FOCUS, RDFX, SAM et MACE) des sept modeles etudies. Le mouvement 
varie de -0,65 dans le cas de MACE a -1,23 pour SAM. La reaction des prix 
dans les modeles DRI et CANDIDE est bien moindre, refletant peut-titre 
le caractere des instrants et des extrants de leurs secteurs de prix, 
comme it est propose ci-dessus27. 

Paulin etudie aussi les consequences de son choc nominal pour les 
salaires reels et conclut que dans ce cas egalement, les effets se pro-
longent sur une longue periode. Un declin dans le taux de croissance de 
la masse monetaire provoque d'abord une hausse des salaires reels, les 
prix baissant au depart plus rapidement que les salaires (surtout a cause 
du taux de change). Avec le temps, cependant, les salaires nominaux 
rattrapent et finissent par &passer les prix. On ne s'attendrait pas a ce 
que ce phenomene se produise a long terme (en supposant qu'il n'y ait 
pas de changement dans le taux d'interet reel), les salaires reels devant 
etre determines par des facteurs reels, mais cela est vraisemblablement 
attribuable au passage incomplet des coats aux prix dans la plupart de 
ces modeles. Il existe aussi une possibilite de diminution des salaires 
reels si la production n'a pas retrouve son cours normal, meme apres une 
periode de dix ans. Cette variation dans les salaires reels peut aussi 
influer sur les profits, bien que Paulin constate que les effets varient de 
facon substantielle selon le modele etudie. A court terme, les profits, 
dans tous les modeles, accusent une baisse alors que la production (et la 
productivite) regresse et que les salaires reels accusent un retard. A plus 
long terme, les profits continuent a chuter considerablement dans la 
plupart des modeles pour lesquels ils sont rapportes28. 

EFFETS PAR INDUSTRIES 

Ferley et O'Reilly [D5] et Armstrong [D2] ont pousse plus loin l'utilisa-
tion de leurs methodologies dans le but d'examiner s'il y a des diffe-
rences entre le comportement cyclique des prix de groupes de produits 
précis. Stuber a aussi fourni deux documents [D18] et [D19], en utilisant 
une approche passablement differente afin de faire la lumiere sur la 
question de la fixation des prix par industrie. Lorsque nous rapportons 
les resultats de ces recherches, nous continuons d'insister sur celles qui 
semblent donner des resultats communs malgre l'utilisation de metho-
dologies differentes. Nous rappelons aussi au lecteur qu'un certain 
nombre d'autres approches qui permettraient d'en arriver a des con-
clusions differentes n'ont pas encore ete examinees. 

Armstrong [Dl], le premier, permet de justifier l'examen des effets par 
industrie. Il calcule les coefficients de correlation des rangs de Spearman 
entre des series de mesures de changements de prix, pour differentes 
paires de recessions. II examine l'hypothese selon laquelle, a defaut d'un 
effet du marche sur le produit, une mesure du changement de prix d'un 
produit précis n'aurait pas tendance a se tenir en dessous du changement 
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moyen dans une recession simplement parce qu'elle etait en dessous du 
changement moyen dans un autre recession. Ces tests de Spearman ont 
demontre un effet important par industrie, c'est-à-dire que certaines 
industries connaissent regulierement moins de fluctuations de prix que 
la moyenne des industries au cours des cycles economiques, tandis que 
d'autres en connaissent regulierement plus. Afin de pousser davantage 
notre analyse des effets par industrie, nous abordons maintenant les 
resultats des etudes susmentionnees afin de voir quelle influence precise 
la reglementation gouvernementale, Ia concentration des industries et Ia 
concurrence etrangere peuvent avoir sur Ia souplesse des prix 
nationau x. 

Reglementation gouvernementale 

Nous avons etabli des series de prix pour les industries reglementees de 
l'IPC, en utilisant les criteres elabores par Wilson (1982) de Statistique 
Canada. En 1983, les prix reglementes representaient quelque 25 % de 
l'iPc; on peut voir leur rendement historique a la figure 3-10. Ces prix 
etant fixes par reglementation, on peut presumer qu'ils sont moins 
sensibles aux mouvements cycliques que les autres prix en moyenne ou, 
a tout le moins, que les decalages entre les prix reglementes et les 
mouvements des cycles economiques peuvent etre differents de ceux 
qui sont enregistres pour les prix non reglementes. Les donnees de Ia 
figure 3-10 indiquent un retard au niveau des tournants pris par les prix 
reglementes, mail ne laissent pas supposer une moins grande sensibilite 
aux mouvements cycliques. Cet effet serait plus long a se manifester 
dans la mesure ou les prix reglementes sont fixes pour obtenir un taux 
. juste » de rendement des investissements. Pendant les ralentissements 
de reconomie, les augmentations des coats totaux moyens peuvent etre 
davantage des arguments en faveur des augmentations de prix que des 
diminutions dans ces industries. Ferley et O'Reilly, Armstrong et Stuber 
ont examine ('influence de Ia reglementation sur les prix. Roy et Coiteux 
I D15] ont aussi redige un document sur le genre de comportement plus 
précis des services publics canadiens en matiere de fixation des taux. Ce 
document est decrit plus longuement plus loin, dans Ia partie de Ia 
presente etude anal ysant d'autres indications micro-economiques. 

Ferley et O'Reilly appliquent leur methodologie a revaluation de Ia 
souplesse cyclique des elements reglementes de l'IPC, des elements 
reglementes de riPc moins le secteur energetique, et des elements non 
reglementes de l'IPC. Contrairement a ('impression dorm& par Ia 
figure 3-10, ils concluent que les prix reglementes sont generalement 
moins sensibles aux mouvements cycliques que les prix non regle-
mentes, et cela est particulierement vrai lorsque les prix de renergie 
sont exclus (tableau 3-10). Armstrong applique sa methodologie a des 
groupes distincts de 21 prix reglementes et de 76 prix non reglementes 
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FictinE 3-10 Comparaison du rendement des prix reglementes 
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FIGURE 3-11 Structure de l'economie canadienne (pourcentage du Pill 

total) 
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(tous tires de l'IPC) et en arrive a une conclusion semblable, quoique 
plus faible. Etant donne que de nombreuses marchandises qui sont 
reglementees aujourd'hui ne l'etaient pas avant 1970, it n'examine que 
les trois dernieres recessions. Armstrong fournit des indications impor-
tantes du point de vue statistique a l'effet que les prix non reglementes 
ont plus chute que les prix reglementes pendant la recession de 
1981-1982 et, en s'appuyant sur des preuves plus faibles, it conclut que 
cela s'est aussi produit en 1979-1980. Armstrong tire cette derniere 
conclusion en se basant sur le fait que les resultats contradictoires de ses 
tableaux refletent quelques valeurs aberrantes. 

Si l'on jette un coup d'oeil h la figure 3-10, l'apparente contradiction 
entre cette figure et les resultats de Ferley et O'Reilly et de Armstrong 
reflete I'ambiguIte des methodologies de Cagan-Sachs qu'ils ont utili-
sees. Puisque les mesures de Cagan-Sachs portent sur la difference entre 
les taux d'inflation pendant une periode de recession dorm& et ceux de 
la periode d'expansion precedente, elles permettent de decouvrir a 
quelle vitesse et dans quelle mesure les prix reagissent de fagon retroac-
tive a un cycle economique officiellement reconnu comme tel. Ainsi, le 
probleme de decalage mentionne lors de la discussion d'une approche 
agregee peut cacher des reactions de prix importantes mais decalees. II 
est bon aussi de rappeler ici les travaux anterieurs de Wilson (1982) et de 
McGirr (1982). Ces deux auteurs concluaient que les prix reglementes de 

sont decales par rapport aux mouvements des prix non regle-
mentes pendant le cycle economique, meme si l'ampleur des mouve-
ments n'est pas necessairement differente au cours d'un cycle complet. 

Les travaux de Stuber [D19] different essentiellement de ceux que 
nous venons de presenter en ce sens qu'il evalue un modele précis de 
fixation des prix en utilisant des deflateurs existants des prix de la 
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production brute par industrie, des mesures des coats unitaires nor-
malises (main-d'oeuvre, energie, matieres premieres) et des taux d'utili-
sation de la capacite. En s'inspirant des criteres elabores par Stanbury et 
Thompson (1980), it fait la distinction entre les industries reglementees 
(en incluant la reglementation des intrants, des extrants ainsi que des 
prix) et les industries non reglementees. Comme l'indique la figure 3-11, 
Ia part du Produit interieur brut attribuable aux industries reglementees 
a augmente (surtout pendant les annees soixante-dix), Ia moitie environ 
de cette augmentation etant due a la nouvelle reglementation et I'autre 
moitie a la croissance relativement plus rapide des industries qui ont ete 
reglementees avant 196129. II est bon aussi de faire remarquer que bien 
que, d'apres les donnees, l'inflation semble moins sensible aux mouve-
ments cycliques dans les industries reglementees que dans les industries 
non reglementees, les cycles de production y semblent aussi bien moins 
prononces. 

Stuber fait ensuite l'estimation des equations des fixations de prix par 
industrie, selon le modele du prix coutant majore, en utilisant des 
regressions par series chronologiques (des equations agregees pour les 
industries reglementees, non reglementees commerciales ainsi que non 
reglementees et non commerciales) et des regressions par coupes trans-
versales. Les resultats des equations par series chronologiques indi-
quent que l'inflation des prix a tendance a reagir avec un decalage plus 
long aux changements apportes aux coots unitaires normalises dans le 
secteur reglemente que dans les secteurs non reglementes. Les regres-
sions par series chronologiques de Stuber ne revelent aucune difference 
entre les industries reglementees et les industries non reglementees en 
ce qui concerne les repercussions de l'utilisation de la capacite sur les 
changements de prix. Stuber fait ensuite l'estimation d'equations par 
coupes transversales distinctes pour chaque armee de la periode 
1964-1979, en etablissant encore une fois une distinction entre les indus-
tries reglementees et les industries non reglementees. 11 a obtenu un 
signe positif pour la variable de l'utilisation de la capacite (son modele 
du prix cofitant majore aurait da donner un signe negatif), mais it a 
decouvert, contrairement aux resultats par series chronologiques sus-
mentionnes, que les prix du secteur reglemente semblent reagir davan-
tage aux changements apportes aux colas unitaires. Il a ete possible de 
speculer, en se basant sur ce dernier resultat, que les industries regle-
mentees ont plus de chances de pouvoir passer les augmentations de 
cads aux prix malgre la conjoncture economique. Les resultats des 
equations de la marge de profit (par series chronologiques et par coupes 
transversales) nous donnent a penser que les marges de profit dans le 
secteur reglemente ont ete moins sensibles aux influences cycliques, 
surtout en ce qui concerne le secteur commercial non reglemente. 

Pour resumer ce que demontrent les documents examines plus haut, 
nous concluons que les prix des industries reglementees sont plus 
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decales par rapport aux mouvements du cycle economique que les prix 
non reglementes. Bien que la deceleration des prix pendant les reces-
sions semble moms prononcee pour les industries reglementees, Stuber 
pense que cela peut etre chi au fait que les fluctuations de la production 
sont aussi moms accentuees dans ces secteurs. Ni les methodologies de 
Ferley et O'Reilly, ni celles d'Armstrong n'en tiennent compte. Enfin, it 
faut faire remarquer que les industries reglementees ne sont pas unifor-
mement reparties pour ce qui est des autres variables de « structure de 
marche » potentiellement pertinentes. II est donc possible que ce qui 
semble etre un . effet des industries reglementees » soit en fait attribua-
ble a d'autres facteurs. 

Concentration des industries 

On laisse parfois entendre que les entreprises faisant partie d'industries 
tres concentrees collaborent afin d'administrer » les prix et que cela 
peut diminuer la souplesse cyclique des prix. La documentation empiri-
que analysee par Stuber [D18] appuie cette hypothese d'une facon 
generale sinon universelle, en utilisant les donnees d'autres pays. 
L'etude de Encaoua (1983) fait de meme. Stuber presente aussi des 
renseignements sur le degre de concentration industrielle au Canada. 
Comme I'indique le tableau 3-11, cette concentration semble suffisam-
ment elevee pour justifier une analyse de cette hypothese a l'aide des 
donnees canadiennes. 

Ferley et O'Reilly [D5] appliquent leur methodologie aux industries de 
l'indice des prix de vente dans l'industrie (iPvi), reparties selon leur 
degre de concentration, c'est-A-dire elevee, moyenne ou faible, en fonc-
tion de la proportion de la production industrielle des huit entreprises 
principales d'un secteur. Les auteurs ne font que quelques observations, 
mais ils remarquent que les prix des industries tres concentrees sem-
blent relativement plus sensibles que ceux des industries moms con-
centrees. Cependant, ce resultat apparemment anormal peut etre attri-
buable au fait que les industries tres concentrees comprennent les raffi-
neries de petrole et de charbon et les industries des metaux principaux, 
qui peuvent toutes etre sujettes a des influences autres que les cycles de 
la production canadienne, par exemple, a la reglementation gouverne-
mentale et a une forte concurrence internationale. 

Stuber [D18] classifie les industries manufacturieres types en trois 
groupes de concentration, en fonction des rapports de concentration de 
quatre entreprises (voir le tableau 3-11), et calcule les mesures agregees 
des prix et de la production. II constate que, sur une base temporelle, les 
fluctuations des prix des groupes a degre de concentration moyenne 
semblent moms grandes, tandis que celles des industries a degre de 
concentration plus faible et plus &levee semblent plus grandes. Ces plus 
grandes fluctuations de prix peuvent s'expliquer par le fait qu'iI y a plus 
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de changements cycliques dans la production du groupe a degre de 
concentration elevee". Comme dans son etude des prix reglementes, 
Stuber fait le calcul des series pour les prix, les coats unitaires nor-
malises, l'utilisation de la capacite et les rapports de concentration de 
quatre entreprises pour cent vingt-deux industries manufacturieres, en 
se servant des donnees annuelles de la periode 1961-1979. Il fait l'estima-
tion de regressions par coupes transversales distinctes pour chaque 
armee, en utilisant toutes ces variables, et it constate que le coefficient 
de la variable du coat unitaire normalise etait generalement tres impor-
tant du point de vue statistique et qu'iI avait egalement tendance a etre 
considerablement plus important pour les annees pros du sommet ou du 
creux du cycle economique. Le coefficient de la variable de l'utilisation 
de la capacite etait negatif. Cependant, le coefficient du rapport de 
concentration etait presque toujours negligeable, du point de vue statis-
tique, ce qui n'appuie que bien peu l'hypothese selon laquelle les prix 
sont administres. Ces resultats n'ont pas ete tellement modifies 
lorsqu'on a essaye de controler la penetration des importations et 
l'orientation des exportations, d'apres le modele propose par Jones et 
Laudadio (1977) et Encaoua (1983). 

En resume, it y a peu de preuves a l'effet que le degre de concentration 
interieure influe sur le comportement des industries manufacturieres en 
matiere de fixation des prix dans l'ensemble du cycle. Il reste possible 
que les oligopoleurs essaient d'administrer les prix afin de reagir aux 
coats par industrie, mais ils peuvent moins y reussir lorsqu'il y a un large 
ralentissement cyclique. De plus, de nombreuses industries cana-
diennes font actuellement face a une concurrence exterieure reelle et 
potentielle. En pareilles circonstances, meme une entreprise qui est le 
seul fournisseur canadien d'une marchandise peut avoir peu de pouvoir 
sur l'administration des prix. 

Concurrence etrangere 

Ferley et O'Reilly [D5], Armstrong [D2] et Stuber [D18] traitent directe-
ment de la question de la concurrence etrangere. Its classifient les 
industries comme etant ouvertes, fermees, en concurrence pour les 
importations et orientees vers les exportations, en utilisant les criteres 
de Clinton et Hannah (1982). Stuber note qu'entre 1966 et 1982, le secteur 
manufacturier canadien a manifesto une tendance vers une penetration 
accrue des importations et une plus grande orientation vers les exporta-
tions (voir le tableau 3-12). Dans de nombreuses industries, ces deux 
tendances ont ete observees simultanement, ce qui appuie l'hypothese 
selon laquelle it y a une plus grande specialisation dans le secteur 
manufacturier a l'echelle mondiale. 

Appliquant leur methodologie aux donnees de l'indice des prix de 
vente dans l'industrie, classifiees de la facon decrite ci-dessus, Ferley et 
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TABLEAU 3-12 Changements dans ('orientation commerciale de 
certaines industries manufacturieres types 

1966 	1979 1982 

Penetration des importations 
(pourcentage des importations par rapport au total des ventes interieures) 

Industries manufacturieres 21,0 32,6 29,8 
Caoutchouc 13,4 29,9 27,1 
Cuir 14,4 33,4 36,1 
Fibres synthetiques et artificielles 22,7 40,8 40,1 
Bonneteries 11,3 30,5 28,8 
Vetements 5,1 12,2 15,0 
Adronefs et pieces 40,5 73,7 53,2 
Construction de vehicules auto. 23,7 63,1 86,7 
Pieces de vehicules automobiles 70,7 100,4 100,1 
Petits appareils electriques 30,0 54,9 55,5 
Gros appareils 13,5 25,6 23,8 
Radiorecepteurs et televiseurs 22,9 78,0 69,9 
Materiel de communication 33,1 53,0 49,5 

Orientation des exportations 
(pourcentage des exportations par rapport au total des expeditions) 
Industries manufacturieres 18,8 30,3 31,4 

Caoutchouc 3,0 16,6 28,0 
Fibres synthetiques et artificielles 6,3 12,1 17,4 
Adronefs et pieces 47,7 69,6 63,0 
Construction de vehicules auto. 27,4 66,4 93,8 
Pieces de vehicules automobiles 48,7 100,8 100,3 
Gros appareils 6,1 18,7 22,2 
Radiorecepteurs et televiseurs 11,3 40,5 26,9 
Materiel de communication 16,4 36,1 42,6 

Source : Ministere de l'Industrie et du Commerce, et de ('Expansion economique 
regionale, Le commerce et les mesures du secteur mamdUcturier, 1966-1982, 
Ottawa, 1983. 

O'Reilly demontrent que ce sont les prix des industries orientees vers 
l'exportation qui semblent avoir le rapport le plus etroit avec les mouve-
ments du cycle economique31. Its etablissent aussi que les elements de 
l'IPC qui ont une importante proportion d'importations semblent avoir 
aussi un rapport plus etroit avec les mouvements cycliques que les 
autres elements de l'IPC. Par ailleurs, Ferley et O'Reilly notent aussi que 
les prix des industries ouvertes ont un comportement oppose, augmen-
tant plus dans les periodes d'austerite que dans les recessions. L'utilisa-
tion de la methodologie d'Armstrong donne egalement des resultats 
contradictoires. D'une part, les prix des industries orientees vers 
l'exportation que l'on trouve dans i' IPVI avaient dans ('ensemble un 
rapport plus etroit avec les ralentissements de l'activite economique que 
les prix des industries en concurrence pour les importations et des 
groupes fermes. Le degre de fluctuations relatives des prix du groupe en 
concurrence pour les importations releves dans l'IPVI etait aussi particu- 
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lierement important. D'autre part, en analysant les donnees de l' wc, 
Armstrong n'a pu determiner de fawn concluante que les prix des 
produits en concurrence pour les importations ont plus ou moins de 
rapport avec les cycles que les autres prix de l'IPC. En outre, it lui a ete 
impossible de demontrer que les prix relatifs des produits en con-
currence pour les importations ont fluctue davantage que les prix relatifs 
des autres produits (c'est-a-dire que la moyenne et la dispersion des 
changements de prix subis par les produits en concurrence pour les 
importations sont semblables ou comparables a celles des autres 
produits). 

Stuber fait l'estimation des equations de la fixation annuelle des prix 
par coupes transversales, semblables a celles decrites ci-dessus, mais it 
introduit des variables mesurant le degre de concurrence des importa-
tions et ('orientation des exportations, par industrie. D'une fawn gene-
rale, it n'a pu prouver que ces variables sont importantes du point de vue 
statistique. Stuber examine aussi les fluctuations cycliques des prix et de 
la production de sept industries qui ont connu au moins une certaine 
augmentation au niveau de la penetration des importations au cours de la 
periode 1966-1982. Meme si son analyse est quelque peu descriptive, it 
conclut d'abord que la concurrence accrue des importations n'a pas 
semble avoir d'effet important sur les mouvements cycliques des prix. 
Toutefois, it nuance cette conclusion en faisant remarquer que l'imposi-
tion de quotas d'importation dans certaines industries oil la concurrence 
des importations etait tres forte peut avoir contribue a cet etat de choses. 

En résumé, les indications relevees sont contradictoires. Cependant, 
it nous semble qu'en les envisageant de fawn globale, on peut presumer 
que les prix des secteurs exposés a la concurrence etrangere, et en 
particulier de ceux qui sont orientes vers ('exportation, reagissent dif-
feremment aux mouvements cycliques. II reste toutefois a determiner 
s'il faut interpreter ces faits comme une preuve de ('existence de rigidites 
interieures. II semble presque inevitable que les cycles economiques des 
pays strangers, ceux des Etats-Unis en particulier, aient des repercus-
sions au Canada. Cela se fait en partie par I'entremise des prix des 
produits importes et exportes. Le rapport observe entre les prix et les 
cycles dans ces secteurs peut donc refleter tout autant la structure 
economique des Etats-Unis que celle du Canada. 

AUTRES INDICATIONS MICRO-ECONOMIQUES 

Dans la presente section, nous analysons certains travaux preliminaires 
de Roy et Coiteux [D15] et de Simard [D16]. Cette analyse a ete motivee 
(du moins en partie) par le desir de mieux comprendre dans quelle 
mesure les taux d'interet plus &eves peuvent augmenter les coots, 
diminuant ainsi les repercussions generales deflationnistes d'un choc 
nominal a la baisse. 

O'Reilly, White et Ford 187 



Roy et Coiteux analysent directement les methodes de fixation des 
prix des industries canadiennes de services publics d'electricite et de 
gaz naturel, ainsi que le role joue par les coats d'interet. Ces industries 
sont essentiellement des industries de capital et elles sont tres regle-
mentees. On pourrait presumer qu'a cause de ces caracteristiques, it y 
aurait un lien direct positif entre les taux d'interet et les prix. Roy et 
Coiteux examinent la structure de propriete actuelle de ces industries 
(qu'ils divisent en secteurs, soit les services publics d'electricite, la 
distribution du gaz, le transport du gaz et de l'huile), de quelle fagon elles 
sont reglementees et par quels moyens les taux d'interet influent sur le 
total de leurs coins. Its concluent que dans ces industries (surtout 
l'electricite), les coins d'interet plus eleves peuvent pousser les prix vers 
le haut, en vertu des hypotheses selon lesquelles tous les coins sont 
passes aux prix et le taux de rendement cible est maintenu. Leur etude 
revele toutefois que ces hypotheses sont discutables jusqu'a un certain 
point. Tous les coins ne sont generalement pas passes aux prix, a cause 
peut-titre de la peur de voir diminuer la demande moyenne d'energie et 
de la concurrence entre les differentes sources d'energie. Pour ce qui est 
des taux de rendement cible, l'experience historique indique qu'on 
permet generalement aux taux de rendement des entreprises privees de 
services de diminuer lorsque les taux d'interet augmentent. En ce qui 
concerne les entreprises de services publics, on n'examine pas souvent 
les mesures des taux de rendement. Les autres criteres financiers utilises 
pour determiner les taux des services publics donnent aussi matiere a 
interpretation. Les auteurs concluent, en derniere analyse, que les taux 
d'interet plus eleves feront monter certains coats, mais que le lien avec 
les changements enregistres dans les taux des services publics n'est pas 
aussi stable que certains le laissent entendre. Cela permettrait aussi 
d'expliquer en partie la grande difficulte qu'on eprouve generalement 
trouver des relations econometriques importantes entre les taux d'elec-
tricite et les coats en capital. 

Le document de Simard poursuit un objectif bien plus vaste et consti-
tue essentiellement une evaluation de la direction que pourraient pren-
dre des modeles plus pousses de la fixation des prix industriels au 
Canada. Il examine surtout les avantages et les inconvenients qu'il y a a 
construire un modele des &apes de transformation. Pour ce faire, it 
faudrait classifier les industries selon la proportion relative du total de 
leurs coins decoulant des facteurs de production (la main-d'oeuvre, le 
capital et les matieres premieres) et des produits manufactures. Le 
principal avantage d'un tel modele est qu'il permet de tenir compte de 
fagon formelle du comportement par industrie en matiere de prix (cer-
taines acceptent les prix offerts, d'autres les administrent, etc.). Il fait 
aussi le lien entre les prix et tous les coins, non seulement certains coins, 
et peut donc faire une description plus realiste du processus d'adapta-
tion. Bien que les commentaires de Paulin, dont it est question ci-dessus, 
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laissent supposer que les grands modeles macro-economiques accor-
dent de plus en plus d'importance a de telles considerations, l'approche 
suivie a plutot ete de nature individuelle et presume que les industries 
ont un comportement tres homogene. Le principal inconvenient de 
l'approche propos& par Simard est l'augmentation implicite de la taille 
du modele macro-economique dans lequel it faut inclure le secteur des 
prix des &apes de transformation. Un modele plus grand serait moins 
susceptible de posseder certaines caracteristiques souhaitables comme 
la neutralite monetaire. 

La principale conclusion qu'on peut peut-titre tirer de l'etude de 
Simard est que nos connaissances sur la facon dont les prix sont effec-
tivement determines au niveau industriel demeurent limitees. Il faut 
donc interpreter les modeles macro-economiques existants comme une 
espece de 0 boite noire o et traiter leurs resultats avec la prudence 
appropriee. 

Consequences d'un reajustement plus rapide des prix 
Les indications susmentionnees semblent appuyer le point de vue selon 
lequel les rigidites des prix peuvent exacerber les cycles economiques 
decoulant des chocs nominaux. Dans la presente section, nous poussons 
ces questions plus loin en presentant des estimations empiriques des 
consequences des 0 rigidites 0. La methode que nous avons choisie 
consiste a soumettre a des chocs les versions types des modeles macro-
economiques disponibles a la Banque du Canada (RDXF et SAM). Nous 
changeons ensuite la structure du modele pour representer un degre plus 
ou moins grand de rigidite et nous faisons une nouvelle simulation, avec 
le meme choc. La difference dans le comportement du modele est 
attribude au changement structurel. 

L'avantage de cette methode tient du fait que l'on croit que les 
modeles econometriques contiennent des renseignements sur le corn-
portement historique de l'economie canadienne. Son desavantage vient 
directement de ce que l'on connait maintenant sous le nom de 0 critique 
de Lucas o. Lucas (1976) a observe que les estimations des parametres 
refletent la reaction moyenne a tous les chocs de l'economie qui ont 
influe sur les variables dependantes et independantes pendant la periode 
couverte par les donnees. La reaction a un choc particulier (de politique) 
peut s'averer passablement differente de celle presumee par le modele 
estime. Ce genre d'argument semble pouvoir s'appliquer avec encore 
plus de force lorsque la politique examinee vise effectivement a changer 
la structure de l'economie. Les consequences d'un changement struc-
turel dans le monde reel peuvent fort bien etre bien plus grandes que les 
changements limites apportes aux equations structurelles dans nos 
modeles. Cette critique concerne davantage les chocs produits dans le 
modele RDXF. Dans le modele SAM, les liens entre les cycles de produc- 
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tion et les prix sont plus complexes, permettant ainsi d'analyser un plus 
vaste &entail de possibilites. On precise notamment, d'une facon dis-
tincte, les previsions et les termes d'adaptation, de sorte qu'il est 
possible d'examiner formellement si les reformes structurelles peuvent 
influer sur les previsions inflationnistes. 

Le modele RDXF 

Aubry et Acheson [D3] analysent la reaction du modele RDXF aux chocs 
monetaires (chocs ascendants affectant les niveaux et les taux de crois-
sance) en utilisant diverses pentes a court terme pour la courbe de 
Phillips. La version type de ce modele neo-keynesien comprend une 
masse prix-salaires q typique » telle que (Write par Paulin [D13] et, 
comme mentionne precedemment, l' equation du taux de change con-
tient un terme de la parite des pouvoirs d'achat. Dans la version type du 
modele RDXF, les previsions des prix selon la courbe de Phillips sont 
fonction des decalages par rapport a l'inflation precedente. Toutefois, 
Aubry et Acheson etudient egalement une version de ce modele dans 
laquelle les previsions des prix sont directement reliees a un retard 
echelonne de la croissance monetaire. 

La figure 3-12 presente les principaux resultats de ces simulations. 
Une augmentation de 1 % du taux de croissance du M1 debutant au 
milieu de 1983 provoque un accroissement de l'inflation de 50 points de 
base en 1988, tandis que le dollar canadien subit une depreciation de 
0,6 % par armee. La reaction de la production atteint son point culmi-
nant en 1987 (croissance de 0,5 %) et ce n'est qu'a partir de ce moment 
que le taux de chornage (qui a chute) commence a retrouver un cours 
normal. Les principaux secteurs par lesquels ('expansion se produit sont 
le logement, l'investissement, ainsi qu'une amelioration de la balance 
commerciale entrain& par la depreciation du dollar. En fait, dans le 
modele RDXF, la consommation chute lorsque les taux d'interet plus 
bas reduisent les transferts reels et le revenu disponible. Avec une 
courbe de Phillips plus accentude, la reaction des prix est plus grande, 
alors que celle de la production et de l'emploi est moindre. 

Lorsque les salaires nominaux sont contraints a reagir directement 
aux agregats monetaires (un a un, mais (Wales), it en decoule un 
ralentissement du cycle de production et une augmentation des reper-
cussions sur les prix. En fait, le chomage augmente avec le temps, 
refletant probablement le salaire reel plus eleve genere en vertu de 
l'hypothese selon laquelle les salaires reagissent directement a une 
croissance monetaire acceleree, contrairement aux autres prix. Bien que 
ces resultats, en eux-memes, ne doivent pas 'etre pris trop serieusement, 
ils illustrent une mise en garde importante que nous avons faite dans 
l'introduction en ce qui concerne les suggestions de reforme struc-
turelle. On doit faire tres attention a la fawn dont les changements sont 
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effectues. Si des modifications concues pour accelerer les changements 
des prix nominaux ont aussi des effets reels (de prix relatifs), les effets 
qui en resultent sur la production et l'emploi peuvent s'averer differents 
de ceux envisages a l'origine. 

Le modele SAM 

Le SAM est un modele macro-economique d'economie ouverte con-
tenant une trentaine d'equations stochastiques. Ses particularites 
importantes comprennent une comptabilite globale de la circulation des 
stocks, des previsions prospectives et articulees, et un comportement 
stable d'equilibre a long terme qui, a son tour, conditionne les previ-
sions. Rose, Selody et St-Gelais [D14] expliquent comment les rigidites 
s'expriment dans le modele SAM et la fawn dont est construit le secteur 
prix-salaires. Its fournissent egalement des details sur les simulations et 
leurs resultats. Le choc etudie est une reduction imprevue de 5 % du 
taux de croissance de la masse monetaire nominale. A long terme, cette 
reduction devrait entrainer une diminution equivalente du taux d'infla-
tion dans le modele SAM, mais les previsions erronees, le decalage dans 
l'ajustement des valeurs (en particulier les reserves d'obligations) et les 
&arts des prix par rapport a leurs valeurs d'equilibre a long terme 
impliquent que la mecanisme d'adaptation s'etend sur plusieurs annees. 
La reaction du « modele type » a ce choc presente une chute considera-
ble (presque 6 %) de la production, qui s'accompagne d'un accroisse-
ment du taux de chomage atteignant presque 2,5 points de pourcen-
tage32. Ce sont IA des effets temporaires. Vers la dixieme armee de la 
simulation, les variables reelles sont pratiquement revenues a la nor-
male. Le taux d'inflation commence a baisser rapidement et, au bout de 
trois ans, a chute de 5 points de pourcentage. II &passe alors le point 
d'equilibre33, mais revient par la suite a son point de depart. Les salaires 
reels baissent quelque peu pendant ce processus et ce declin contribue 
l'austerite du cycle, par l'entremise des effets secondaires de la 
demande. Lorsque l'on empeche les salaires reels de baisser, le cycle est 
considerablement plus court, et ('inflation atteint plus rapidement un 
etat de valeur stable. 

Un certain nombre d'experiences ont ete faites en se servant du 
modele SAM pour demontrer les effets d'une reduction des rigidites dans 
l'ajustement des salaires et des prix. Comme nous l'avons indique plus 
haut dans le résumé de l'ouvrage de Paulin, le modele SAM utilise, dans 
ses equations d'ajustement, des valeurs d'equilibre pour les salaires et 
les prix, calculdes a partir d'un modele. Ceci implique que, dans le 
modele SAM, tout changement qui aide a maintenir les prix et les salaires 
pres du point d'equilibre a tendance a avoir un effet stabilisateur sur la 
production et sur l'emploi. En effet, dans les simulations relevees, 
lorsque les forces equilibrantes de base etaient renforcees, les effets 
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reels des chocs nominaux s'averaient moindres, et la reaction du prix 
s'en trouvait acceleree. De ce fait, on peut interpreter les resultats de 
cette simulation comme demontrant le gain potentiel resultant d'une 
reduction des rigidites. 

Cette simulation fournit egalement une autre demonstration, qui peut 
s'averer plus importante dans la pratique. Les resultats signales demon- 
trent en effet que la question de savoir si la reduction des rigidites 
apportera ou non une amelioration depend de la fawn dont un tel 
changement sera interprets (c'est-A-dire, effectue) en terme de coeffi-
cients de modele modifie. Par exemple, si la reduction des rigidites est 
interpret& de fawn a signifier une plus grande reaction a l'ecart du taux 
de chomage dans l'equation des salaires (reels), tous les gains resultant 
d'un ajustement plus accelere des prix au cours des premieres periodes 
seront contrebalances, par la suite, par des effets reels considerable-
ment plus grands et plus durables. Les auteurs expliquent que ce pheno-
mene se produit dans le modele SAM parce que le ch6mage reflete 
souvent beaucoup plus que le simple fait que les salaires sont trop eleves. 
En effet, exception faite des premieres periodes qui suivent un choc, le 
cycle du chomage reflete surtout le cycle de la demande de produits : la 
presence du chomage indique que la demande est trop basse pour 

equilibre d'ensemble. En pareilles circonstances, la solution consis-
tant a provoquer une chute relativement plus acceleree des salaires 
reduit encore davantage la demande de produits et engendre des cycles 
reels plus grands qui amplifient le chomage. En fait, les effets de la 
demande globale font plus que compenser les effets de la substitution de 
facteurs. Rose, Selody et St-Gelais poursuivent en observant les 
rigidites sous la forme d'elaboration des previsions. Dans le modele type 
du SAM, les previsions sont prospectives. En ce qui concerne les previ-
sions inflationnistes, par exemple, le modele SAM precise qu'une cer-
taine importance est donnee aux previsions relatives a la croissance 
monetaire et au taux d'inflation a long terme que cela implique. Dans les 
equations des prix et des salaires, lorsque les previsions prospectives 
sont remplacees par des previsions retrospectives ou adaptatives, it en 
resulte un cycle de production plus grand. Si, en plus, on reduit le 
coefficient du terme d'ecart par rapport au prix d'equilibre dans ('equa-
tion des prix, le cycle est encore plus grand. Les auteurs notent encore 
que le mode d'elaboration des previsions a une certaine importance 
meme lorsque les forces de base du marche maintiennent les prix autour 
du point d'equilibre. Lorsque ces forces de base equilibrantes sont 
faibles, le role des previsions devient extremement important. 

A premiere vue, les resultats du modele SAM semblent indiquer que, 
bien que le fait d'augmenter la reaction des prix et des salaires a la 
demande excedentaire puisse avoir des effets souhaitables sur la reduc-
tion des cycles de production, les politiques menant a des previsions 
inflationnistes qui se rapprochent davantage des conditions d'equilibre 
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sont sans aucun doute utiles. Toutefois, les auteurs prennent soin d'indi-
quer que le role des previsions dans la dynamique des prix et des salaires 
du SAM peut etre interprets de fawn a comprendre plus que de simples 
previsions, au sens restreint du terme. En particulier, ce qu'on nomme 
previsions dans le processus de formation des prix dans le modele SAM 
represente les tendances sous-jacentes aux changements des prix, qui 
existent independamment des influences des diverses mesures d'ecart. 
Cela pourrait etre interprets de fawn a inclure aussi bien les inerties 
resultant des rigidites structurelles que les effets attribuables unique-
ment aux previsions. 

Conclusion 

La methodologie « sans modele >> employee dans la seconde partie de la 
presente etude a revels certains faits interessants en ce qui concerne les 
relations entre les fluctuations des prix et les cycles economiques au 
Canada. Les augmentations des prix montrent un net ralentissement au 
cours d'une recession, et rien n'indique que ce phenomene ait diminue 
recemment par rapport aux annees anterieures. Au contraire, tout porte 
a croire a une plus grande souplesse des prix, recemment, quoique cette 
conclusion ne tienne pas compte de la gravite relative des dernieres 
recessions. La variabilite des mouvements des prix relatifs pendant les 
periodes de recession semble egalement s'etre accrue avec le temps. 
L'observation de donnees desagregees par secteurs montre que les prix 
reglementes peuvent s'averer moins sensibles aux variations cycliques 
que les prix non reglementes et qu'ils ont en tout cas une grande 
tendance a etre decales par rapport aux mouvements de la production. 
Le degre de concentration industrielle nationale semble n'avoir aucune 
influence importante sur la souplesse sectorielle des prix, phenomene 
qui peut etre attribuable a l'impact de la concurrence etrangere. Bien 
que les resultats ne soient pas uniformes, ils semblent confirmer que, 
dans les secteurs exposés a la concurrence etrangere, le rapport des prix 
avec les fluctuations de la production nationale est different de celui que 
l'on retrouve dans les secteurs « fermes Des formes similaires d'analy-
ses demontrent egalement que, contrairement aux salaires reels, les 
niveaux de productivite au Canada ont un caractere fortement procycli-
que. Ainsi, les profits jouent un role essentiel dans l'ajustement des 
niveaux des revenus des facteurs aux fluctuations de la production tout 
au long du cycle; les profits ont un mouvement procyclique, tout comme 
Ia part de profit de la production commerciale. La meme idee peut etre 
expliquee de fawn differente en utilisant un systeme comptable pour les 
augmentations de prix; les changements subis par le niveau general des 
prix, au cours du cycle, decoulent plus des changements dans le prix des 
services de main-d'oeuvre que Ia part du travail dans les revenus des 
tacteurs le justifierait. 
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Nos etudes des aspects actuels et historiques de la theorie sur les 
rapports entre les mouvements des prix et les cycles economiques se 
sont egalement averees eclairantes. En ce qui concerne les proprietes 
long terme, la theorie macro-economique semble revenue a son point de 
depart. La theorie classique de l'avant-guerre impliquait qu'aucun equi-
fibre n'est possible, a long terme, entre l'inflation et la production 
(emploi). Bien que cette idee ait ete fortement rejetee pendant une 
certaine partie de l'apres-guerre, on semble maintenant s'entendre 
nouveau sur I'approche classique. L'acceptation d'un taux d'inflation 
plus eleve ne peut reduire le chOmage de fawn permanente. Quant a la 
nature des rapports a court terme entre les mouvements des prix et les 
cycles de production, on peut relever a l'heure actuelle diverses ecoles 
de pensee. La documentation existante semble appuyer davantage 
l'ecole neo-keynesienne que l'ecole neo-classique. Les keynesiens sup- 
posent que les cycles de production affecteront l'inflation, mais qu'une 
reaction lente de cette derniere peut rendre les cycles de production 
beaucoup plus importants et plus longs qu'ils ne le seraient autrement. 
Its croient aussi que les prix s'ajustent lentement et que l'inflation est 
attribuable, en partie du moins, aux caracteristiques structurelles et 
institutionnelles de l'economie. Les neo-classicistes ont une vision sen- 
siblement differente de la direction de la causalite, puisqu'ils estiment 
que ce sont des previsions faussees de l'inflation qui entrainent les 
cycles de production. Bien que les faits fassent pencher la balance en 
faveur de l'explication keynesienne des cycles de production, it y a un 
element de verite important dans l'approche neo-classique, et une ten-
dance vers une certaine unanimite. 

Les indications obtenues empiriquement a partir d'un modele en ce 
qui concerne les rapports entre les prix et les fluctuations cycliques 
demontrent clairement que meme les chocs nominaux (par exemple une 
reduction dans le taux de croissance de la masse monetaire) peuvent 
avoir des effets a long terme sur la production et l'emploi. Cette con- 
clusion se &gage aussi bien des grands modeles structurels que des 
modeles reduits (petits) de l'economie canadienne. Du point de vue 
econometrique, it s'avere tits difficile d'etablir si cela se produit parce 
que les facteurs institutionnels empechent les prix de s'ajuster assez 
rapidement ou parce que les previsions relatives a l'inflation sont tres 
delicates, ou encore pour ces deux raisons combinees. Toutefois, les 
elements presentes dans la seconde partie de notre etude demontrent 
que les facteurs institutionnels jouent un certain role. Tous ces modeles 
indiquent qu'a la longue, les chocs nominaux affectent davantage les 
prix que la production. Bien que l'hypothese accelerationniste a long 
terme ne soit pas confirm& partout, les resultats non accelerationnistes 
semblent generalement attribuables a la periode particuliere correspon- 
dant aux donnees considerees, ainsi qu'au fait qu'on assume, dans 
plusieurs modeles, que certains prix sont etablis de fawn exogene. 
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Nous avons examine les implications, pour l'economie, d'une plus 
grande souplesse des prix, en utilisant deux modeles econometriques 
mis au point par la Banque du Canada, soit les modeles RDXF et SAM. 
La supposition, a l'encontre des faits, d'une courbe de Phillips plus 
accentuee (reaction plus rapide des salaires a un ecart du chomage) en 
presence d'un choc nominal a abouti, dans le modele RDXF, a un cycle 
de production plus reduit que ce qui se serait produit autrement. Les 
lesions fondamentales tirees du modele SAM sont d'une port& plus 
generale. La fawn particuliere de reduire la rigidite des prix a un effet 
important sur les consequences qui s'ensuivent. Ceci dit, tout develop-
pement ayant pour effet d'accelerer l'ajustement des previsions infla-
tionnistes aux chocs nominaux contribue a reduire les coats de produc-
tion reels. 

Notes 

La presente etude a ete terminee en avril 1984. 
L'encouragement de John Sargent, a toutes les &apes du projet, a ete 

apprecie. De plus, nous remercions les deux critiques anonymes qui ont 
commente la presente etude et certains des documents de travail. Nous 
reconnaissons aussi l'effort particulier qu'ont da faire les auteurs des 
documents de travail compte tenu des delais serres et des responsabi-
lites qu'ils avaient a assumer entre-temps. En outre, plusieurs de ces 
auteurs ont pris la peine de lire les autres documents de travail et la 
presente etude et de les commenter en detail. Nous remercions en 
particulier David Rose, Jack Selody et Pierre Duguay. Nous assumons 
la responsabilite du contenu du document. 

Le Departement des recherches de la Banque du Canada a entrepris 
l'etude intitulee « Souplesse des prix et fluctuations des cycles economi-
ques au Canada — Vue d'ensemble » a l'intention de la Commission 
royale sur l'union economique et les perspectives de developpement du 
Canada. Le present document est un des documents de travail de 
l'etude. Les points de vue exprimes sont ceux des auteurs; la Banque du 
Canada ne peut en 'etre tenue responsable. 

Documentation de base preparee a l'intention de la Commission royale sur l'union 
economique et les perspective de developpement du Canada, Section de ('informa-
tion, Secretariat, Banque du Canada, Ottawa, Ontario, K1A 0G9. 

Certains documents prepares pour la presente etude examinent des mesures du cycle 
economique basees sur la production sans tenir compte de la tendance. On y accorde 
aussi une certaine attention au cycle inflationniste en tant que tel. 
Ces series de prix comprennent, parmi bien d'autres, l'indice des prix a la consomma-
tion, le deflateur de la depense nationale brute (DNB), l'indice des prix de vente dans 
l'industrie, l'indice des prix de gros et le deflateur de la demande interieure finale. 
On a choisi les series de l'IPC et de l'IPVI qui etaient regulierement disponibles sur le 
plus long laps de temps. Base sur des ponderations de 1982, l'ensemble des series de 
l'IPC choisi comprenait envirion 55 % de l'indice global. En ce qui concerne l'IPVI, 
30,7 % ont ete inclus en utilisant les ponderations de 1961a 20,7 % en utilisant celles de 
1971. Armstrong [DI] analyse sommairement l'a-propos de cette methodologie. 

196 O'Reilly, White et Ford 



A ce stade-ci, il est probablement utile de rappeler ce que nous avons dit au debut a 
propos de notre intention d'examiner les donnees sans faire reference a des modeles. 
Un certain nombre de chercheurs avancent que les cycles economiques etaient 
davantage un phenomene de la demande dans Ia periode precedant 1970, tandis qu'ils 
etaient un phenomene de l'offre dans les annees soixante-dix. Cela a comme conse-
quence de demontrer que les changements des prix relatifs peuvent etre a l'origine des 
mouvements cycliques au lieu d'etablir que les prix reagissent avec plus de souplesse 
aux chocs nominaux de Ia demande. 
Prenons, par exemple, un modele classique presentant une courbe de l'offre agregee 
(OA) et une courbe de Ia demande agregee (DA) tracees sur un meme graphique en 
placant les prix et les quantites sur un axe vertical et sur un axe horizontal. Dans un tel 
modele, un &placement vers le bas de Ia DA entraine une plus grande baisse de Ia 
production si les salaires reels augmentent par la suite (une courbe en pente ascen- 
dante de l'OA) que si les salaires reels restent constants (une courbe verticale de l'OA). 

Voir Freedman (1977) et Banque du Canada (1983). La relation est en fait plus compli-
quee puisque les changements dans les conditions internationales d'echange et les 
niveaux d'impots indirects doivent egalement etre repartis entre les revenus des 
facteurs. 
Au debut des annees 1970, un &din seculaire des marges de profit des economies 
nord-americaines a cause des inquietudes. Cette tendance, qui apparait clairement 
dans Ia figure 3-7 pour l'apres-guerre, a ete renversee de fawn spectaculaire en 
1973-1974, avec l'explosion des prix des denrees, le phenomene s'etant repete en 
1979-1980. 
La fawn dont ('inflation affecte les profits mesures est maintenant bien connue. Voir 
Gilson (1983). 
Jarrett a etudie les repercussions, pour les coefficients de tendance du revenu total du 
travail et du revenu total du capital, de la division des revenus agricoles accumules et 
des revenus non agricoles des entreprises non constituees en societe en leurs compo-
santes travail et capital, et de la redefinition en consequence du revenu total du travail 
et du revenu total du capital. 11 a trouve des coefficients de tendances un peu moins 
eleves, mais importants. 
Voir Jarrett [D9], page 5, pour une classification supplementaire. 
Voir Stuber (1981). La depense nationale brute reelle par travailleur n'a pratiquement 
pas change entre 1974T1 et 1981T2, en comparaison avec la croissance moyenne 
annuelle de 2,3 % entre I953T2 et 1974T1. 
Cette affirmation doit cependant faire ('objet de quelques reserves importantes. Tandis 
que la plupart des economistes s'entendent pour dire que les modifications du niveau 
de la masse monetaire n'ont pas d'impact reel, tous ne sont pas d'accord quant aux 
modifications du taux de croissance de la masse monetaire. II y a l'effet « Mundell- 
Tobin » bien connu, le lien entre le niveau des prix et la variabilite des prix relatifs, et 
les effets induits par un regime d'imposition non indexe. L'effet Mundell-Tobin 
concerne l'effet des changements dans le taux anticipe d'inflation sur les taux d'inter'et 
reels, avec des effets ulterieurs sur le niveau des investissements (et donc l'activite 
reelle) et le capital-actions. Pour plus de details sur ces deux derniers points et sur les 
effets inhibiteurs sur Ia croissance de la production, voir Jarrett et Selody (1982), Smith 
(1982) et Gilson (1983). Toutes ces questions touchent aux cats reels associes a 
l' inflation. 
L'acceptation du rejet par le rapport du comae Radcliffe de !Importance de Ia 
monnaie pourrait avoir ete a la source de certains de ces modeles. Cependant, toutes 
les theories actuelles presupposent qu'une hausse soutenue de la monnaie ferait 
croitre les revenus nominaux. 
Voir par exemple Frisch (1977). 
La logique est ici que plus la variabilite des prix absolus augmente, moins les gens sont 
susceptibles d'interpreter les changements de prix observes dans les divers marches 
comme des variations des prix relatifs. 
L'existence de possibilites d'ameliorer la performance ne signifie evidemment pas 
qu'il existe suffisamment de renseignements permettant de les exploiter avantageuse-
ment. 
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Le secteur est prig de se rapporter a Makin (1982) pour une discussion sur la fawn 
d'utiliser les coefficients de grandeur relative par rapport aux termes nominaux 
anticipes et non anticipes pour tester les hypotheses de previsions rationnelles lorsque 
ces mesures risquent fort d'être inexactes. Mishkin (1983, chap. 6) fournit aussi des 
indications empiriques pour les Etats-Unis et traite de la grandeur relative des coeffi-
cients par rapport aux termes nominaux anticipes et non anticipes lorsque de longs 
decalages sont utilises et que les mesures empiriques ne sont pas precises. 

Considerons ('analyse suivante. Les previsions inflationnistes ont ete a la hausse 
jusqu'au debut de 1981. Les depenses des consommateurs et des entreprises ont 
augmente, ces derniers dependant considerablement des emprunts pour financer leurs 
depenses d'investissement a long terme. Plusieurs ententes salariales d'une duree de 
trois ans ont ete signees pendant cette periode, garantissant de hauts taux nominaux 
d'augmentation. Lorsque l'inflation a commence a chuter au-dessous des previsions, 
au milieu de 1981, on a remarque une baisse importante de la production et une 
recrudescence des licenciements. Le &din a ete plus marque lorsque les entreprises 
ont du honorer les contrats signs anterieurement. Les salaries semblaient peu desi-
reux de renegocier, invoquant les periodes inflationnistes anterieures (largement 
influencees par la hausse des prix reglementes) les pertes de salaires reelles dans le 
passe et la crainte toujours presente d'un retour subsequent de l'inflation. En ce qui 
concerne la demande, les surinvestissements de nouveaux capitaux effectues ante-
rieurement par plusieurs entreprises ont entrain un &din continu dans la construc-
tion non residentielle durant toute la recession et meme au-dela. 

Selon les hypotheses accelerationnistes, le maintien de la production au-dessus du 
niveau de la tendance (ou encore le maintien du taux de chomage sous le taux 

normal .) provoquera une inflation en hausse constante. 
La possibilite d'un manque d'independance entre le terme d'erreur (qui affecte p) et la 
condition du revenu nominal, qui affectera aussi p a moins que p ne s'ajuste en 
consequence, est particulierement importante. 

Au Canada, la hausse de l'influence des prix « decales . semble indiquer une tendance 
grandissante vers les previsions inflationnistes adaptatives plutot que vers les previ-
sions regressives. Gordon n'a pas remarque de changements aux Etats-Unis, apres 
une hausse marquee a l'epoque de la Guerre de Coree. 

Au Canada, les evaluations faites par Coe et Holtham (1983), d'apres les donnees 
obtenues depuis 1970, indiquent un tres fort parametre sur la condition du revenu (0,8) 
et un effet d'inflation decal& atteignant 0,2 seulement. L'hypothese accelerationniste 
est confirmee. 
Si les prix sont homogenes dans les coots et que tous les coats fluctuent proportion-
nellement aux prix, le niveau nominal des prix ne peut etre determine a partir des 
seules proprietes de la masse prix-salaires. Cette masse determine le salaire reel qui 
depend d'un niveau donne de demande excedentaire. Ceci implique qu'A long terme, 
la courbe de Phillips est verticale et que les &arts entre l'emploi et le plein-emploi 
entrainent une acceleration (ou une deceleration) de l'inflation, en supposant une 
validation monetaire. 
Voir O'Reilly, Paulin et Smith (1983). 

Paulin remarque que ce developpement implique une reconnaissance accrue des 
contraintes theoriques au niveau des prix a long terme provenant des specificatio,,c de 
la technologie de production de tous les modeles. 

Paulin rapporte aussi le cas d'un choc non salarial de un milliard de dollars du gouver-
nement federal, soutenu en termes reels. On trouvera plus de details sur ces modeles 
de choc compares, et d'autres, dans O'Reilly, Paulin et Smith (1983). 
L'ecart entre le revenu et les depenses dans RDXF est attribue aux profits. Lorsque le 
revenu nominal chute, cela provoque un declin a la fois des profits et des salaires. 
Ces secteurs font surtout partie des industries des transports, des communications et 
des services financiers. Il est bon de remarquer en passant qu'aux Etats-Unis, la 
tendance dans ces secteurs a croissance rapide semble pencher fortement en faveur 
d'une limitation de la reglementation. 
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Par ailleurs, le risque plus eleve associe a une plus grande fluctuation des prix peut en 
soi occasionner une concentration. 
Ce fait n'est pas particulierement surprenant etant donne que le Canada exorte de 
nombreuses matieres premieres dont les prix sont fixes dans un contexte de marche 
aux encheres. 
A la page 11 du document sur le modele SAM [D14], it est note que l'importance des 
reactions peut etre exageree a cause d'un probleme du secteur commercial dans la 
version utilisee pour ces experiences. 
Cela reflete le soi-disant probleme de « readmission ». Une diminution de la croissance 
monetaire reduit les taux d'inflation et d'interet nominaux, ce qui augmente la 
demande d'equilibre pour des balances reelles. Selon l'hypothese de ces simulations, 
les autorites ne fournissent pas ces balances additionnelles. 
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L'indexation et l'adaptation a l'inflation au 
Canada 

PETER HOWITT 

Introduction 
L'inflation et l'incertitude qu'elle engendre ont augmente considerable-
ment au cours des trois dernieres decennies. Les Canadiens se sont 
adaptes a cette situation en utilisant divers moyens qui ont attenue 
certaines des consequences negatives, mais qui n'ont eu, dans le 
meilleur des cas, qu'un succes partiel et imparfait, et qui ont meme 
parfois cree d'autres problemes. L'indexation constitue une categorie 
generale de ces moyens mis en oeuvre pour combattre l'inflation : elle 
consiste a rajuster automatiquement, lorsque le niveau des prix change, 
les paiements convenus dans le cadre des conventions collectives, des 
contrats de pret, de l'impot et des programmes de depenses de l' Etat 
ainsi que d'autres ententes privees (ce qui signifie qu'ils sont indexes sur 
le niveau des prix), de maniere a reduire en termes reels la variabilite de 
ces paiements. Nous examinerons dans ce texte la mesure dans laquelle 
l'indexation et d'autres rajustements analogues ont ete mis en pratique 
au Canada. Nous analyserons aussi les effets d'ordre economique de 
l'indexation et nous traiterons de maniere generale la question de savoir 
quelles sont les politiques gouvernementales qui conviennerit en matiere 
d'indexation. 

La premiere section est consacree a l'histoire de l'inflation et de 
l'incertitude qui y est fide. Dans la section suivante, nous verrons ce 
qu'il en est de ('experience canadienne en matiere d'indexation et de 
solutions de remplacement. Dans les trois sections qui suivent, nous 
ferons la m8me chose pour ce qui est de l'indexation des emprunts, des 
pensions et des programmes publics. La sixieme section est consacree 
l'analyse des consequences macro-economiques de l'indexation. Nous 
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aborderons dans la septieme section une question qui est invariablement 
soulevee lorsque l'on discute de politique d'indexation : comment se 
fait-il que les gens n'ont pas plus souvent eu recours a l'indexation de 
leur propre chef sans y etre incites ou obliges par l'Etat? L'avant-
derniere section est consacree a certains problemes concernant le choix 
de I 'indice des prix, et nous examinerons, dans la derniere, quelques 
principes generaux qui devraient s'appliquer a la politique d'indexation 
de I'Etat. 

Apercu historique de l'inflation 

La montee de l'inflation est represent& A la figure 4-1, qui donne le taux 
annuel du changement de l'indice des prix a la consommation (113c) de 
1921 a 1983 ainsi que de l'indice des prix de la depense nationale brute 
(DNB) de 1926 a 1983. Ces deux mesures de l'inflation ont une histoire 
presque identique A compter de 1926. S'il y a eu des annees (comme en 
1974) ou la difference entre les deux mesures a pu atteindre quatre 
points, elle est generalement bien moindre. Les variations importantes 
de l'une des mesures coincident toujours avec les variations importantes 
de l'autre. Le coefficient de correlation entre les deux taux d'inflation est 
de 0,96. C'est a cause de cette forte similitude que nous nous con-
tenterons ici de decrire l'inflation a partir de 

La figure 4-1 nous montre que l'inflation augmente, avec de grandes 
fluctuations, depuis les annees 1920. Elle augmente assez regulierement 
depuis le milieu des annees 1950, passant de moins de zero en 1953 a plus 
de 10 % en 1982, mais elle a baisse considerablement en 1983. 

On pense souvent qu'a de hauts taux d'inflation correspond un haut 
degre d'incertitude quant au niveau des prix, ce que semblent corroborer 

FIGURE 4-1 La variation annuelle de l'IPC (1921-1983) et de l'indice 
des prix de la DNB (1926-1983) 
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les mouvements enregistres a la figure 4-1 depuis Farm& 1953. La 
hausse de l'inflation semble avoir coincide avec une augmentation de sa 
variabilite. 

Mais si nous regardons les choses globalement, nous ne retrouvons 
pas cette correspondance. L'inflation semble avoir fluctue beaucoup 
plus avant le debut des annees 1950 que depuis, en &pit d'un taux moyen 
d'inflation inferieur pour cette periode. Supposons, par exemple, que 
nous definissions la variabilite de l'inflation pour chaque armee a partir 
de 1928 comme son &art type au cours des huit annees precedentes par 
rapport a la moyenne de l'echantillon pour cet intervalle, nous nous 
rendons compte que cet &art type mobile est passé d'une valeur 
moyenne de 3,93 entre 1928 et 1955 a 1,84 entre 1956 et 1983. 

Du point de vue economique, l'incertitude quant au niveau des prix 
depend de la variabilite de l'inflation, non par rapport a sa valeur 
moyenne, mais par rapport a la valeur que les gens prevoyaient; elle 
depend, autrement dit, de l'importance moyenne des erreurs de previ-
sion que faisaient les gens. Il n'existe pas de moyen facile de mesurer 
avec precision ces erreurs de prevision etant donne que nul ne peut 
savoir de quels renseignements ni de quelle formule se servaient les gens 
pour prevoir l'inflation. Nous l'avons toutefois tente et les resultats 
apparaissent a la figure 4-2. Nous avons effectue une prevision de 
l'inflation pour chaque armee a partir de 1937 en se servant d'une 
equation fond& sur les valeurs anterieures de l'inflation et de la crois-
sance monetaire. Pour chaque armee, nous avons estime une nouvelle 
equation de prevision a l'aide de donnees provenant d'une periode 
echantillon se terminant l'annee precedente'. La figure 4-2 indique, 
pour chaque armee, la moyenne quadratique des erreurs de prevision 
resultant de ce calcul pour les quatre dernieres annees (par exemple, 
pour 1940, la periode allant de 1937 a 1940). 

FIGURE 4-2 La variabilite de l'inflation (1937-1983) 
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Bien qu'il s'agisse IA d'un des nombreux moyens de mesurer cette 
incertitude, it semble corroborer, comme le font diverses autres etudes2, 
ce qui ressortait de notre analyse anterieure, a savoir que l'incertitude 
quant au niveau des prix a augmente au cours des 10 ou 15 dernieres 
annees, mais qu'elle est encore moderee du point de vue historique. 

N'oublions pas toutefois que ces mesures portent sur des previsions 
d'un an. A bien des egards, ce qui importe est l'incertitude fide aux 
previsions du niveau des prix sur plusieurs annees. Que l'incertitude a 
long terme ait suivi le meme schema que celui de l'incertitude annuelle 
est difficile a dire, quoique les donnees fournies par Klein (1978) sur les 
Etats-Unis indiquent qu'il en est ainsi3. 

L'indexation des salaires et les solutions de remplacement 

L'indexation des salaires est surtout un moyen grace auquel les entre-
prises et leurs salaries attenuent les risques lies a l'incertitude du niveau 
des prix en reduisant la mesure dans laquelle les changements imprevus 
de celui-ci peuvent avoir un effet sur les salaires reels. Elle aide donc 
reduire l'incertitude quant au niveau reel a laquelle doivent faire face les 
deux parties du contrat de travail. Elle peut egalement avoir un effet sur 
la variabilite de l'emploi en reduisant la variabilite du coat reel de 
l'embauchage. Nous examinerons, dans cette section, le degre d'indexa-
tion des salaires et d'autres rajustements du marche du travail s'y 
rattachant, puis nous aborderons brievement la question de savoir si ces 
rajustements ont ou non protégé le marche du travail des effets directs 
d'une inflation imprevue. 

L'indexation des salaires se fait formellement par l'inclusion dans les 
conventions collectives de clauses d'indemnite de vie chere, en vertu 
desquelles un bareme de salaires de base est modifie periodiquement 
selon la hausse de i'IPC. Le tableau 4-1 nous montre que le recours aux 
clauses d'indemnite de vie chere a augmente entre 1967 et 1982. L'essen-
tiel de cette augmentation semble s'etre produit entre 1972 et 1976, 
periode au cours de laquelle aussi bien le taux reel de l'inflation que 
l'incertitude (tels que mesures a la figure 4-2) ont connu une augmenta-
tion spectaculaire. L'idee que le degre d'indexation des salaires depend 
dans une large mesure du niveau et de la variabilite de l'inflation se 
trouve egalement confirm& par une etude de l'indexation dans les 
annees 1950. Selon les evaluations de Cousineau et Lacroix (1977), le 
pourcentage de ('ensemble des conventions indexees est passé de 
21,4 % en 1951 a seulement 4,3 % en 1956; durant cette periode, l'infla-
t ion et l'incertitude qui y est Hee (voir la figure 4-2) ont egalement 
diminue considerablement. 
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TABLEAU 4-1 Les nouvelles conventions collectives reunissant 500 
salaries ou plus, secteurs public et prive (a ('exclusion 
du batiment) 

Contrats sans indemnite de vie chere Contrats avec indemnite de vie chere 

Nbre de 
contrats 

Nbre de 
salaries 
inclus 

Dor& 
moyenne 
(en mois) 

Nbre de 
contrats 

Nbre de 
salaries 
inclus 

Duree 
moyenne 

(en 
mois) 

1982 382 798 880 16,2 112 337 730 20,3 
1981 344 593 270 19,7 138 285 330 26,8 
1980 375 697 450 19,8 183 517 040 35,1 
1979 411 707 850 19,5 154 415 915 34,6 
1978 529 1 058 235 17,8 148 247 960 23,6 
1977 454 834 145 14,7 123 208 265 20,6 
1976 457 854 665 15,5 181 552 630 35,2 
1975 275 444 780 16,8 140 312 270 28,1 
1974 270 564 328 21,3 158 369 355 20,5 
1973 305 531 820 23,4 79 145 980 33,3 
1972 325 509 070 23,8 55 285 380 43,8 
1971 324 598 115 25,3 36 64 645 34,0 
1970 298 510 615 25,5 32 81 940 30,6 
1969 332 661 295 23,0 27 137 590 34,0 
1968 285 583 290 22,8 34 128 405 34,5 
1967 215 358 575 25,9 12 36 880 35,7 
Source : ministere du Travail. 

Les donnees du tableau 4-1 semblent indiquer qu'environ un tiers a la 
moitie de la population active du Canada touche des salaires indexes, 
mais en fait ces donnees concernent moins de 20 % de la main-d'oeuvre. 
Il est difficile de trouver des donnees precises sur les 80 % et plus dont 
les groupements de negociation sont plus restreints (y compris ceux qui 
n'ont pas de convention collective). On pense communement que ceux 
qui sont representes par de petits groupements de negociation ont en 
moyenne des conventions moins formelles, de plus courte duree et 
souvent sans indexation. Un element de reponse nous est donne par la 
regression transversale a plusieurs variables de Cousineau et Lacroix 
(1977) qui semble indiquer que la taille du groupement de negociation n'a 
en soi qu'un effet negligeable sur la probabilite de l'indexation. Rap-
pelons toutefois que cette base de donnees se limite aux conventions 
reunissant 500 employes ou plus; it n'est donc pas sar que ces resultats 
puissent etre etendus aux groupements de negociation plus petits. 

Meme les conventions contenant des clauses d'indemnite de vie chere 
ne protegent pas necessairement a 100 % les salaires reels des effets de 
l'inflation. Dans bien des cas, ces clauses stipulaient des augmentations 
de salaire inferieures en pourcentage aux augmentations du niveau des 
prix qui sont leur raison d'être. En outre, une etude effectuee par Wilton 
(1980) sur les conventions collectives importantes signees dans le sec- 

Howitt 207 



teur prive entre 1968 et 1975 a revels que a) dans 36 % des cas, on avait 
fixe un plafond a l'augmentation salariale autorisee sans egard a la 
hausse de ('inflation, b) dans 27 % des cas, on avait precise une valeur-
seuil de l'inflation, au-dessous de laquelle la clause d'indemnite de vie 
chere ne prenait pas effet et c) dans 60 % des cas, la clause en question 
ne portait pas sur toute la duree de la convention. 

D'apres Wilton, a cause de ces restrictions, les augmentations de 
salaire prevues par la clause moyenne d'indemnite de vie chere sur la 
periode observee n'ont represents que 47 % de l'inflation enregistree au 
cours de la duree des conventions. A en juger par ces observations, it 
semble que l'indexation n'offre qu'une protection fort relative contre 
l'inflation — moins de 50 % pour moths de la moitie des travailleurs et 
aucune pour les autres. 

D'autres formes de compensation ont peut-titre remplace la protection 
explicite offerte par la clause d'indemnite de vie chere. Tout d'abord, it y 
a le phenomene de la negociation d'augmentations du salaire de base en 
prevision de l'inflation future. C'est la un substitut imparfait de la 
clause d'indemnite parce qu'il ne s'adapte pas aux variations imprevues 
de l'inflation pendant la duree de la convention. En outre, les donnees 
citees plus bas indiquent que ces augmentations sont generalement bien 
inferieures a l'augmentation prevue correspondante de l'iPc dans les 
conventions sans clause d'indemnite. Mais ces augmentations sont pro-
bablement negocides meme dans les conventions avec clause d'indem-
nites, ce qui signifie que Wilton sous-estime la mesure dans laquelle ces 
conventions protegeaient les salaires reels des effets de l'inflation. Cette 
conclusion est corroborde par les resultats obtenus par Cousineau et 
Lacroix (1981, p. 40, tableau 7), selon lesquels les conventions presen-
tant une moindre elasticite d'indexation ont tendance a proposer de plus 
fortes augmentations initiales du salaire, ce qui indique que l'indexation 
et les augmentations initiales sont deux moyens differents d'atteindre le 
meme but. Cette conclusion se trouve confirm& par Card (1983) qui a 
constate qu'en moyenne, dans les conventions avec clause d'indemnite 
de vie chere, l'effet marginal d'une augmentation imprevue d'un point de 
l'inflation est de provoquer une augmentation de 0,83 % des salaires 
nominaux. La difference entre le coefficient marginal que Card a evalue 
et le coefficient moyen calcule par Wilton peut s'illustrer par I'exemple 
suivant. 

Supposons que l'on ait prevu une inflation de 7 % et qu'une augmenta-
tion du salaire de base de 7 % ait tits negociee ainsi qu'une clause 
d'indemnite de vie chere assurant une compensation complete si l'infla-
tion &passe 7 %. Autrement dit, le contrat a pour fin explicite de 
maintenir la valeur des salaires reels. Supposons que l'inflation reelle 
soit en fin de compte de 14 % et que la clause d'indemnite ait amens une 
augmentation de salaire supplementaire de 7 %. Dans ce cas, la con-
vention assure une compensation de 100 % pour les 14 % d'inflation, la 
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moitie sous forme d'augmentation de base, l'autre sous forme d'aug-
mentation en vertu de Ia clause d'indemnite. Cela se refleterait dans le 
coefficient de Card, qui serait egal aux 7 % d'augmentation de l'indem-
nite divises par les 7 % d'inflation imprevue, soit 1,0. Mais cela ne se 
refleterait pas dans le coefficient moyen de Wilton, qui serait egal aux 
7 % d'augmentation de l'indemnite divises par les 14 % d'inflation 
reelle, soit 0,5. Les clauses d'indemnite de vie chere ne sont qu'un 
moyen compensateur parmi d'autres concu surtout pour parer aux effets 
de la partie imprevue de l'inflation. Ainsi, le coefficient moyen de 
Wilton, qui divise l'indemnite par le taux total d'inflation (prevue ou 
non), offre une mesure trop pessimiste de l'efficacite de ces clauses, 
tandis que le coefficient de Card, qui divise l'indemnite seulement par le 
pourcentage d'inflation que Ia clause est destinee a compenser, mesure 
de facon plus exacte leur efficacite. 

Une autre mesure de compensation consiste en des augmentations de 
rattrapage negociees lors des nouveaux contrats de travail qui corrigent 
les effets de l'inflation anterieure sur les salaires. Ces augmentations 
tiennent lieu d'indexation de deux manieres. Tout d'abord, en relevant 
les salaires au niveau qu'ils auraient atteint grace a une indexation, elles 
limitent les effets de ('inflation imprevue a la duree du contrat. 
Deuxiemement, elles peuvent meme aller au-dela et compenser retroac-
tivement les travailleurs des pertes de salaire attribuables a l'inflation 
pour la periode de la convention precedente. 

S'il existe un accord tacite sur le marche du travail en vertu duquel les 
augmentations de rattrapage auront le deuxieme effet signale plus haut, 
c'est-a-dire de procurer une compensation retroactive, elles pourraient 
bien constituer, conjuguees aux augmentations de prevoyance, une solu-
tion de remplacement tits proche d'une indexation explicite. C'est-a-
dire qu'elles peuvent empecher l'inflation de mettre en cause le bien-titre 
reel des travailleurs et les coats reels de recrutement des entreprises. 
Les principaux inconvenients de cette solution de remplacement 
sont : a) que l'indexation offre des redressements de salaire plus tot que 
ne le font les augmentations de rattrapage; b) que l'indexation protege 
meme les salaries qui demissionnent ou qui sont definitivement licencies 
au cours de Ia periode du contrat, alors que les augmentations de 
rattrapage ne s'appliquent qu'a ceux qui gardent leur emploi; et c) que 
l'indexation fournit une protection plus sure que les augmentations de 
rattrapage, lesquelles dependent de negociations ulterieures. 

En fait, cette forme implicite d'indexation peut se reveler preferable a 
une indexation explicite par clause d'indemnite de vie chere comme 
moyen de redresser les salaires nominaux, car elle permet d'effectuer le 
redressement en fonction non seulement du taux d'inflation, mais aussi 
de variables comme la demande relative de produits de l'entreprise, la 
productivite des travailleurs et la situation du marche du travail dans son 
ensemble. La logique economique donne a penser que les salaires reels 
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etablis dans un contrat de travail devraient dependre de tous ces fac-
teurs. Mais dans bien des cas, it peut se reveler peu economique de 
concevoir et de controler une formule explicite qui tienne compte de 
toutes les eventualites plutot que d'en tirer les consequences globale-
ment lors de la negociation suivante. Isoler l'inflation comme unique 
facteur contingent en fonction duquel le redressement des salaires se 
fera automatiquement peut avoir un sens dans le cadre des negociations 
ou l'inflation est susceptible d'être le facteur le plus determinant. Mais 
cela a moins de sens dans les situations of it y a de fortes chances que les 
redressements automatiques en fonction de l'inflation soient modifies 
ulterieurement, voire supprimes, pour compenser ces autres facteurs. 

Les donnees sur la serie chronologique agregative fournies par Riddell 
et Smith (1982) et l'analyse desagregee de Christophides et al. (1980) 
indiquent qu'il y a effectivement des mesures d'augmentations de salaire 
de rattrapage dans les contrats sans clause d'indemnite et que celles-ci 
assurent au moins une certaine compensation ex post, quoiqu'il soit 
difficile de savoir dans quelle mesure. Precisons : selon ces deux 
etudes, a une hausse d'un point de l'inflation dans la periode en cours qui 
aurait ete entierement prevue au debut de celle-ci correspondrait, a taux 
de chomage identique, une augmentation salariale de prevoyance de 
moins de 1 % au cours de cette periode, mais la somme de cette augmen-
tation et de l'augmentation de rattrapage de la periode suivante serait 
d'environ 1,1 %. Dans les deux cas, l'essentiel de ce 1,1 % serait consti-
tue par l'augmentation de rattrapage. 

La troisieme forme de compensation que l'on a utilisee est la reduc-
tion de la duree du contrat de travail. Selon les donnees du tableau 4-1, 
la duree moyenne des contrats de travail sans clause d'indemnite de vie 
chere est pass& de 26 mois en 1967 a 16 mois en 1982. Cette evolution 
est une solution de rechange a l'indexation en deux sens. Premierement, 
elle a permis de plus frequentes augmentations de rattrapage. 
Deuxiemement, elle a fait correspondre plus etroitement les augmenta-
tions de prevoyance a l'inflation reelle que ce n'aurait autrement ete le 
cas, parce que le niveau des prix est plus facile a prevoir pour un avenir 
rapproche que pour un avenir lointain. Que cette reduction ait ete une 
reaction a l'accroissement de l'incertitude du niveau des prix, cela est 
certainement plausible a priori en termes de theorie economique, 
comme l'a montre Gray (1978). Cette these est corroboree par les 
resultats empiriques de Christophides et Wilton (1983). 

Le fait que la reduction de la duree du contrat de travail puisse 
remplacer l'indexation explique en partie non seulement pourquoi cette 
duree a diminue, mais egalement pourquoi la duree des contrats sans 
clause d'indemnite de vie chere est en general inferieure a celle des 
contrats comportant cette clause (l'ecart est en moyenne de 10 mois 
pour la periode 1967-1982 selon le tableau 4-1). Cela aide egalement a 
expliquer pourquoi la duree du contrat de travail a diminue aussi dans les 
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contrats comportant la clause en question, puisque, comme nous 
l'avons vu, ils assurent une protection inferieure a 100 % des salaires 
reels. En fait, le tableau 4-1 nous montre que la duree du contrat a plus 
diminue, en pourcentage et en chiffres absolus, dans les contrats avec 
clause d'indemnite de vie there que dans les contrats depourvus de cette 
clause, ce qui n'est pas si aisement explicable. 

Si l'on se fonde sur ce rapide examen des donnees dont nous dis-
posons, it est difficile de dire dans quelle mesure precise ces formules de 
compensation ont remplace l'indexation. Mais elles semblent occuper 
une grande place. II est meme possible d'avancer, a titre de premiere 
approximation, que le marche du travail s'est comporte comme si les 
salaires avaient ete pleinement indexes. Les etudes citees plus haut 
portant sur les conventions collectives importantes sans clause d'indem-
nite montrent que les augmentations de rattrapage ont fait fonction 
d'indexation retroactive. Les donnees de Card indiquent que les grandes 
conventions avec clause d'indemnite de vie there ont eu, en moyenne, 
un coefficient d'indexation de 0,83. II n'est pas deraisonnable de sup-
poser que les 0,17 restants ont ete en general compenses par des augmen-
tations de rattrapage dans la serie de negotiations suivante. On sait 
moins ce qu'il en est des accords collectifs plus restreints, mais, si leur 
duree etait habituellement d'un an ou moins, ils etaient indexes par le fait 
meme, etant donne que les redressements en vertu de la clause d'indem-
nite sont rarement effectues plus d'une fois l'an. 

II y a trois grandes reserves a apporter a ces deductions tres som-
maires. Tout d'abord, it y a les raisons citees plus haut pour lesquelles la 
compensation retroactive qu'offrent les augmentations de rattrapage 
constitue une solution de remplacement imparfaite de ('indexation 
explicite. Deuxiemement, la reduction de la duree du contrat de travail 
implique l'accroissement de la frequence des renegotiations. Ces 
renegotiations peuvent entrainer d'importants touts sociaux — non 
seulement les coots directs de la renegotiation, mais egalement les coots 
indirects de la degradation du climat des relations de travail — en aug-
mentant la frequence a laquelle patronat et salariat sont forces de 
s'affronter directement. En troisieme lieu, it se peut que l'effet conjugue 
des delais supplementaires imposes par les redressements de rattrapage 
et de la non-synchronisation des accords collectifs au Canada ait fait 
augmenter la dispersion des salaires a travers le pays avec l'inflation 
dans une plus grande mesure que s'il y avait eu plus d'indexation, ce qui 
a peut-titre influe sur la dynamique de l'ensemble des rajustements de 
salaires. 

II n'est pas superflu de souligner que l'indexation n'est pas un moyen 
de maintenir les salaires de tous les travailleurs a une valeur constante en 
depit de l'inflation. A mesure que l'inflation change, changent aussi les 
autres facteurs entrant en ligne de compte dans la negotiation des 
salaires. Dans le cas ideal, l'indexation est un moyen de permettre aux 
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salaires reels de varier en fonction de ces autres facteurs d'une maniere 
qui ne soit pas directement touch& par l'inflation. Donc, le fait que, par 
exemple, Card ait constate, dans differentes branches d'activite, une 
forte variation du coefficient d'indexation resulte probablement de ce 
que ces autres facteurs 8taient dans chaque branche en rapport de 
correlation differente avec l'inflation. Par exemple, lorsque la demande 
relative des produits d'une branche est en rapport de correlation negatif 
avec l'inflation, on doit s'attendre a y trouver un coefficient inferieur a I. 
La cause en est qu'un accord de partage valable des risques doit repartir 
entre les entreprises et les travailleurs les calls d'une baisse de la 
demande en permettant la diminution aussi bien des benefices reels que 
des salaires reels. Donc, avancer que les salaires reels etaient indexes de 
fait ne signifie pas que l'on pretende qu'il existait une rigidite non desiree 
des salaires reels. 

L'indexation des emprunts 

Grosso modo, l'inflation agit sur les marches financiers de deux facons. 
Premierement, l'imprevisibilite du niveau des prix rend incertain le taux 
d'interet reel des contrats de pret courants en valeur nominale. 
Deuxiemement, l'anticipation de l'inflation hausse le coot de la deten-
tion de monnaie et de substituts de monnaie, meme si l'incertitude est 
faible. Ces deux mouvements reagissent reciproquement de maniere 
complexe, et leur effet conjugue est de reduire la liquidite pour la plupart 
des entreprises et des ménages. 

Le concept de liquidite est important pour comprendre ce qui suit. On 
peut se le representer en gros comme une mesure de la facilite avec 
laquelle un agent possedant une fortune donnee peut disposer de 
moyens de paiement. L'existence de la liquidite est attribuable aux coats 
d'exploitation, ce qui fait qu'il est plus facile de vendre ou de greyer une 
certaine partie de l'actif plutot qu'une autre. La demande de liquidite 
augmente en proportion de l'incertitude de l'agent quant a la quantite de 
monnaie dont it aura besoin plus tard. Devant cette incertitude, la 
liquidite ajoute de la flexibilite a son portefeuille6. 

Il n'existe aucune fagon simple et communement admise de mesurer 
la liquidite dans un systeme economique7. C'est pourquoi ce concept a 
peu de valeur operationnelle pour la conduite de la politique monetaire. 
Cependant, malgre ces difficultes de mesure, une longue lignee d'emi-
nents economistes monetaires a vu dans la liquidite l'un des facteurs 
principaux expliquant les fluctuations du niveau de l'activite economi-
que. En outre, meme s'il n'est possible de construire aucune mesure 
valeur simple de la liquidite, on s'accorde en general pour dire que 
l'agent accroit la sienne en &tenant de l'actif a court terme plutot qu'a 
long terme, en empruntant a long terme lorsqu'il a de l'actif A long terme 
A financer et en maintenant des ratios peu eleves de service de la dette et 
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d'autonomie financiere ou en conservant par ailleurs une bonne cote de 
solvabilite. La liquidite est aussi en general favorisee par tout ce qui 
reduit les frais d'intermediaires financiers". 

On a souvent propose l'indexation des emprunts comme moyen de 
pallier l'incertitude des taux reels. Ainsi, un contrat de pret integrale-
ment indexe (qu'on appelle parfois contrat au pouvoir d'achat ou contrat 
en termes reels) stipulerait l'ajustement automatique de l'interet nomi-
nal et du principal de maniere que leur valeur reelle ne soit pas touch& 
par l'inflation. Un contrat de cette nature epargnerait au preteur le risque 
de toucher un rendement reel plus bas que prevu au cas ou l'inflation 
depasserait les previsions, tandis qu'il epargnerait a l'emprunteur le 
risque d'avoir a payer plus que prevu si l'inflation ne depreciait pas la 
valeur reelle de sa dette aussi rapidement qu'il s'y attendait. 

De meme, on a propose l'indexation des emprunts comme moyen de 
remedier a une manifestation particuliere de la reduction de la liquidite, 
A savoir le probleme de l'« inflechissement Ce probleme se definit 
comme suit : un echeancier de paiements nominaux constants, comme 
on en stipule dans un pret courant — hypothecaire ou remboursable par 
versements — ou une obligation a coupons, est un echeancier de paie-
ments reels &croissants dans un contexte d'inflation. Supposons que le 
taux de l'inflation s'eleve et que le taux d'interet nominal augmente 
exactement dans la meme mesure, de sorte que le taux reel reste 
inchange. L'inflechissement de l'echeancier des paiements reels se 
trouverait alors augmente. En effet, les paiements aussi bien nominaux 
que reels augmenteraient au debut, mais la valeur reelle des derniers 
versements diminuerait A cause de l'effet compose de l'inflation. Le taux 
reel de l'interet ne serait pas touche par l'inflation dans cet exemple 
hypothetique, mais l'emprunteur n'en pourrait pas moins avoir de la 
difficulte a s'acquitter des premiers versements, plus eleves. 11 devrait en 
effet rembourser sa dette reelle plus rapidement qu'auparavant, en &pit 
du fait que la duree nominale du contrat de pret resterait la meme9. 

L'indexation des credits pourrait remedier a ce probleme si l'on 
etablissait au prealable un calendrier constant de versements reels. Ou 
encore, on pourrait prevoir un inflechissement intentionnel, mais 
inferieur a celui qu'on pourrait attendre d'un contrat ordinaire. Dans 
l'un ou l'autre cas, le droit immediat du preteur sur le revenu disponible 
de l'emprunteur se trouverait reduit, et la liquidite de celui-ci serait 
augment& d'autant. Une autre possibilite encore serait de preparer un 
echeancier integralement indexe avec un certain inflechissement sur 
lequel influerait, au moins partiellement, le taux de l'inflation. Dans un 
contrat de cette nature, l'ajustement du principal a l'inflation ne serait 
pas entierement capitalise; une partie de cet ajustement devrait etre 
payee sous forme de versements nominaux plus eleves avant les ajuste-
ments prevus pour la suite. L' augmentation de l'inflation reduirait 
encore la liquidite de l'emprunteur, mais pas autant que s'il avait 
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renegocie un pret courant au meme taux reel prevu. Bossons (1982) 
montre de maniere detainee comment on pourrait concevoir ces prets 
hypothecaires a inflechissement variable et a indexation integrate. 

Malgre ces avantages supposes, on ne constate pratiquement pas 
d'indexation des emprunts au Canada. II y a bien eu diverses autres 
formes d'ajustement qui ont remplace en un sens l'indexation. Mais, 
comme nous allons le voir, ces autres formes d'ajustement sont tits loin 
d'avoir assure I'accroissement de liquidite et de protection contre le 
risque de l'inflation que beaucoup de partisans de l'indexation disent 
que celle-ci pourrait offrir. 

L'une de ces formes d'ajustement est l'augmentation des taux d'inte-
ret nominaux qui a accompagne la hausse de l'inflation. Beaucoup ont vu 
dans cette evolution un « effet Fisher >> (etabli par Irving Fisher en 1986), 
par lequel emprunteurs et preteurs s'entendent sur un taux nominal plus 
eleve pour compenser l'inflation anticipee. Dans un monde oii l'inflation 
serait parfaitement neutre, les taux nominaux augmenteraient exacte-
ment dans la meme mesure que le taux d'inflation prevu, et les taux 
d'interet reels prevus ne seraient ainsi pas touches. Cette forme 
d'ajustement protegerait les preteurs contre l'inflation prevue, mais pas 
contre l'inflation imprevue. 

On dispose d'enormement d'information empirique sur l'effet Fisher, 
surtout concernant les Etats-Unis. Si ces donnees sont tres ambigues, la 
plupart semblent indiquer qu'il y a effectivement un certain ajustement 
des taux nominaux, mais qu'iI n'est pas suffisant pour garder les taux 
reels intacts. II semble qu'une augmentation d'un point du taux de 
l'inflation entraine une augmentation a long terme inferieure a un point 
pour, disons, le taux nominal des bons du Tresorm. 11 est plus difficile de 
trouver de l'information sur les taux reels a long terme parce que 
l'inflation prevue est plus difficile a mesurer sur des periodes depassant 
un ou deux ans. H est egalement difficile de trouver de l'information sur 
le taux de rendement des capitaux propres, mais celle dont on dispose 
donne a penser que l'inflation prevue reduit aussi le taux de rendement 
reel de ceux-ci H. 

Une autre forme importante d'ajustement a consiste a raccourcir la 
duree des contrats de pret. Cela s'est fait de deux fawns. Premierement, 
meme si la duree nominate etait rest& la meme, l'augmentation de 
l'inflation aurait entraine un abregement automatique de la duree 'tette 
par le moyen de l'effet d'« inflechissement ». Deuxiemement, on a rac-
courci la duree nominate elle-meme. 

Cet abregement nominal apparait avec evidence au tableau 4-2, oit 
l'on voit que sur l'ensemble des nouvelles obligations emises en dollars 
canadiens par les societes privees non financieres au Canada, le pour-
centage de celles a &Mance depassant 10 ans est passé de 90,7 en 1970 a 
58,9 en 1981. Pour ce qui est des obligations emises en dollars americains 
par la meme categorie de societes, les chiffres etaient de 98,1 en 1970 et 
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TABLEAU 4-2 Les obligations annuelles brutes emises en dollars 
canadiens par les societes privees non financieres, selon 
leur duree 

de 0 A 5 ans 
inclusivement 

de 6 A 10 ans 
inclusivement plus de 100 ans 

(pourcentage du total) 

1970 4,8 4,5 90,7 
1971 1,6 13,9 84,5 
1972 3,0 14,7 82,3 
1973 2,1 2,9 95,0 
1974 14,8 1,8 83,4 
1975 7,8 5,4 86,8 
1976 7,3 3,0 89,7 
1977 3,9 19,8 76,3 
1978 7,9 32,9 59,2 
1979 13,1 7,1 79,7 
1980 13,4 15,5 71,1 
1981 9,0 32,1 58,9 
Source : Banque du Canada. 

de 71,7 en 1981. Ces chiffres donnent une idee inferieure A la realite de la 
mesure dans laquelle les societes sont devenues de plus en plus depen-
dantes du financement a court terme au cours de cette periode parce 
qu'ils excluent les emprunts bancaires a court terme, qui ont pris de 
l'importance par rapport aux obligations12 . Compte tenu de toutes les 
sources de financement, la Banque de Montreal estime que le ratio long 
terme/court terme de la dette du secteur des societes a diminue depuis 
1962 et qu'il est passé brusquement de 2,0 en 1978 a 1,2 en 19811s. 

Le cas des prets hypothecaires constitue l'un des exemples les plus 
evidents de l'abregement de la duree du credit. En 1969, les preteurs 
hypothecaires canadiens ont commence a s'orienter vers l'usage pres-
que exclusif d'instruments de roulement pour les prets aux proprietaires 
d'habitation. Selon le schema classique, un emprunt de cette nature 
s'amortit sur une periode de 25 ans au depart, mais le taux d'interet en 
est renegociable tous les 5 ans (ou plus souvent). Dans les faits, it s'agit 
la d'un instrument de 5 ans (ou moins) plutot que de 25 ans. Quand 
l'inflation se mit a augmenter durant les annees 1970 et au debut des 
annees 1980, l'echeance des prets hypothecaires nouveaux et renouveles 
devint de plus en plus courte. On peut voir au tableau 4-3 combien a 
diminue la duree des nouveaux prets consentis aux termes de la Loi 
nationale sur l'habitation a regard des logements neufs, jusqu'a ce 
qu'en 1976 it n'y en ait plus que moins de 1 % d'une duree superieure 
5 ans et en 1982, seulement 18,8 % d'une duree superieure a 3 ans. 

On peut considerer cette diminution de la duree du credit hypothe-
caire - mouvement en cela tits semblable a la diminution de la duree 
des contrats de travail - en partie comme une reaction a l'incertitude 
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TABLEAU 4-3 Terme initial des prets consentis aux termes de la Loi 
nationale sur l'habitation a regard des logements neufs 

1972 1973 1974 1975 1976 	1977 	1978 1979 1980 1981 1982 

(en pourcentage) 

1 0,9 8,2 19,3 31,3 
2 - - - - a 0,9 3,6 3,3 
3 - - 	- 	14,0 15,2 19,6 46,6 
4 - - - - - - - 0,1 0,3 a 0,6 
5 90,5 94,3 95,7 98,9 99,8 	99,6 	99,4 85,0 75,4 57,5 18,2 
6a et plus 9,5 5,7 4,3 1,1 0,2 	0,4 	0,6 a - - a 

Source : Statistiques du logetnent au Canada, 1982. p. 73. 
Note : a moins de 0,1 %. 

croissante du niveau des prix. Etant donne que le niveau des prix est plus 
facile a prevoir pour l'avenir relativement proche, le raccourcissement 
de la duree du contrat aide a pallier l'incertitude des taux reels qui est le 
lot des deux parties. 

On peut aussi considerer l'abregement de la duree des contrats en 
partie comme une reponse a l'accroissement du coot des intermediaires 
financiers cause par une inflation elevee et incertaine. Ce coat augmente 
de trois facons distinctes au moins. Premierement, les intermediaires 
detiennent de la monnaie et des substituts de monnaie soit pour satis-
faire aux exigences legales relatives aux reserves, soit par precaution. 
Comme beaucoup de ces instruments ne comportent pas - ou pas 
beaucoup - d'effet Fisher, une inflation elevee en augmente le coat de 
detention. Deuxiemement, l'incertitude de l'inflation rend ces coots 
incertains. Troisiemement, et c'est la le plus important dans notre con-
texte , en accroissant 1 'incertitude des taux d'interet, une inflation 
imprevisible fait augmenter pour l'intermediaire le risque d'être soumis 
a des pressions du genre de celles qui ont mis en difficulte financiere tant 
de societes d'epargne et de pret americaines dans les annees 1970 
(Carron, 1982). Considerons, par exemple, le cas d'un intermediaire qui 
joue son role traditionnel consistant a preter a plus longue echeance qu' it 
n'emprunte. Une hausse des taux d'interet peut avoir pour effet de faire 
augmenter ses frais d'emprunt lorsqu'il doit refinancer sa dette a court 
terme, mais elle aura un effet relativement differe sur le rendement de ses 
actifs, qui sont bloques aux taux anterieurs, plus bas'4. 

Une des possibilites qui s'offrent a l'intermediaire pour remedier 
cette hausse de ses frais est d'adopter une politique de pret plus pru-
dente et d'imposer des conditions plus rigoureuses a ses debiteurs, ce 
qui lui permet d'attenuer ses risques. Une autre possibilite est 
d'accorder plus etroitement les echeances de son actif et de son pas-
sif : si les taux de certains elements de son passif augmentent, les 
chances seront ainsi plus fortes que les taux d'un ensemble d'elements 
correspondants de son actif augmentent aussi, ce qui aura des effets de 
compensation sur ses benefices. 
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Ainsi, on peut considerer la diminution spectaculaire de la duree de 
l'hypotheque typique, par exemple, en partie comme un effet de 
rabregement de la duree des depots a terme dans l'autre partie du bilan 
des intermediairesI5  et en partie comme un effet du &sir d'attenuer 
l'augmentation du cofit des intermediaires qui se serait produite meme si 
la duree des depots a terme n'avait pas raccourci16. 

L'abregement de la duree des contrats de pret s'est revele un substitut 
tres imparfait de l'indexation. Un agent qui emprunte ou prete a court 
terme avec ('intention de renegocier le contrat periodiquement beneficie 
d'une certaine protection contre r inflation, dans la mesure ou les 
hausses ou les baisses inattendues de l'inflation ont tendance a provo-
quer des mouvements compensatoires dans les taux d'interet nominaux 
a courte &Mance. Cela aide en particulier a proteger les agents contre 
les fluctuations importantes et durables de ('inflation, qui changeraient 
autrement de fawn considerable la valeur reelle des instruments de 
credit courants a longue &Mance. Mais cette reduction des risques a 
pour limite la correlation assez faible qui existe entre les taux d'interet et 
rinflationr. En outre, la necessite de renegocier la dette plus souvent 
reduit la liquidite de beaucoup d'emprunteurs. 

Autre phenomene du meme ordre que l'on a constate : revolution en 
direction des instruments de credit a taux variable. En 1980, les preteurs 
hypothecaires ont commence a offrir toutes sortes de prets a taux 
variable dont l'emprunteur consentait a des changements automatiques 
du taux d'interet en fonction de revolution des taux du marche applica-
bles aux nouveaux prets. Cette formule a connu une grande faveur 
lorsque les taux d'interet ont atteint leur maximum en 1981 et 1982, mais 
elle est maintenant (au milieu de 1984) relativement peu appliquee aux 
nouveaux prets et aux renouvellements. Il y a tres peu d'exemples 
d'obligations a taux variable, quoique certaines banques a charte aient 
emis des actions privilegiees dont les dividendes sont assujettis a leur 
propre taux preferentie118. 

Les avantages du credit a taux variable sont analogues a ceux de 
rabregement de la duree des prets. Dans le cas des hypotheques et des 
obligations (comme dans celui des rentes de retraite), le credit a taux 
variable peut offrir a l'emprunteur des avantages analogues au plan de la 
liquidite a ceux des prets courants a long terme, avec le meme risque 
pour les taux reels que les prets courants a courte &Mance. Le credit a 
longue &Mance a taux variable est cependant assez peu repandu, sauf 
pour ce qui est des pensions. 

Il existe des versions partielles du credit a taux variable sous la forme 
d'instruments divers oil l'une des parties au contrat peut renegocier sur 
demande. C'est ainsi que beaucoup de prets hypothecaires nouveaux et 
renouveles au debut des annees 1980 etaient « ouverts », c'est-a-dire 
qu'ils donnaient a l'emprunteur la possibilite de rembourser la totalite 
ou une partie de sa dette a n'importe quel moment, gratuitement. 
L'emprunteur pouvait ainsi profiter des diminutions du taux d'interet 
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sans etre exposé au risque d'augmentations. Les obligations remboursa-
bles par anticipation et a &Mance reportable presentent des traits 
analogues, mais le remboursement anticipe et le report de l'echeance 
n'en sont souvent possibles qu'a des conditions tres restrictives. Quoi 
qu'il en soit, ces instruments ont en general pour effet de reduire les 
risques de variation imprevue de l'inflation dans un sens mais non dans 
l'autre. Ainsi, le detenteur d'une hypotheque ouverte n'est pas protégé 
contre les pertes qu'entrainent pour lui les hausses imprevues de l'infla-
tion, alors que son debiteur se trouve en partie protégé contre les baisses 
imprevues. C'est IA une forme de protection beaucoup plus restreinte 
que celle que pourrait assurer une hypotheque integralement index& ou 
meme une hypotheque a taux variable. 

On peut pallier le probleme de 1'0 inflechissement » des hypotheques 
entre autres au moyen de la formule de l'amortissement progressif, dans 
laquelle les versements nominaux ne sont pas indexes, mais echelonnes 
sur un echeancier croissant plutot que constant. Cette formule permet 
d'attenuer l'inflechissement prevu du fait de l'inflation sans cependant 
reduire en rien les risques des variations imprevues de l'inflation. La 
Societe canadienne d'hypotheques et de logement a approuve une for-
mule de pret hypothecaire a amortissement progressif (scHL, 1978), 
mais les clauses d'echelle mobile en sont passablement restrictives et 
l'emploi en est reste limite surtout aux grands projets de location'9. 

Les Canadiens se sont adaptes au coot eleve de la liquidite cause par 
l'inflation en trouvant des fawns d'economiser sur le montant des 
especes non porteuses d'interet qu'ils detiennent pour fin d'operations. 
L'utilisation croissante de cartes de credit bancaire a la place du nume-
rake est un exemple de cette evolution. Un autre exemple, comme l'a 
montre C. Friedman (1983), en est l'introduction, par les intermediaires 
financiers preneurs de depots, de comptes cheques et de comptes 
d'epargne a interet quotidien pour les ménages, et de comptes enton-
noirs pour les grandes entreprises. Quant a savoir dans quelle mesure 
ces nouveautes bancaires constituent une reaction a l'inflation et dans 
quelle mesure elles sont des manifestations independantes de l'evolu-
tion des techniques informatiques, cela reste une question a discuter. La 
mesure dans laquelle les Canadiens ont fait des economies sur les soldes 
ne portant pas inter& se reflete dans la chute de MI (monnaie en 
circulation plus depots a vue) par rapport a M2 (M1 plus depots sujets 
preavis de retrait et depots personnels a &Mance fixe). Le rapport de 
M1 a M2 est en effet passé de 0,39 en 1968 a 0,21 en 198320. 

En bref, bien que le systeme financier semble avoir procede a des 
revisions considerables pour s'adapter a l'inflation, celles-ci se sont 
revelees relativement peu efficaces contre le risque de l'inflation et les 
problemes de liquidite qu'elle entraine. Cela est si vrai que beaucoup des 
revisions concues pour reduire les risques lies a l'inflation, comme 
l'abregement de la duree des contrats de pret, ont en fait aggrave les 
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problemes de liquidite des emprunteurs. Les principales modifications 
qui ont aide a combler la penurie de liquidites sont les ajustements 
financiers examines dans le paragraphe precedent. Il reste que l'inflation 
semble avoir eu pour effet global une degradation importante de la 
liquidite. En 1983 le secteur canadien des societes se caracterisait par un 
niveau record des ratios de service de la dette, des ratios d'endettement 
et de la dependance a regard du financement a court terme21. Les 
problemes de liquidite qu'ont du affronter les proprietaires d'habitation 
et les petites entreprises lorsque les taux d'interet ont augmente en 1981 
et 1982 ont ete une cause importante d'agitation politique au Canada et 
ont alourdi le cofit social des politiques monetaires rigoureuses qu'on 
appliquait pour reduire l'inflation. Si ces problemes de liquidite ne 
peuvent pas tous etre attribues a l'inflation, it ne fait pratiquement aucun 
doute que celle-ci en a ete le facteur le plus important. 

En outre, si les revisions en cause ont peut-titre dans une certaine 
mesure reduit les risques des variations futures imprevues de l'inflation, 
elles arrivaient trop tard pour compenser les variations anterieures. 
Ainsi le taux de rendement reel ex post (y compris les gains ou pertes de 
capital) des obligations a long terme du Canada est passé de 1,12 % pour 
la periode 1953-1966 a moins 2,68 % pour la periode 1967-1980 (Pesando, 
1983, p. 10). On voit au tableau 4-4 que de 1965 a 1980, le taux n'a ete 
positif que 3 annees. Ce rendement negatif est probablement attribuable 
au fait que la hausse de l'inflation de cette periode etait en grande partie 
imprevue. Cette conjecture est corroboree par le tableau 4-4, oil l'on 
voit que les 3 seules annees de rendement positif etaient aussi 3 des 

TABLEAU 4-4 Les taux reels de rendement des obligations a long 
terme du Canada et l'inflation imprevue 

Taux de rendement Inflation imprevue 
1965 -1,87 1,03 
1966 -1,92 0,48 
1967 -5,99 0,60 
1968 -4,37 0,08 
1969 -6,47 0,87 
1970 19,67 -1,67 
1971 5,98 -1,59 
1972 -3,76 2,33 
1973 -6,78 3,06 
1974 -12,48 3,18 
1975 -6,09 1,65 
1976 11,99 -2,61 
1977 -3,32 -1,55 
1978 -6,56 -0,01 
1979 -11,14 0,33 
1980 -8,22 2,43 
Source : Pesando (1983), p. 10. 
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4 seules annees oti l'inflation etait notablement inferieure a ce qu'on 
aurait pu prevoir a l'aide de la methode de prevision expos& a la 
premiere section precedente. 

Ce constat est important dans la mesure ou it implique que, dans le 
cadre du systeme canadien actuel de credit courant en valeur nominale, 
it est peu probable qu'une simple reduction du taux de l'inflation permet-
tra aux emprunteurs de regagner rapidement leurs avantages au plan de 
la liquidite. En effet, meme si le taux reel de l'inflation se trouve reduit, 
aussi longtemps que son taux futur restera incertain, it est peu probable 
que preteurs et emprunteurs voudront accroitre notablement la duree 
des contrats de pret courants et s'exposer ainsi aux enormes risques de 
la variabilite des taux d'interet que le tableau 4-4 rend manifestes22. Et 
aussi longtemps que la duree des contrats de pret n'augmentera pas 
notablement, it n'y aura pas retablissement integral de la liquidite pour 
les emprunteurs. 

L'indexation des rentes de retraite 

L'indexation a ete appliquee dans une certaine mesure aux regimes de 
retraite. Dans le secteur public, l'indexation des rentes de retraite est 
aujourd'hui la regle plutot que l'exception. Depuis 1973, les prestations 
de retraite de la fonction publique federale sont indexeds a 100 %. Bien 
des provinces offrent egalement des rentes indexees a leurs fonction-
naires23. En 1980, 9,6 % de l'ensemble des regimes de retraite du secteur 
public (regroupant 65,4 % des membres de ce secteur) etaient d'une 
fawn ou d'une autre explicitement indexes (Statistique Canada, 1982, 
p. 58). 

L'indexation des rentes de retraite est moins repandue dans le secteur 
prive, bien que la compensation de l'inflation y soit plus courante qu'il 
n'y parait a premiere vue. Pour commencer, la plupart des gens qui 
cotisent a une caisse de retraite privee ont un regime a prestations 
determinees, aux termes duquel l'employeur verse une rente precise A la 
personne qui prend sa retraite. La principale solution de rechange a ce 
type de regime est le regime a cotisations determinees en vertu duquel le 
salarie, lorsqu'il prend sa retraite, recoit ce que vaut a ce moment-la le 
fonds dans lequel ses cotisations (ou celles de son employeur) ont ete 
placees; it est done libre d'acheter la rente qu'il peut se permettre avec 
ce fonds. En 1980, 4,7 % seulement des cotisants canadiens avaient un 
regime a cotisations determinees (Statistique Canada, 1982, p. 34). 

La plupart de ces regimes a prestations determinees definissent la 
prestation comme une fraction des gains du salarie, generalement au 
cours de la derniere armee ou des quelques dernieres annees de service, 
a moins que l'on retienne la moyenne des gains sur l'ensemble des 
annees de service ou le maximum gagne au cours de n'importe quelle 
armee. Dans tous ces cas, la formule de prestations prevoit une certaine 
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compensation de l'inflation parce que les gains auxquels la prestation est 
lice sont en rapport de correlation avec le niveau des prix. Le degre 
d'indexation est plus eleve dans les regimes ou le calcul est effectue en 
fonction des derniers gains ou des gains maximums. 

Il y a egalement un nombre notable de salaries qui cotisent a des 
regimes a prestations forfaitaires, aux termes desquels les prestations 
representent un montant fixe par armee de service, auquel ne s'applique 
aucune compensation quasi automatique de l'inflation de cet ordre. Il y a 
de bonnes raisons de croire, cependant, que les salaries encore en poste 
sont en position de negocier des augmentations de l'importance de cette 
prestation en fonction du taux d'inflation materialise toutes les fois que 
les contrats de travail sont renegocies. Et l'on sait, preuves a I'appui, 
que des ajustements de cette nature sont effectivement obtenus. 

Les formes de compensation de l'inflation dont nous avons pule 
jusqu'ici sont toutes appliquees avant le depart a la retraite. Une fois que 
le travailleur a pris sa retraite, les prestations ne sont plus soumises aces 
ajustements. Il n'y a pas non plus beaucoup d'indexation explicite. En 
1980, 98,3 % des regimes de retraite du secteur prive (auxquels 
cotisaient 95,1 % des salaries de ce secteur) ne prevoyaient aucune 
indexation explicite des prestations (Statistique Canada, 1982, p. 58). 
Wine dans les cas oil une indexation etait prevue, l'augmentation 
annuelle en vertu de la clause d'indemnite de vie chere etait en general 
plafonnee a 2 ou 3 %. 

Nous savons toutefois que les employeurs ont verse des paiements 
speciaux aux salaries retraites, precisement a titre de compensation 
des effets de l'inflation sur la valeur de leurs prestations non indexees. 
En 1977, une entreprise d' actuaire s-conseils , Tomenson-Alexander 
Associates (1978) a fait une enquete sur 149 des quelque 600 regimes de 
retraite prives au Canada regroupant 500 cotisants ou plus, ce qui repre-
sentait un total de 460 235 cotisants. Les actuaires ont conclu que si 
dans 11 % des cas seulement it y avait eu, pour les prestations, compen-
sation automatique de l'inflation, dans 68 % des cas, on avait effectue 
des paiements speciaux et que ces versements d'appoint, aussi bien 
automatiques que speciaux, representaient en moyenne 66 % de l'aug-
mentation de l'IPC au cours de la periode observee, a savoir 1971-1975. 11 
y a des raisons de penser que cette etude donne une idee inferieure a la 
realite de l'indexation par paiements speciaux parce qu'elle exclut les 
ajustements au titre des credits de service passé qui avaient etc negocies 
collectivement entre l'employeur et les salaries de l'epoque, et dont les 
retraites auraient beneficie. 

Le Financial Executives Institute of Canada a effectue plus 'teem-
ment (1981) une etude analogue qui portait sur 268 regimes de retraite 
etablis par des employeurs, representant 897 800 membres. Une propor-
tion de 76,6 % des employeurs interroges ont declare avoir effectue 
certains ajustements aux prestations versees aux retraites au cours de 
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l'annee financiere precedente (en general : 1980). Sur les 293 cas de 
redressement enregistres, 191 avaient pris la forme de paiements spe-
ciaux et 21 etaient le fruit de negotiations collectives; la plupart des 
autres ajustements etaient de caractere automatique. L'etude ne nous 
dit rien de l'importance de ces ajustements. 

Donc, meme si l'indexation explicite des rentes de retraite privees est 
peu repandue, ces paiements speciaux ont pu representer des solutions 
de remplacement satisfaisantes pour beaucoup de retraites. Il y a trois 
reserves a apporter a cette conclusion provisoire. Premierement, les 
retraites ne peuvent pas plus compter sur ces paiements speciaux que le 
salarie sur les augmentations de rattrapage. En fait, contrairement a ce 
dernier, qui peut du moins compter sur le fait qu'il sera a meme d'user 
d'un certain pouvoir de negotiation par la menace du retrait de ses 
services, le retraite, ou son conjoint survivant, est en position de 
faiblesse en matiere de negotiation. Tout ce sur quoi it peut compter, 
c'est la bonne volonte de son ex-employeur et le desk de ce dernier de 
maintenir sa reputation d'equite. 

Deuxieme reserve : l'importance de ces paiements speciaux semble 
loin d'être a la hauteur d'une pleine indexation. Cela peut s'expliquer 
entre autres par le fait qu'une partie de l'inflation entre 1971 et 1975 a pu 
etre compensee au prealable sous forme d'ajustements anterieurs a la 
retraite, mais it semble improbable que ces ajustements comblent une 
grande partie de l'ecart, surtout si l'on considere que l'essentiel de 
l'inflation durant cette periode a probablement ete imprevu, particu-
lierement au moment oil le retraite moyen avait negocie son dernier 
ajustement avant la retraite24. 

Troisieme reserve : les deux rapports indiquent nettement que dans 
une forte proportion de tous les regimes, it n'y avait eu aucune sorte de 
compensation posterieure a la retraite. II est besoin de plus de donnees 
pour avancer un jugement definitif sur l'importance exacte de cette non-
indexation. Mais les donnees dont nous disposons actuellement laissent 
peu de doutes sur le fait qu'un tres grand nombre de Canadiens retraites 
et de leurs conjoints survivants n'ont eu aucune solution de rechange 
pour proteger leurs rentes de l'erosion due a une inflation que l'on 
n'avait pas prevue si elevee dans les annees 1960 et 1970. 

L'indexation publique 
La plupart des prestations de l'Etat federal sont indexees, notamment la 
Securite de la vieillesse, le Supplement de revenu garanti, les allocations 
familiales et les pensions des anciens combattants. L'assurance-
chOmage comporte une indexation annuelle de la base de gains maxi-
mums imposable et des prestations hebdomadaires maximums. 

Le Regime de pensions du Canada et le Regime de rentes du Quebec 
sont tous deux indexes. Le maximum des gains annuels ouvrant droit a 
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une pension, en fonction duquel les cotisations sont pergues, est pro-
gramme pour s'elever jusqu'au niveau du salaire industriel composite 
moyen et y rester egal. Les prestations sont etablies au depart pour 
constituer une fraction de la moyenne du maximum des gains annuels 
ouvrant droit a une pension des 3 annees precedant le depart a la 
retraite. On peut done dire dans ce sens qu'il y a indexation avant la 
retraite comme dans le cas des regimes prives a prestations determinees 
en fonction des derniers salaires. II y a aussi indexation integrate des 
prestations apres la retraite. 

Les salaires minimums federal et provinciaux ne sont pas officielle-
ment indexes, mais les faits donnent a penser que leur rajustement 
frequent a effectivement suppled l'indexation. Ainsi en Ontario, le 
salaire minimum a etc augmente 11 fois de decembre 1965 A janvier 1979. 
La valeur reelle de ce salaire minimum en dollars de 1971 est done pass& 
(si on la calcule a l'aide de l'indice des prix de la DNB) de 1,21 $ l'heure 
en 1966 a 1,50 $ l'heure en 1978, malgre la hausse de 120 % du niveau des 
prix qu'a connue cette periode25. Si on l'ajoute a l'indexation de l'assu-
rance-chomage et du Regime de pensions du Canada (ainsi que du 
Regime de rentes du Quebec), cette strategic donne a penser que I'on n'a 
pas permis a l'inflation d'exercer un effet direct sur l'offre de main-
d'oeuvre faute d'indexation par l'Etat. 

Il y a egalement depuis 1974 indexation considerable de Pimp& sur le 
revenu des particuliers, dans la mesure oir les exemptions de base, les 
tranches de revenu et divers autres elements sont automatiquement 
ajustes a 100 % tous les ans en fonction de l'augmentation de l'indice des 
prix a la consommation. 

Ces mesures d'indexation publique ont aide a attenuer la recite incer-
titude a laquelle les Canadiens doivent faire face dans leurs rapports 
avec l'administration federale. Mais it faut faire une reserve importante 
sur la capacite de l'indexation publique a reduire l'incertitude : les 
gouvernements ulterieurs, en effet, peuvent toujours modifier les lois et 
par le fait meme annuler en partie la protection anterieure. Cette possibi-
lite est devenue realite en 1982, lorsque le gouvernement a annonce, dans 
le cadre de son programme de moderation budgetaire, le plafonnement 
6 et 5 % pour les deux annees suivantes respectivement de l'indexation 
des tranches de revenu, des exemptions, des allocations familiales et des 
prestations de la Securite de la vieillesse. 

D'un point de vue plus general, le Parlement peut toujours changer le 
taux de Pimp& sur le revenu des particuliers. Par consequent, l'indexa-
tion ne peut garantir que dans une certain limite que les taux d'imposi-
tion ne seront pas touches par l'inflation. Qu'il y ait ou non indexation, le 
gouvernement qui desire augmenter les impots les augmentera, et le 
gouvernement qui desire mettre les taux d'imposition a I'abri des effets 
de l'inflation peut toujours les ajuster periodiquement ainsi que les 
tranches de revenu. C'est pourquoi les mesures generates d'indexation 
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fiscale que nous avons examinees jusqu'a maintenant ont peu de chose a 
voir avec le niveau global des impots. Elles constituent dans le meilleur 
des cas un moyen administratif commode d'arriver a peu pros aux 
memes taux d'imposition que l'on aurait obtenus par d'autres voies. 

Si les formules generates d'indexation tides au taux global d'imposi-
tion ont ainsi peu d'importance, les formules plus particulieres, surtout 
celles qui sont liees a l'imposition du revenu de placements des particuliers 
et du revenu des societes — qui touchent l'incidence de l'imposition sur 
diverses categories de contribuables et d'activites economiques — peuvent 
etre de bien plus grande consequence. Le reste de cette section est consacre 
a l'examen de ces formules d'indexation particulieres. 

L'imposition du revenu de placements des particuliers a connu une 
certaine indexation, et l'on a apporte certaines revisions de remplace-
ment a la cedule de l'impot sur le revenu des particuliers. La premiere 
chose a remarquer a cet egard est que le revenu sous forme d' interets et 
de dividendes et les gains en capital ne constituent un revenu reel que 
dans Ia mesure ou ils depassent les pertes en capital reelles que l'infla-
tion fait subir au detenteur d'un actif, c'est-a-dire dans to mesure ou le 
taux de rendement reel est positif. Pour l'essentiel, aucune deduction 
n'est prevue pour compenser cet effet dans le systeme de l'impot sur le 
revenu des particuliers, qui frappe le revenu nominal de placements sans 
egard au taux de l'inflation, c'est-a-dire sans egard au montant du revenu 
de placements reel. A tel point qu'un contribuable a Ia retraite dont le 
revenu provenait en grande partie d'obligations ou de depots a terme 
dans les annees 1970 a probablement gagne un revenu reel negatif, mail 
ne s'en est pas moins vu imposer comme si son revenu reel avait atteint 5 
A 10 % de sa fortune nominate par an. 

La seule exception a cette regle est la decision recente de permettre 
aux contribuables de mettre leurs placements en actions dans un regime 
de placements en titres indexes (RPTI). Seuls les gains en capital reels 
sont imposables dans un RPTI. Cette mesure a ete propos& en 1982 et 
est entrée en vigueur a la fin de 1983. Au moment oil nous ecrivons, 
('information disponible indique que les RPTI ne sont toujours pas un 
vehicule de placement repandu. Its gagneront probablement en popu-
larite quand les gens seront mieux informes a leurs propos et que les 
banques et les maisons de courtage trouveront de nouvelles facons de les 
rendre plus interessants pour leurs clients. Mais it est encore trop tot 
pour dire jusqu'a quel point leur usage se repandra, en particulier si l'on 
songe au fait qu'ils n'offrent pas les memes avantages que les autres 
placements pour ce qui est du report fiscal. II se peut qu'il faille un retour 
de ['inflation pour que ces avantages lies au report soient compenses aux 
yeux de nombreux placeurs par Ia non-imposition des gains fictifs 
qu'offrent les RPTI. 

D'autres caracteristiques de rim* sur le revenu des particuliers 
peuvent etre considerees comme des formules de remplacement au 
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moins partiel de l'indexation; en fait, certaines ont ete introduites 
expressement pour cette raison. Ainsi, l'exemption de 1 000 dollars 
pour le revenu de placement protege certains petits epargnants contre 
l'imposition des revenus nominaux fictifs; le fait que seulement 50 % des 
gains en capital soient imposes reduit l'incidence de l'imposition des 
gains en capital fictifs; l'institution des REER et des REEL, conjuguee 
l'indexation des tranches de revenu, met a l'abri le rendement de 
l'epargne sous cette forme de toute imposition de gains fictifs. 

Les principaux instruments d'epargne pour la plupart des gens sont 
l'investissement dans un logement occupe par son proprietaire et les 
regimes de retraite etablis par l'employeur. Ces derniers sont explicite-
ment exempts d'impots, et les gains en capital ainsi que le revenu locatif 
theorique des logements occupes par leur proprietaire sont egalement 
exoneres d'impots. Par consequent, l'absence d'indexation fiscale com-
plete n'a pas d'effet direct important sur la plupart des epargnants. 
Cependant cette non-indexation a des effets importants sur les capitaux 
propres et sur l'efficience. Premierement, la non-indexation a multiplie 
l'effet de l'inflation sur le revenu reel des contribuables vivant du rende-
ment de placements n'offrant pas d'avantages fiscaux, comme le con-
tribuable decrit plus haut. 

Deuxiemement, la non-indexation a amplifie l'effet de 
l'imprevisibilite du niveau des prix sur l'incertitude quant aux taux reels 
qui est le lot des detenteurs de placements ne donnant lieu a aucun 
avantage fiscal, meme s'il s'agit de placements a court terme ou a taux 
variable. Elle limite donc encore plus la possibilite d'attenuer les risques 
de l'inflation par les formules d'ajustement decrites a la 3e section ci-
dessus. Considerons, par exemple, le cas d'un contribuable situe dans 
une tranche de revenu imposee a 50 % et detenteur (run compte 
d'epargne. Supposons que le taux d'inflation prevu augmente de 
10 points et le taux nominal de son compte de 7 points, selon l'effet 
Fisher. Son taux de rendement reel diminuera non pas de 3 points mais 
de 6,5 points (10 points d'inflation moins 3,5 points d'augmentation de 
son revenu nominal apres impots). Pour que son taux de rendement reel 
soit reste constant, it aurait fallu que son taux d'interet nominal aug-
mente de 20 points. (Remarquons que, etant donne cet effet, meme le 
taux de rendement reel apres impots d'un contrat de pret integralement 
indexe aurait souffert de l'inflation.) 

Troisiemement, cette non-indexation des impots a pour effet d'aggra-
ver la distorsion fiscale favorisant le placement dans les logements 
occupes par leur proprietaire. Cette distorsion existerait meme s'il n'y 
avait pas d'inflation, a cause de l'exoneration du revenu locatif theori-
que. Qui plus est, les contribuables privilegieraient ce genre de place-
ment dans un contexte d'incertitude croissante du niveau des prix meme 
si le systeme fiscal etait indexe, parce qu'il offre une couverture contre 
cette incertitude. Cependant la distorsion est encore aggravee par l'infla- 
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tion dans le cadre de la legislation fiscale canadienne parce que la hausse 
de l'inflation augmente l'imposition des gains fictifs sur les autres cate-
gories de placements possibles. L'importance de cet effet peut etre 
considerablement reduite si !'usage des RPTI se repand. Elle est aussi 
reduite par le fait que, pour beaucoup de gens, l'acces a la propriete de 
leur habitation est rendu plus difficile par l'inflation parce que celle-ci les 
rend moins capables d'obtenir l'emprunt hypothecaire courant inflechi, 
faute duquel repargne sous cette forme est impossible. Cette derniere 
restriction est particulierement importante au Canada, oa les interets 
des emprunts hypothecaires ne sont pas deductibles d'impots. 

II convient enfin de noter que n'ont ete indexees ni l'exemption de 
1 000 dollars sur le revenu de placements introduite en 1974 ni les limites 
des cotisations aux REER, qui sont restees au meme niveau nominal de 
1976 a 1983 inclusivement. La valeur reelle de ces exemptions a donc 
diminue, ce qui a reduit d'autant la possibilite pour les contribuables 
d'eviter l'imposition de gains fictifs. On assistera cependant a un revire-
ment spectaculaire de cette situation lorsque !'elevation du seuil des 
cotisations aux REER propos& dans le budget de fevrier 1984 sera 
adoptee, si elle l'est. En effet, ces nouvelles limites permettront a la 
plupart des epargnants d'eviter l'imposition des revenus de placements 
des particuliers. 

Le systeme de rimpot sur le revenu des societes est peu indexe. Cette 
non-indexation comporte trois aspects particulierement importants. Le 
premier est la deductibilite d'impots des depenses fictives d'interets : 
toutes les depenses nominales d'interets sont deductibles sans egard au 
taux de l'inflation. 

Le deuxieme aspect touche revaluation des approvisionnements. 
Dans le cadre du systeme PEPS appliqué au Canada, le coat des ventes 
aux fins de rimpot est mesure par le coat nominal de stocks produits 
depuis un certain temps. Plus le taux de l'inflation est eleve, plus les 
valeurs d'origine sont inferieures au veritable coat economique de la 
vente des marchandises (c'est-A-dire le coat de remplacement). 

Le troisieme aspect est !'utilisation des valeurs d'origine plutot que 
des coats de remplacement pour calculer les provisions pour amortisse-
ment. Comme dans le cas des stocks, cette methode entraine une sous-
estimation du coat economique veritable du remplacement des biens 
d'equipement consommés dans la production en cours, sous-estimation 
qui s'aggrave en proportion de la hausse du taux de l'inflation. 

Lorsque le taux d' inflation prevu augmente, le premier de ces aspects 
a tendance a reduire le taux effectif d'imposition du revenu des societes. 
Le deuxieme et le troisieme ont plutot tendance a l'augmenter. Ceux qui 
ont analyse les donnees en cause s'entendent pour dire que ces trois 
aspects ont eu pour effet global d'accroitre le taux d'imposition effectif 
de la plus grande partie des benefices des societes. 
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On a apporte a l'impot sur le revenu des societes divers changements 
qui ont eu pour effet tendanciel de compenser cette augmentation des 
taux effectifs. Les plus importants de ces changements sont l'amortisse-
ment accelere introduit en 1972 pour le materiel et l'outillage des entre-
prises de fabrication et de transformation (actifs de la classe 29); la 
provision pour stock de 3 % introduite en 1977, qui donne aux entre-
prises le droit d'ajouter 3 % par an aux stocks d'ouverture pour com-
penser partiellement la difference entre la valeur d'origine et le coat de 
remplacement; la deduction au titre de la fabrication et de la transforma-
tion introduite en 1973, qui represente maintenant 6 % du taux d'imposi-
tion des entreprises de cette categorie; et le credit d'investissement, 
dont l'importance varie d'une region a l'autre. 

Il ne serait pas difficile de soutenir que, au niveau global, ces change-
ments de la legislation fiscale des societes ont compense les effets de 
l'inflation sur le coat du capital apres impots de ce secteur. Ainsi Boadway, 
Bruce et Mintz (1984) estiment que ce coat equivalait a un taux reel de 
rendement de 6,1 % de 1963 a 1971, et de 6,0 % pour la periode beaucoup 
plus inflationniste de 1972 a 1978. Ces auteurs estiment que s'il n'y avait 
pas eu d' inflation, le coat serait passé de 5,6 % a 5,0 %, surtout a cause 
des changements fiscaux. La hausse 'tette de l'inflation et les change-
ments fiscaux semblent donc s'etre plus ou moins annules reciproque-
ment.  

Comme nous l'avons déja fait remarquer, l'indexation n'a pas d'effet 
long terme sur le taux moyen d'imposition des categories generates de 
revenu. L'effet de l'inflation sur les taux effectifs moyens peut etre 
compense par des variations du taux statutaire. Par consequent, it se 
peut que les resultats de Boadway, Bruce et Mintz n'indiquent rien de 
plus qu'une valeur relativement inchangee du taux d'imposition global 
effectif voulue par les legislateurs. Cependant, si l'on considere que 
l'inflation qui a sevi de 1966 a 1978 etait en grande partie imprevue, it est 
possible que les resultats obtenus refletent une volonte de reduire le taux 
effectif, contrariee par l'inflation. 

Si ces changements fiscaux ont peut-titre compense les effets de 
l'inflation sur le coat global de l'investissement des societes, its ne 
peuvent pas avoir contrebalance les graves effets qu'elle a eus sur la 
repartition des ressources par l'intermediaire de l'impot sur le revenu 
des societes. En particulier, l'inflation a un effet tres different sur le coin 
apres impots de l'investissement selon les categories de capitaux, tandis 
que beaucoup des changements fiscaux n'ont pas ete axes sur les catego-
ries les plus defavorisees par l'inflation. Comme on le voit au tableau 
4-5, Boadway, Bruce et Mintz estiment que malgre le caractere a peu 
pres constant du coat du capital, le coat de l'investissement dans les 
stocks a augmente, tandis que les autres types de coins ont baisse entre 
les deux periodes. De meme, l'inflation a tendance a exercer un effet 
relativement favorable sur le traitement fiscal des investissements 
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finances dans une proportion relativement elevee par l'emprunt plutot 
que par les capitaux propres. 

Ces effets de Pimp& sur la repartition des ressources sont importants 
pour au moins quatre raisons distinctes. Premierement, its risquent 
d'introduire une distorsion dans le type d'investissements que fera une 
entreprise particuliere. Par exemple, la hausse du taux d'inflation prevu 
a tendance a amener artificiellement les entreprises a accroitre la propor-
tion de leur investissement dans le capital non amortissable par rapport 
aux stocks ou au capital amortissable, non pas pour des raisons econo-
miques socialement utiles, mais tout simplement pour payer moins 
d'impots. Deuxiemement, ces effets ont tendance a accroitre artificielle-
ment la proportion des ressources de la societe qui sont affectees a des 
branches d'activite oil les investissements relativement privilegies par le 
systeme fiscal sont relativement plus importants. Troisiemement, its 
aggravent l'incertitude a laquelle chaque entreprise doit faire face. Les 
compagnies dont les investissements seraient relativement privilegies 
par le systeme fiscal si l'inflation devait connaitre une hausse seraient 
par le fait meme relativement defavorisees si l'inflation venait a baisser. 
Ne sachant a laquelle de ces eventualites s'attendre, elles doivent 
s'accommoder d'un taux d'imposition effectif imprevisible et, par con-
sequent, d'un cola du capital incertain. L'indexation complete du sys-
teme de l'impot sur le revenu des societes ecarterait cette incertitude, 
mais on ne peut pas supprimer celle-ci dans le cadre du systeme non 
indexe du Canada, meme en s'engageant a modifier le taux global 
d'imposition de maniere a compenser les effets de l'inflation sur le taux 
effectif frappant l'entreprise moyenne. Quatriemement enfin, le traite-
ment fiscal privilegie des depenses nominates d'interet aura tendance a 
inciter toutes les entreprises a financer une proportion anormalement 
importante de leurs investissements au moyen d'emprunts plutot que de 
capitaux propres. Cette augmentation des ratios d'endettement risque 
d'aggraver les problemes de liquidite des entreprises en periode d'infla-
tion elevee. 

Une etude de Bossons (1983a) &lake l'importance empirique de ces 
effets de Pimp& sur la repartition des ressources. Sur la base des etats 
financiers publics par un echantillon de 128 grandes entreprises non 
financieres canadiennes, Bossons a estime pour chacune de ces societes 
l'accise moyenne sur les nouveaux biens d'equipement qui aurait le 
meme effet sur le taux d'imposition marginal reel que les trois non-
neutralites de l'inflation a des taux d'inflation hypothetiques. Ajoutant 
ces distorsions a celles qui auraient etc creees dans tous les cas par 
l'existence d'un systeme d'imposition des societes, Bossons a calcule la 
distorsion totale pour chaque societe, distorsion dont la valeur moyenne 
augmente avec le taux d'inflation prevu et dont l'incidence vane notable-
ment d'une entreprise a l'autre, comme on le voit au tableau 4-6. 

Ces resultats confirment la conclusion selon laquelle le risque d'infla-
tion a des chances d'accroitre l'incertitude des investisseurs sociaux 
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TABLEAU 4-5 Coat estimatif du capital, par type de capital 
Capital 

Materiel 	Watiments 	non amortissable 	Stocks 	Total 

1963-1971 5,0 6,3 5,9 8,4 6,1 
1972-1978 3,9 5,3 4,2 8,7 6,0 

Source : Boadway, Bruce et Mintz (1984). 

dans le cadre du systeme fiscal non indexe du Canada. Ainsi une hausse 
de l'inflation de 5 a 12,5 %, meme prevue, ferait augmenter beaucoup 
plus la part d'impots des entreprises de fabrication (10,2 points) ou de 
distribution (12,8 points) que celle des entreprises de services publics 
(3,6 points). Meme si l'on ajustait le taux d'imposition global pour 
obtenir une quote-part moyenne constante pour ]'ensemble des entre-
prises, les impots des deux premieres categories de societes augmen-
teraient, tandis que diminueraient ceux des entreprises de services 
publics. Par consequent, la possibilite d'une hausse de l'inflation de cet 
ordre frappe les deux premieres categories de firmes d'incertitude quant 
aux taux reels, tandis que la possibilite d'une baisse equivalente de 
l'inflation inflige cette incertitude aux entreprises de services publics. 

La colonne 2 du tableau 4-6 semble cependant indiquer que ces 
variations de l'inflation n'auraient pas grand effet sur la dispersion des 
distorsions fiscales dans le systeme. Les distorsions augmenteraient 
pour certaines entreprises et diminueraient pour d'autres, mais on pour-
rait maintenir la distribution des distorsions relativement constante au 
moyen de modifications du taux de l'impot sur le revenu des societes. 

L'aptitude de l'indexation de Pimp& sur les societes a prevenir les 
effets de l'inflation sur les taux reels payes par chaque firme ne vaudrait 
pas integralement pour les filiales canadiennes de societes etrangeres. 
En effet, la reduction de leurs impots canadiens qu'entrainerait l'indexa-
tion reduirait leur degrevement pour impots strangers dans le pays de la 
societe mere et ne changerait pas grand-chose ou rien du tout au total de 
leurs impots a payer. De meme, ]'application de l'indexation a ces 
entreprises entrainerait un transfert non recherché de recettes fiscales 
de ]'Administration canadienne a des Etats strangers. On pourrait 
cependant eviter ces effets en remplagant les degrevements d'impots par 
des subventions pour les filiales de societes etrangeres (Fried, 1980, 
p. 12). 

A cette reserve importante pres, it semble que la non-indexation de 
'Imp& sur le revenu des societes a permis a l'accroissement de l'incer-
titude quant au niveau des prix des annees 1970 et du debut des annees 
1980 de se traduire par une aggravation de !Incertitude quant aux taux 
reels chez les investisseurs sociaux. 

Il est difficile d'evaluer ]'importance quantitative des effets sur les 
ratios d'endettement de l'inflation et de la non-indexation de Pimp& sur 
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les societes. En particulier, it est difficile de trouver de ('information sur 
le « veritable » ratio d'endettement, etant donne que les variations de 
l'inflation creusent des &arts considerables entre les valeurs compta-
bles d'origine et les valeurs marchandes. Compte tenu de ces &arts, 
Belanger et Mcllveen (1980) estiment que le ratio d'endettement 
redresse etait a peu pros le meme en 1978 qu'en 1963. L'augmentation du 
ratio en valeur comptable de l'ensemble du secteur des societes de 1978 
au troisieme trimestre de 1982, qui est alors passé de 1,26 a 1,52, est trop 
prononcee pour que cet &art puisse plausiblement l'expliquer, mais it y 
a plusieurs facteurs autres que l'inflation qui peuvent l'avoir causee 
(Rousseau, 1983, p. 38-39). Les donnees sur les flux de fonds semblent 
indiquer une augmentation du ratio nouveaux emprunts/capitaux pro-
pres, mais cette information est egalement faussee par l'inflation, etant 
donne qu'une hausse de celle-ci exige que l'on augmente le ratio pour 
maintenir le ratio dette accumulee/capitaux propres a une valeur 
marchande constante. Donc la question de savoir si l'effet sur la liquidit 
des entreprises de la non-indexation de Pimp& sur le revenu des societes 
a ete empiriquement important reste en suspens. Une des reponses 
possibles est que cet effet a ete important malgre le fait que les ratios 
d'endettement reels n'aient pas augmente, et que la non-indexation a 
detourne les entreprises d'abaisser le ratio et, par consequent, d'eviter 
certains des problemes de liquidite qu'entraine l'abregement de la duree 
des emprunts. 

Le dernier aspect de l'indexation publique que nous examinerons 
dans cette section est l'indexation de la dette publique. Des economistes 
proposent cette mesure pour reduire le coilt en interets reels de la dette 
publique et inciter a l'indexation des emprunts prives par l'exemple26. 
On a aussi propose cette formule comme moyen de permettre aux 
garants de regimes de retraite d'offrir des pensions indexees sans avoir 
offrir aussi les taux tits bas ou courir les risques considerables qui 
seraient leur lot si ces regimes etaient finances au moyen d'un 
portefeuille d'obligations courantes (Bossons, 1983b). Les gouverne-
ments d'autres pays a inflation moderee (tout particulierement le 
Royaume-Uni) ont emis des emprunts indexes, mais pas celui du 
Canada. Il serait difficile d'etablir quels effets cet aspect de la non-
indexation a eu sur le Canada sans faire une analyse approfondie des 
raisons pour lesquelles l'indexation des emprunts prives et des pensions 
n'est pas plus repandue. En consequence, nous allons remettre l'exa-
men de cette question a la section portant sur les questions de politique 
(Ia derniere de cette etude). 

Les repercussions macro-economiques de l'indexation 
A mesure que l'economie va s'adapter a l'inflation grace a l'indexation et 
a d'autres solutions, it s'ensuivra des effets d'ordre macro-economique 
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TABLEAU 4-6 Accise equivalente sur le total des nouveaux 
investissements resultant de l'impot existant sur le 
revenu des societes 

Valeur moyenne 
de Pimp& 

Ecart moyen par 
rapport a la valeur 

moyenne 

Inflation de 5 % 
Industries extractives 11,0 3,0 
Fabrication 7,8 2,0 
Distribution 10,9 2,3 
Services publics et 

industries diverses 18,1 4,2 
Ensemble des entreprises 10,8 4,2 

Inflation de 7,5 % 
Industries extractives 13,8 2,8 
Fabrication 11,4 2,1 
Distribution 15,3 2,3 
Services publics et 

industries diverses 19,7 4,8 
Ensemble des entreprises 13,8 3,8 

Inflation de 10 % 
Industries extractives 16,3 2,9 
Fabrication 14,7 2,4 
Distribution 19,5 2,5 
Services publics et 

industries diverses 20,9 4,7 
Ensemble des entreprises 16,5 3,6 

Inflation de 12,5 % 
Industries extractives 18,6 3,2 
Fabrication 18,0 3,0 
Distribution 23,7 3,0 
Services publics et 

industries diverses 21,7 4,6 
Ensemble des entreprises 19,1 3,7 

Source : Bossons (1983a), tableaux 3 et 4. 

en plus des effets sur les risques et la liquidite dont nous avons parle plus 
haut. Il sera question dans cette section des effets de l'indexation sur le 
taux moyen et la variabilite de l'inflation et de la production. Dans 
chaque cas, it est important de maintenir la distinction entre les effets 
purement economiques qui se produiraient meme en l'absence de 
changement de politique et les effets q politiques », en ce sens que 
l'institution de l'indexation entrainerait des changements de politique qui 
auraient des repercussions sur les performances macro-economiques. 

11 existe une litterature apropos des effets de l'indexation des salaires 
sur la variabilite de l'inflation et de la production27, dont les implications 
sont les suivantes. Tout d'abord, l'indexation des salaires pourrait aug-
menter la variabilite de l'inflation par le mecanisme suivant : une per- 
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turbation aleatoire du niveau des prix pourrait declencher des augmenta-
tions automatiques des salaires, et cette hausse du cola de production 
des biens pourrait pousser les entreprises a relever leurs prix, amplifiant 
par la le premier mouvement du niveau des prix. De meme, si les 
decisions d'embauchage etaient toujours prises en fonction des salaires 
reels en vigueur sans tenir compte des negociations eventuelles de 
rattrapage, l'indexation des salaires stabiliserait les mouvements de la 
production reelle devant les perturbations aleatoires de la demande 
globale. Des baisses de la demande globale entraineraient une diminu-
tion de l'inflation, mais l'indexation empecherait les salaires reels d'aug-
menter et dissuaderait donc les entreprises de reduire l'emploi. De la 
meme maniere, elle destabiliserait la production devant les perturba-
tions reelles de la productivite ou les termes des echanges interna-
tionaux du Canada. Des augmentations de la productivite de la main-
d'oeuvre entraineraient une hausse de la demande de main-d'oeuvre et 
elles ne seraient pas amorties par ('augmentation automatique des 
salaires reels qui se produirait sans indexation lorsque l'inflation 
baisserait. 

Ces conclusions doivent etre temperees par de serieuses reserves. 
Premierement, it est possible (voir plus haut) qu'une augmentation de 
l'indexation explicite ne fasse que remplacer l'indexation implicite que 
representent les frequentes augmentations de rattrapage, sans que cela 
ait d'effet sur le coin du recrutement. Deuxiemement, l'effet de 
destabilisation de l'indexation devant les perturbations de la producti-
vite est attribuable a l'hypothese extreme que les accords sur les salaires 
ne dependent pas de facteurs comme la productivite. Bien qu'un lien 
explicite de cette nature soit rarement stipule dans un contrat de travail, 
le fait que celui-ci doive 'etre renegocie plus tard et que l'on puisse alors y 
faire des ajustements ex post determine un lien implicite du meme ordre 
que l'indexation implicite que representent les augmentations de rat-
trapage. Troisiemement, l'analyse part du principe que les prix des 
extrants sont flexibles. Bien des economistes, aussi bien keynesiens que 
monetaristes, croient au contraire que les prix reagissent faiblement et 
lentement aux modifications de la demande globale. D'apres Barro et 
Grossman (1976), cette derniere hypothese implique que les perturba-
tions de la demande globale ont des repercussions sur la demande de 
main-d'oeuvre non par le truchement d'une modification des salaires 
reels, comme le suppose l'analyse precedente, mais d'une augmentation 
de la quantite des extrants qu'une entreprise peut vendre aux prix en 
cours. Dans ce cas,l'indexation des salaires a peu a voir avec la reaction 
des extrants aux perturbations de la demande globale. Donc, avant 
meme que nous en venions aux effets « politiques », nous devons con-
clure que les effets de l'indexation des salaires sur la stabilite de la 
production et de l'inflation ne sont pas stirs et qu'ils sont peut-titre 
negligeables. 

232 Howitt 



On s'accorde generalement pour dire que l'indexation des salaires n'a 
pas d'effet important sur la valeur moyenne de la production, qui est 
surtout determinee par les facteurs reels du gout, des techniques, des 
dotations, de la situation internationale et des stimulants cites par les 
politiques de l'Etat. Certains, dont Friedman par exemple (1974), croient 
que l' indexation des salaires peut contribuer h la reduction du taux a long 
terme de l'inflation parce qu'elle reduit le cora en fait de production des 
politiques monetaires strictes necessaires pour atteindre ce but. Cette 
opinion est cependant un cas particulier de l'analyse de la stabilite a 
laquelle nous avons oppose de serieuses reserves. Par exemple, on y part 
du principe que si la demande globale diminue par suite de politiques 
monetaires strictes, l'indexation viendra attenuer les effets qui en resul-
tent pour la production et amplifier ceux qui en resultent pour le taux 
d'inflation. Plus generalement, on peut avancer toutes sortes d'argu-
ments apropos de la question a savoir comment l'indexation des salaires 
se repercute sur le taux a long terme de l'inflation, mais ils relevent tous, 
semble-t-il, de la meme discutable analyse de la stabilite. 

Les effets macro-economiques de l'indexation des emprunts prives ne 
sont pas bien compris. Si elle etait imposee aux gens, l'obligation 
classique serait un element d'actif reel et non nominal. On peut penser 
que les obligations seraient alors plus substituables au capital reel et 
moins h la monnaie. Dans ce cas, la theorie macro-economique implique 
que la production et les prix s'adapteraient alors plus aux modifications 
de l'offre et de la demande de monnaie et repondraient moins aux 
modifications de la demande de biens et de services. Mais tant que nous 
ne comprendrons pas mieux pourquoi les gens n'ont pas adopte de leur 
propre chef l'indexation des emprunts prives, nous ne pourrons rien dire 
de stir. C'est la un sujet qui necessite d'autres recherches. 

Reste la question des effets macro-economiques de l'indexation publi-
que. Etant donne que leurs effets apparaissent generalement analogues, 
j'examinerai en meme temps toutes les formes d'indexation publi-
que : impots, programmes de depenses, pensions de l'Etat et dette 
publique. Nous verrons que l'indexation publique semble avoir un effet 
technique de destabilisation de la production et de l'inflation et qu'elle 
entraine meme peut-etre une augmentation reguliere des deficits 
publics. Mais ces effets techniques pourraient etre compenses si l'Etat 
procedait a d'autres changements dans sa politique lorsqu'il adopte des 
mesures d'indexation. En outre, le peu de donnees dont nous disposons 
indique que ces changements seraient en fait effectues. Le niveau moyen 
de production devrait etre releve par l'indexation publique, mais it est 
difficile de predire les effets qui en resulteraient pour le niveau de 
l'inflation. 

Les effets techniques les plus importants sont attribuables au fait que 
l'indexation publique a tendance a priver le systeme economique de ses 
0 facteurs de stabilisation automatiques ». Lorsque le niveau des prix 
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augmente de fagon imprevue, le montant reel des recettes prelevees par 
un systeme d'imposition non indexe a tendance a augmenter a cause du 
« &placement des tranches », de ]'imposition de gains illusoires sur les 
revenus de placement et de la hausse des taux effectifs d'imposition des 
societes. En outre, la valeur reelle des rentes de retraite et autres 
prestations non indexees diminue comme diminuent les frais afferents au 
service de la dette publique. Tous ces changements automatiques 
auraient tendance a entamer la valeur reelle de la demande globale dans 
le systeme, ce qui modererait en partie la poussee vers le haut du niveau 
des prix et « stabiliserait » par le fait meme la hausse initiale. L'indexa-
tion nous priverait de ce facteur de stabilisation et le niveau des prix 
aurait tendance a en etre plus variable. 

Le meme effet technique a tendance a rendre aussi la production plus 
variable. Les augmentations imprevues de la production ont tendance a 
etre accompagnees de hausses imprevues du niveau des prix. Donc, 
lorsque la production augmente de fagon imprevue, les memes effets 
automatiques d'un systeme non indexe que nous avons decrits plus haut 
ont tendance a reduire la valeur reelle de la demande globale, amortis-
sant ainsi la hausse de la production reelle. L'indexation nous priverait 
de ce facteur automatique de stabilisation de la production28. 

Il faut apporter une reserve a cette derniere proposition en faisant 
remarquer que les mouvements imprevus de la production ne sont pas 
tous accompagnes de mouvements analogues du niveau des prix. La 
crise du parole de 1973-1974 illustre bien ce fait. La plupart des econo-
mies occidentales ont connu alors une diminution du niveau global de la 
production reelle en meme temps qu'une brusque hausse de ]'inflation. 
Dans les cas de ce genre, l'indexation publique a encore pour effet 
technique de &stabiliser le niveau des prix, mais elle pourrait stabiliser 
la production, parce qu'elle empeche la hausse du niveau des prix 
d'entrainer une diminution automatique de la demande globale reelle, 
qui pourrait provoquer d'autres baisses du niveau de la production 
reek. Il n'est pas stir, cependant, que ces effets de stabilisation soient 
souhaitables. Des perturbations de l'offre de ce genre ont tendance 
faire baisser le niveau de plein-emploi de la production et elles exigent 
que celle-ci baisse au moins dans une certaine mesure. Les economistes 
sont divises sur la question de savoir comment la politique de l'Etat 
devrait repondre a ce genre de perturbations. 

Les memes effets techniques de l'indexation pourraient &stabiliser le 
deficit budgetaire de l'Etat. Pour voir comment cela se ferait, consi-
derons l'exemple hypothetique suivant. En l'an 0, aucun deficit. Puis 
une insuffisance aleatoire temporaire de recettes publiques entraine un 
deficit de 100 millions de dollars en l'an 1. L'Etat emet pour 100 millions 
de nouvelles obligations pour financer le deficit, a un taux annuel d'inte-
ret de 10 %. En l'an 2, le manque temporaire est comble; les recettes 
fiscales ont augmente jusqu'au niveau anterieur des depenses de l'Etat. 
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Mais celles-ci ont augments des 10 millions d'interet a verser au titre des 
obligations recemment emises. Il reste donc un deficit de 10 millions en 
l'an 2; l'Etat, pour le financer, emet donc pour 10 millions de plus de 
nouvelles obligations. Mais le deficit passe alors h 11 millions en l'an 3 —
10 millions d'interet sur les obligations emises en l'an 1 plus 1 million sur 
celles anises en l'an 2. Si ce processus se repete, le deficit passera 
12,1 millions en l'an 4, 13,21 millions en l'an 5, et ainsi de suite a l'infini. 

Le deficit aurait moins de chances de s'emballer ainsi s'il n'y avait pas 
d'indexation publique, car l'augmentation de la dette publique, surtout 
si la Banque du Canada en achetait une partie, causant ainsi une aug-
mentation de l'offre de monnaie, entrainerait une hausse du niveau des 
prix, ce qui aurait tendance a diminuer le deficit par les effets des 
facteurs de stabilisation automatiques decrits plus haut. 

Ces tendances destabilisatrices servent souvent d'argument a ceux 
qui sont contre l'indexation publique. Mais lorsqu'on evalue ces opi-
nions, it faut se rappeler que les effets techniques sous-jacents a toutes 
ces situations d'instabilite pourraient etre compenses par des change-
ments appropries dans d'autres politiques de l'Etat. 

Dans les deux premiers cas (variabilite de l'inflation et de la produc-
tion), on pourrait utiliser une politique monetaire differente pour corn-
penser les pires manifestations de l'instabilite potentielle. Voyons, par 
exemple, ce que donnerait une augmentation aleatoire du niveau des 
prix. Si l'indexation entrainait une accumulation de ce mouvement, on 
pourrait appliquer une politique monetaire plus stricte pour y resister. 
En effet, cette politique pourrait remplacer la politique financiere stricte 
que la hausse des prix aurait, sinon, automatiquement provoquee. En 
fait, la politique monetaire pourrait tout simplement etre une politique 
passive consistant a empecher l'offre de monnaie d'augmenter pour 
ajouter au mouvement de la hausse des prix. Il se produirait peut-etre 
encore une certain hausse des prix, mais du moment que la politique 
monetaire n'y reagirait pas, l'augmentation ne pourrait pas s'accumuler 
indefiniment. 

De la meme fawn, it n'y a aucune raison qu'un Etat laisse le deficit 
s'accumuler indefiniment sans reagir. Le niveau global des impots peut 
eventuellement etre releve pour compenser les manques temporaires. 
Le plafond temporaire de 5 % et 6 % impose par l'Etat federal en 1982 
etait, on peut le supposer, un cas du genre (quoiqu'il n'ait visiblement 
represents qu'une solution partielle). Les augmentations d'impot de 
cette nature remplaceraient en partie les augmentations automatiques 
qui autrement se produiraient. 

Il n'est pas possible de savoir a priori si les Etats seraient effective-
ment prets a modifier leurs politiques d'autant qu'il le faudrait pour 
empecher l'indexation d'avoir un effet de destabilisation. On connait 
une etude empirique sur la question. Fischer (1983c) a analyse les 
reactions de 40 pays a la crise du petrole de 1973-1974. Il a constate que 
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la modification du taux annuel moyen d'inflation entre 1969-1973 et 
1973-1974 n'etait pas, dans tous ces pays, en rapport de correlation 
significatif avec le degre d'indexation des salaires, des impots ou de la 
dette. Toutefois, la modification du taux annuel moyen de croissance de 
l'offre de monnaie entre les deux periodes etait en rapport de correlation 
negatif avec l'indexation. Cela donne a penser que l'indexation tire de la 
politique monetaire juste ce qu'il faut d'aide supplementaire pour 
annuler les effets techniques eventuels sur l'instabilite des prix. Mais it 
faudra encore d'autres recherches avant de pouvoir tirer des conclusions 
sures. 

Tout ceci n'a rien a voir directement avec la question de savoir si 
l'indexation entrainerait un taux moyen d'inflation plus eleve. Si elle 
destabilisait l'inflation, les mouvements descendants de celle-ci seraient 
amplifies aussi bien que ses mouvements ascendants. L'effet qui en 
resulterait pour le taux moyen d'inflation dependrait de ses effets sur le 
taux moyen de croissance de l'offre de monnaie, qui represente le 
determinant a long terme le plus important de l'inflation. 

La question de savoir si l'indexation menerait a une politique mone-
taire plus ou moins inflationniste est avant tout de caractere politique. 
Cela depend A la fois de la reaction de la Banque du Canada et de celle du 
Parlement. Nous comprendrons cette question un peu mieux a l'aide 
d'une analyse economique assez etroite par laquelle on considere l'infla-
tion comme une forme d'impot et suppose que les mecanismes politi-
ques entrainent un taux moyen d'inflation tel que les recettes supple-
mentaires qui seraient produites par une autre augmentation de 
l'inflation seraient compensees par les coots politiques et economiques 
supplementaires entraines par l'inflation29. 

L'inflation produit des recettes fiscales d'au moins quatre manieres. 
Premierement, elle oblige les gens a epargner simplement dans le but de 
disposer d'un stock monetaire reel constant; car s'ils n'ajoutent pas au 
stock nominal, l'inflation provoquera un retrecissement du stock reel. 
Ces epargnes liberent des ressources que l'Etat peut acheter avec la 
monnaie nouvellement creee. Deuxiemement, si 'Inflation est 
imprevue, elle peut imposer un imp& analogue aux creanciers de l'Etat. 
(En realite, elle peut le faire meme si le taux en est prevu, du moment que 
le plein effet Fischer n'est pas atteint.) Troisiemement, elle peut produire 
des recettes supplementaires au moyen d'un systeme d'imposition non 
indexe. Et quatriemement, elle peut mettre un imp& sur les rentes de 
retraite publiques et autres prestations non indexees. 

Les coots politiques et economiques de l'inflation sont plus difficiles a 
discerner. Its ont a voir avec la redistribution arbitraire de la richesse 
produite par l'inflation, avec ('incertitude ere& par toute hausse de 
l'inflation, qui augmente sa variabilite, avec les distorsions fiscales que 
('inflation amplifie et avec la rarete des liquidites provoquee par les taux 
d'inflation eleves. 
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Dans cette perspective, l'indexation aurait tendance a faire baisser le 
taux moyen d'inflation en reduisant les recettes qui peuvent 'etre pro-
duites de cette fagon. Sur les quatre sources enumerees plus haut, seule 
la premiere demeurerait en cas d'indexation. Mais elle aurait tendance a 
faire monter le taux moyen d'inflation en en reduisant le coat, pour 
autant que, comme nous l'avons vu, beaucoup de ces coilts sont 
aggraves par la non-indexation de l'impot sur les societes et par l'imposi-
tion des revenus de placement des particuliers. En outre, comme l'a 
montre Levhari (1983, p. 281), si l'on reduit les recettes qui peuvent etre 
pergues par un taux d'inflation donne, l'Etat pourrait 'etre amene a 
hausser l'inflation encore plus rapidement pour empecher ses recettes 
de diminuer. Au total, ii n'y a aucun moyen de savoir a priori ce que 
seraient les effets conjugues de ces facteurs. 

Pas plus qu'il n'est possible de regler la question facilement en etablis-
sant des comparaisons avec d'autres economies. On fait souvent remar- 
quer que les pays oil l'indexation est tres repandue ont tendance a avoir 
des taux d'inflation &eves. Mais cela n'implique pas que ce soit l'indexa-
tion qui provoque l'inflation, pas plus qu'on ne dirait que des trottoirs 
mouilles sont la cause de la pluie. La meme probabilite s'applique au 
raisonnement qu'une inflation elevee pousse les gens a adopter des 
mesures d'indexation. 

Pour ce qui est du niveau moyen de la production reelle, tout se passe 
comme si l'indexation publique pouvait avoir un effet positif important, 
bien qu'il soit impossible de faire des previsions quantitatives sures. 
Comme nous l'avons vu, l'indexation de Pimp& reduirait probablement 
l'incertitude chez les epargnants et les investisseurs. Elle pourrait egale- 
ment aider au retablissement de la liquidite des societes. L'exemple de 
l'indexation de la dette publique, doublee de l'indexation de Pimp& , 
pourrait meme encourager les societes a emettre avec succes des 
emprunts prives A long terme indexes. Tous ces effets pourraient mener a 
une augmentation du taux d'accumulation du capital. En outre, en 
reduisant des distorsions importantes comme celle de la situation privi- 
legiee, du point de vue de l'impOt, des proprietaires occupant leur 
logement, l'indexation pourrait accroitre l'efficience de la repartition de 
l' epargne sur les divers biens d'equipement. Une plus grande efficience, 
allide a une accumulation plus rapide, menerait a une hausse a long 
terme du niveau de la production reelle. 

Mais l'ampleur de ces effets sur la production dependrait de la sen-
sibilite de l'epargne et de l'investissement aux modifications du taux reel 
de Pinter& et aux modifications de l'incertitude quant aux taux reels — 
toutes valeurs sur lesquelles les economistes sont tres loin de 
s'entendre. L'importance empirique de l'effet de l'indexation de l'impet 
sur la liquidite des societes est, comme nous l'avons vu, difficile a 
evaluer. Il n'est pas non plus facile de dire si l'indexation publique 
menerait a une indexation des emprunts prives. 
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L'enigme de la non-indexation 

Pour beaucoup d'economistes les avantages de l'indexation sont si 
evidents, et ses desavantages apparemment si minimes, que le fait 
qu'elle ne soit pas plus repandue pose une enigme. Its essaient de la 
resoudre de manieres diverses. Certains y voient un echec du marche et 
proposent que l'Etat prenne des mesures pour inciter a plus d'indexation 
ou meme pour interdire la signature de certains contrats non indexes. 
D'autres disent que les avantages de l'indexation doivent etre moins 
grands, ou ses inconvenients plus graves, qu'il ne semble, car si ce 
n'etait pas le cas les agents qui signent des contrats non indexes auraient 
trouve de leur interet d'adopter l'indexation de leur propre initiative. Du 
point de vue de ces derniers economistes, le fait que l'indexation ne soit 
pas plus largement accept& constitue un autre exemple des voies mys-
terieuses de la main invisible; l'intervention de l'Etat pour stimuler ou 
imposer une utilisation plus generale de l'indexation provoquerait un 
gaspillage des ressources de la societe malgre les apparences. 

S'il y en a peu qui s'en tiendraient a l'une ou l'autre conclusion comme 
a une regle absolue, &art qui les separe montre bien l'importance 
d'essayer de resoudre renigme de la non-indexation. Aucun argument 
en faveur de l'indexation subventionnee ou obligatoire ne convaincra la 
majorite des economistes, a moins qu'on y etablisse pour quelles raisons 
precises ou plausibles les Bens n'ont pas bien percu ou &ail leur propre 
inter& ou agi en fonction de celui-ci en decidant quelles sortes de 
contrats ils voulaient signer. De meme, aucun argument general contre 
l'intervention ne pesera bien lourd dans le debat public a moins de 
s'appuyer sur une determination precise et plausible des inconvenients 
en raison desquels I'accroissement de l'indexation aurait echoue 
repreuve du marche. 

On ne trouvera pas de solution a renigme de la non-indexation dans 
cette section. Notre objectify est plus restreint : it s'agit ici de definir le 
probleme plus precisement au moyen de trois exemples concrets de non-
indexation, de recenser brievement les diverses reponses proposees 
dans la litterature economique et de presenter en conclusion quelques 
remarques qui pourraient etre utiles pour revaluation de la politique 
gouvernementale de l'indexation. 

Avant d'examiner les exemples concrets, quelques observations pre-
liminaires s'imposent. Premierement, it ne serajamais possible d'arriver 
a une indexation parfaite. II est certain qu'on ne pourrait pas indexer 
integralement les avoirs en monnaie : le faire equivaudrait a fixer le 
niveau meme des prix. S'il est peut-etre techniquement possible aux 
decideurs monetaires de fixer le niveau moyen des prix sur de longues 
durees, on ne connait aucun mecanisme qui permette de le fixer d'un 
mois, ou meme d'une armee, a rautre3°. 

Dans la pratique, aucun element d'actif d'une duree inferieure a un 
mois ne pourrait etre indexe non plus, puisqu'on ne publie pas de 
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statistiques sur le niveau des prix plus d'une fois par mois. Et meme 
l'inclexation mensuelle ne pourrait se faire sans un retard d'au moins trois 
semaines, alai qu'exige le calcul de l'indice des prix a la consommation. 

Si ces problemes logistiques ne sont peut-titre pas si importants 
lorsqu'il s'agit d'indexer les emprunts a longue &Mance, ils sont proba-
blement assez serieux pour expliquer pourquoi beaucoup de contrats 
financiers a court terme ne sont pas indexes. En ce qui concerne les 
contrats d'une duree de quelques mois ou moins, l'indexation decal& 
d'un mois ou deux n'introduirait probablement pas moins d'alea dans 
leur valeur reelle que l'imprevisibilite du niveau des prix. De plus, les 
revisions frequentes font augmenter les frail d'administration. 

Les problemes de cet ordre perdent de leur importance relative a 
mesure que l'inflation devient plus imprevisible. Cependant, meme au 
Bresil, oh l'inflation est beaucoup plus elevee et plus imprevisible qu'au 
Canada, les emetteurs d'emprunts prives indexes ne font pas d'ajuste-
ments plus d'une fois tous les trois mois (Simonsen, 1983, p. 128). 11 
semble donc peu probable que l'indexation des emprunts a court terme 
puisse jamais se pratiquer au Canada. 

Notre deuxieme observation preliminaire concerne l'argument selon 
lequel c'est l'ignorance des principes et des methodes de l'indexation 
qui en a entrave le developpement, et que les gens ne veulent pas faire le 
premier pas dans le domaine inconnu de l'indexation du credit, 
quoiqu'ils seraient peut-titre disposes a suivre l'audacieux qui ferait ce 
premier pas s'ils pouvaient apprendre de son experience. Cet argument 
resiste mal a un examen meme rapide des faits. Premierement, il est 
permis de douter que les Canadiens trouveraient l'indexation du credit 
tant soit peu plus mysterieuse ou compliquee qu'ils n'ont trouve le credit 
A taux variable avant son adoption. L'indexation des pensions du sec-
teur public, du Regime de pensions du Canada et des tranches de revenu 
aux fins de Pimp& fait depuis longtemps l'objet d'un debat public. Les 
intermediaires financiers connaissent maintenant dans le detail les rou-
ages de l'indexation du credit apres avoir participe aux discussions avec 
le Comite Lortie31  pour l'etude de la proposition du gouvernement 
federal de subventionner l'indexation du credit et y avoir ete repre-
sentes. Deuxiemement, il y a le cas du Royaume-Uni, oh l'Etat a voulu 
donner l'exemple en emettant a grande echelle des obligations indexees, 
ce qu'il fait déjà depuis plusieurs annees sans eprouver de difficultes 
apparentes, mais sans qu'aucune entreprise privee lui ait encore emboite 
le pas. 

Cette meme remarque vaut pour l'argument selon lequel des diffi-
cultes legales et reglementaires entraveraient l'indexation du credit. Le 
Comite Lortie a constate que ces problemes etaient relativement 
mineurs, probablement pas plus importants que ceux qui se sont poses 
aux emetteurs de prets hypothecaires a taux variable. 

Troisieme remarque preliminaire : la question de savoir si un particu-
lier ou une societe verrait une reduction des risques dans l'indexation 
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d'un element donne d'actif ou de passif ne depend pas des caracteristi-
ques de cet element lui-meme au plan du risque, mais plutot de la facon 
dont it s'integre au reste de son portefeuille. Il y a beaucoup d'actifs fres 
risques en soi que les gens paient pourtant une prime pour acquerir 
parce qu'ils offrent une bonne protection contre d'autres risques aux-
quels ils sont déjà exposés. C'est pourquoi, par exemple, les agri-
culteurs qui sont déjà exposés aux fluctuations des prix des produits de 
base effectuent des operations a terme sur ces produits, et les entre-
prises massivement engagees dans les echanges internationaux sont 
presentes sur le marche a terme des devises etrangeres. La plupart des 
gens trouveraient trop risque de negocier sur ces marches, mais l'agri-
culteur reduit en fait les risques qu'il court lorsqu'il vend un contrat a 
terme. En effet, si le prix du produit augmente, ce qu'il perd sur le 
contrat a terme it le gagne avec ses recoltes. Si le prix baisse, la perte sur 
les recoltes est compensee par le gain sur le contrat. 

Le principe general de la couverture (qu'on appelle aussi hedging) 
illustre par cet exemple est qu'on reduit les risques en acquerant des 
valeurs dont les rendements respectifs sont en correlation negative. De 
meme, on reduit aussi les risques en se dotant d'elements d'actif et de 
passif dont les rendements respectifs sont en correlation positive. Ce 
dernier principe est illustre par un phenomene que nous avons déjà 
examine, a savoir le desk qu'ont les intermediaires financiers d'acquerir 
des actifs et de contracter des emprunts a echeances correspondantes. 
Le fait d'ameliorer l'accord des echeances de ces elements accroit la 
correlation positive de leurs rendements respectifs. 

Ces principes de couverture sont d'une importance critique pour tout 
examen du probleme de la non-indexation. Its impliquent, par exemple, 
qu'un agent pourrait preferer ne pas indexer un element particulier de 
son actif si cet element avait pour fonction de le couvrir contre un passif 
non indexe. Faute de cette couverture, une chute inattendue de l'infla-
tion ferait augmenter la valeur reelle du passif sans qu'il y ait augmenta-
tion compensatoire du rendement reel de l'element d'actif indexe. 

Examinons maintenant quelques exemples précis de non-indexation. 
D'abord, la combinaison etudiee par le Comite Lortie : les prets hypo-
thecaires et les depots. Pourquoi aucune banque — ni aucun autre pre-
teur hypothecaire — n'a-t-elle trouve rentable d'offrir des prets hypo-
thecaires indexes et de les financer au moyen de l'indexation des depots? 
Beaucoup d'epargnants seraient attires par des depots indexes. Les 
proprietaires d'habitation constateraient que l'indexation des prets 
hypothecaires reduit pour eux les risques de l'inflation, etant donne que 
s'ils ne sont pas indexes, une reduction inattendue de l'inflation a 
tendance aussi bien a reduire le taux de rendement de la propriete 
d'habitation qu'a augmenter le coat reel de ces prets. Il se pourrait que 
l'intermediaire ne veuille pas indexer un pret hypothecaire dans le cas ou 
le pret non indexe servirait de couverture contre un passif non indexe. 
Mais on pourrait pallier ce probleme en indexant aussi les depots. 
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L'une des raisons pourquoi l'on n'a pas adopte cette nouvelle formule 
est qu'elle ne pourrait pas grand-chose contre le probleme de 

inflechissement ». Les preteurs ne sont pas disposes a permettre la 
capitalisation d'une grande partie de l'ajustement/anti-inflation alors 
que cela les expose au risque que la valeur de la maison de l'emprunteur 
n'augmente pas aussi vite que la valeur du pret hypothecaire. Cependant 
Bossons (1982) a montre que si l'on indexait avec une capitalisation 
inferieure a 100 %, cela ne poserait pas de problemes plus graves que les 
peels hypothecaires courants a taux variable. 

Il est possible que de nombreux proprietaires d'habitation preferent 
un pret hypothecaire a inflechissement important parce qu'il facilite un 
investissement rapide dans leur maison sous forme de capitaux pro-
pres — forme privilegiee par Pimp& qui offre une couverture contre 
l'inflation. Mais cela n'explique pas pourquoi ils ne preferent pas un pret 
hypothecaire integralement indexe sans capitalisation ou comportant un 
inflechissement intentionnel important. 

L'une des raisons importantes de la non-indexation analysees dans le 
rapport du Comite Lortie est la difficulte qu'eprouvent les interme-
diaires pris individuellement a maintenir un accord etroit entre leurs 
actifs et leur passif indexes de maniere a rester couverts. Les interme-
diaires repugneraient moins a entrer sur le marche indexe s'il y avait, par 
exemple, des valeurs actives indexees autres que les hypotheques dans 
lesquelles investir en cas de reduction imprevue de la quantite 
d'emprunteurs solvables sur le marche hypothecaire ou d'augmentation 
imprevue de la demande de depots indexes. Il semble qu'il faudrait a tout 
le moins une forme ou une autre de marche de gros sur lequel les 
intermediaires puissent negocier des prets indexes pour les inciter a se 
lancer dans l'indexation. Its pourraient aussi y etre encourages si l' Etat 
emettait des emprunts indexes, qui pourraient leur servir d'autre mode 
possible d ' investi s sement indexe. 

Le deuxieme exemple est la quasi-inexistence de regimes de retraite 
prives indexes. Celle-ci s'explique en grande partie par les rajustements 
retroactifs dont nous avons parte dans la section portant sur l'indexation 
des pensions. En outre, le fait que ces versements n'offraient pas une 
protection ex post a 100 % s'explique peut-titre par la preference des 
pensionnes pour une serie de versements decroissante correspondant 
la diminution de leur capacite de consommation. On peut trouver a 
redire a cette explication dans la mesure ou it semblerait beaucoup plus 
simple pour les travailleurs et leurs employeurs de negocier des pensions 
completement et automatiquement indexees a inflechissement inten-
tionnel si la etait la seule difficulte. Qui plus est, cette interpretation 
laisse inexplique le grand nombre de pensionnes dont les rentes ne sont 
pas ajustees a l'inflation, automatiquement ou d'une autre maniere. 

Les principes de couverture examines plus haut font penser a d'autres 
raisons de la non-indexation des pensions privees32. Il se peut que les 
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travailleurs dont la fortune — hormis la pension — prend surtout la 
forme du logement, forme dont l'inflation influe positivement sur le 
rendement reel, preferent couvrir cette valeur avec une pension non 
index& , dont l'inflation agit negativement sur le rendement. De meme, 
les entreprises qui etablissent des regimes de retraite dont l'inflation agit 
sur les profits de fawn negative preferent peut-etre couvrir ces profits au 
moyen d'un passif de rentes non indexe. 

Enfin, it y a le probleme de couverture qui se pose a n'importe quel 
garant de rentes de retraite indexees. Etant donne la gamme de titres 
qu'on trouve actuellement sur le marche, le preneur ferme, pour couvrir 
les rentes le mieux possible, devrait probablement detenir des instru-
ments du marche monetaire a court terme comme les bons du Tresor. Le 
rendement reel de tout autre portefeuille de valeurs financieres compor-
terait probablement une variance plus importante, qui ne serait correlee 
a aucune variation correspondante dans le rendement reel des rentes 
payer. Cependant le portefeuille a court terme donnerait probablement 
un rendement reel de 1 ou moins par an33. Il n'est pas certain que les 
travailleurs accepteraient un rendement prevu aussi faible de leur 
epargne accumulee, meme si s'en trouvait reduite l'incertitude reelle de 
leur portefeuille. Cela est particulierement vrai si les pensions publiques 
et les autres prestations indexees leur offrent déjà une certaine protec-
tion contre l'inflation34. C'est la un autre motif de non-indexation qui 
pourrait perdre de sa force si l'Etat emettait des obligations indexees, 
que pourraient detenir les garants de regimes de retraite35. 

Le dernier exemple de non-indexation est le fait qu'aucune societe 
non financiere au Canada n'a emis d'obligations indexees. De ce fait 
aussi on a propose diverses explications liees a la couverture. Les 
benefices reels de la plupart des entreprises semblent en correlation 
negative avec l'inflation : elles preferent donc se couvrir par des 
emprunts non indexes. Mais dans le cas des titres negocies publique-
ment comme les obligations de societes, it semble qu'il y aurait assez 
d'investisseurs en puissance suffisamment interesses par l'indexation 
pour que des obligations indexees se vendent a prime36. Les entreprises 
seraient ainsi remunerees de ce risque supplementaire. En outre, it est 
difficile de croire que les benefices de toutes les entreprises non finan-
cieres sont correles negativement avec l'inflation. Les entreprises de 
services publics, en particulier, sembleraient des candidats eventuels37. 

Meme une entreprise dont les benefices sont en correlation negative 
avec les variations du niveau global des prix pourrait peut-etre reduire 
ses risques en emettant des obligations indexees sur un indice des prix 
de vente par branche d'activite ou sur quelque autre indice qui pourrait 
etre relie positivement avec ses resultats. Etant donne que les prix 
particuliers a une branche d'activite sont plus variables que les indices 
des prix globaux, cela ferait courir un plus grand risque aux detenteurs 
des obligations, qui pourraient ne pas etre disposes a les payer assez 
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cher pour que remission en vaille la peine. Mais on suppose ainsi 
resolue la question de savoir pourquoi un intermediaire ne se munit pas 
d'un portefeuille equilibre d'obligations de cette nature etsn'emet pas de 
depots indexes sur le niveau global des prix, plus stable. A condition de 
travailler a une echelle suffisante, rintermediaire pourrait etre bien 
couvert, et le risque pourrait etre reduit pour les emprunteurs collectifs 
et pour les deposants privilegiant les valeurs indexees38. 

De meme, soutenir que les entreprises ne peuvent pas trouver 
d'acheteurs pour des obligations indexees parce que les grands inves-
tisseurs ont tous des dettes non indexees et que les petits epargnants ne 
veulent pas detenir d'obligations dont le marche est si restreint, c'est 
supposer déjà resolue la question de savoir pourquoi personne ne fait 
fonction d'intermediaire entre ces societes et ces ménages en emettant 
des depots indexes pour les petits epargnants. 

L'incertitude quant au traitement fiscal pourrait bien etre une raison 
importante du fait que les societes n'emettent pas d'obligations in-
dexees. Le Comite Lortie n'a constate aucune ambiguite dans la legisla-
tion fiscale concernant remetteur d'emprunts indexes. Tous les interets 
nominaux, qu'ils soient payes sous forme de dividendes ou capitalises 
sous la forme d'un ajustement anti-inflation, seraient deductibles 
d'impots sous reserve des restrictions habituelles. Mais cette interpreta-
tion n'a pas ete mise a repreuve des tribunaux. Meme si Revenu Canada 
accorde a une entreprise une decision anticipee allant dans ce sens, rien 
ne garantit que la decision restera la meme une fois les obligations 
emises. Si l'indexation des emprunts se repandait et que les gens s'habi-
tuaient a tenir les ajustements anti-inflation pour ce qu'ils sont — des 
redressements purement nominaux laissant la realite intacte, et non des 
interets — les lois elles-memes pourraient etre changees. 

Cet examen de l' enigme de la non-indexation ne nous conduit a 
aucune conclusion bien tranchee. Nous proposerons a la place les 
quelques remarques suivantes. Premierement, un grand nombre des 
solutions proposees a renigme perdraient leur validite, ou a tout le 
moins de leur force de conviction, si l'Etat s'engageait plus avant dans 
l'indexation. La correlation negative des benefices des societes avec 
l'inflation est peut-etre attribuable en grande partie a la non-indexation 
de Pimp& sur les societes. On pourrait aussi mettre fin a l'incertitude 
fiscale qui empeche peut-etre remission d'emprunts par les societes en 
indexant rimpot sur les societes. Le fait que le rendement du logement 
soit en correlation positive avec l'inflation, qui selon certains explique 
en partie la non-indexation des pensions privees, est attribuable au 
moins partiellement a l'indexation incomplete de rimpOt sur le revenu 
de placements des particuliers. On pourrait attenuer les problemes de 
couverture qui peut-etre empechent les intermediaires de se lancer sur le 
marche du credit indexe et decouragent retablissement de regimes de 
retraite a rentes indexees en emettant des emprunts publics indexes. 

Howitt 243 



Deuxiemement, beaucoup des explications liees au principe de cou-
verture sont tautologiques. Ainsi, expliquer l'inexistence de pensions 
indexees au moyen de l'inexistence de valeurs indexees dans lesquelles 
les preneurs fermes pourraient investir equivaut tout simplement 
soutenir que la non-indexation est causee par la non-indexation. Il en va 
de meme pour l'argument selon lequel les intermediaires n'emettent pas 
de prets hypothecaires ni de depots indexes a cause de l'inexistence 
d'autres valeurs indexees possibles. Les raisonnements voulant que les 
etablissements ne puissent pas trouver d'acheteurs pour leurs prets 
indexes sont egalement tautologiques. 

S'il y a quelque chose a apprendre de ces arguments manifestement 
vicieux, c'est que l'indexation du credit risque d'exiger un changement 
radical dans les institutions. En analysant l'enigme de la non-indexation, 
on aboutit invariablement a la question suivante : « Pourquoi personne 
ne remplit-il la fonction d'intermediaire? >> Dans le systeme financier non 
indexe qui a cours au Canada, l'intermediaire trouve en general 
avantageux de negocier toutes sortes d'instruments de credit. Son effi-
cacite serait gravement compromise s'il devait se limiter a une sorte de 
valeurs actives et une sorte d'emprunts. Il en irait probablement de 
meme pour quiconque voudrait jouer le role d'intermediaire en 
emprunts indexes39. Etant donne le principe de la couverture, les instru- 
ments non indexes ne satisferaient pas en general aux exigences de 
diversite de l'intermediaire sans l'exposer au risque de l'inflation. Par 
consequent, it se pourrait que pour reussir it doive creer de nombreuses 
categories de valeurs actives et d'elements de passif indexes, a moins de 
pouvoir d'une fawn ou d'une autre compter sur autrui pour creer 
simultanement les autres marches. 

On voit ainsi surgir la possibilite que l'indexation du credit n'ait pas eu 
lieu parce qu'elle implique necessairement des changements trop impor- 
tants et trop divers pour que quelque intermediaire que ce soit puisse a 
lui seul les organiser sans une coordination plus collective que ne peut en 
fournir le systeme economique prive. 11 se peut que la non-indexation 
soit, comme l'argent, une institution ne reposant sur rien de plus que la 
convention40; elle persisterait seulement parce que tout le monde 
compte qu'elle persistera. Tous seraient peut-titre tout aussi disposes 
passer a l'indexation s'ils pouvaient compter sur les autres pour faire de 
meme41. 

Troisiemement, aucune solution de l'enigme n'est recevable si l'on 
doit en conclure que l'indexation privee ne sera jamais appliquee. Elle 
l'a ete en fait, au Bresil, en Israel et dans d'autres pays42. Quels que 
soient les obstacles a l'indexation, Hs seraient surmontes si l'inflation 
devenait un probleme suffisamment grave. 

Quatriemement enfin, la non-indexation perd de son caractere enig-
matique lorsqu'on se rend compte que l'inflation, qu'elle soit prevue ou 
non, n'est pas un phenomene intrinsequement neutre dont les effets 
reels pourraient etre elimines si seulement nous &ions assez astucieux 
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pour inventer des moyens d'en &after les risques au plan de la 
redistribution. L' inflation est un imp& a effet de distorsion sur la deten-
tion de monnaie, et en fait sur toutes les operations dans une economie 
fond& sur la monnaie43. Les changements importants dans cet imp& 
ont tendance a coincider avec des changements importants dans la taille 
de I'appareil d' Etat et dans d'autres formes d'impots et, par consequent, 
avec toutes sortes d'insuffisances au plan de la repartition des res-
sources. Nous avons constate que meme l'inflation entierement prevue 
semble faire baisser le taux de rendement reel de la plupart des valeurs. 
Peut-titre cela est-il du a la non-indexation des impots. Mais &ant donne 
les importantes distorsions fides a l'inflation, il serait dtonnant que cela 
ne se produise pas dans une certaine mesure meme dans une economie 
ou emprunts et impOts seraient indexes". 

On pourrait meme soutenir que l'inflation est un moyen par lequel le 
systeme politique redistribue les richesses des personnes ages aux 
jeunes. Si l'on instituait l'indexation, peut-titre de nouveaux impots de 
redistribution seraient-ils cites pour remplacer l'inflation. En conse-
quence, l'une des raisons pour lesquelles le systeme economique n'a pas 
affranchi les valeurs du risque de l'inflation est que ce risque est dans 
une large mesure non diversifiable et que nous preferons tous en sup-
porter une partie plutot que de payer le prix marchand considerable 
(sous la forme d'une baisse du rendement reel prevu de nos actifs) que 
nous devrions payer pour en passer notre part a d'autres. 

Mais il se peut que cet argument ne suffise pas a lui seul a expliquer la 
non-indexation des pensions. Les faits observes au Royaume-Uni sem- 
blent indiquer que le credit indexe a long terme aurait un rendement 
marchand reel de 2 ou 3 %. Les bailleurs de fonds pourraient se servir de 
ces prets pour couvrir des rentes indexees avec un rendement bien 
superieur a celui qu'on pourrait atteindre avec les valeurs disponibles au 
Canada. Mais il n'est pas certain que ce rendement serait assez dleve 
pour amener les cotisants a vouloir des rentes indexees". 

Cet argument amene cependant a se demander si ce ne serait pas une 
erreur de compter sur l'indexation du credit, comme le font certains de 
ses partisans, pour ouvrir un marche important et actif de credit a long 
terme sans risques et par le fait meme stimuler l'accumulation de capital 
a long terme. Car si le risque de l'inflation est un risque reel, les ménages 
continueraient d'y reagir en demandant des valeurs a court terme et 
facilement liquidables pour dlargir leur marge de manoeuvre". Les 
coots lids aux intermediaires continueraient d'augmenter avec l'inflation 
pour toutes les raisons recensees a la troisieme section et aussi parce que 
la demande de liquidite des ménages accroitrait les besoins en fait de 
reserves de precaution pour les intermediaires, lesquelles reserves ne 
seraient pas en general index&s. 

Ainsi, meme avec l'indexation du credit, toutes les raisons expliquant 
l'abregement de la duree des emprunts au Canada dans les anndes 1970 et 
1980 et les autres aspects de la degradation de la liquidite des socidtes 
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resteraient intactes. II serait etonnant dans ces conditions que le marche 
du credit a long terme devienne beaucoup plus actif qu'il ne l'a ete. 

Le choix de l'indice des prix 

Dans presque tout ce qui precede47  nous supposions que l'indexation 
lierait les paiements a l'indice des prix a la consommation (iPc). Cet 
indice pose cependant des problemes, et ces problemes en ont amene 
certains a proposer l'utilisation d'autres indices. Nous examinerons ici 
ces problemes et formulerons quelques propositions. 

La premiere chose a remarquer est que, comme Triplett (1983) l'a 
souligne, it n'existe pas de mesure unique du niveau des prix qui soit 
ideale pour tous les usages. On peut soutenir que, afin d'abolir les 
distorsions du systeme fiscal, nous ayons besoin d'un indice du niveau 
des prix qui d'une facon ou d'une autre mesure le coat de la vie pour le 
ménage typique. Ainsi, pour l'indexation des contrats de pret prives, 
Jones (1980) a montre que l'indice des prix ideal est celui qui partage les 
risques de ('inflation de maniere satisfaisante et qu'il n'est pas neces-
sairement, ou meme probablement, un indice du coot de la vie. Enfin, 
s'il s'agit d'indexer les rentes d'un regime de pensions public, il est bon 
d'appliquer une methode par laquelle les prestataires et beneficiaires 
puissent partager de maniere satisfaisante et equitable les risques des 
fluctuations du revenu national (voir par exemple Fischer, 1983b; et 
Merton, 1983). 

L'IPC est une mesure approximative du coat de la vie et semble pour 
cette raison une possibilite a retenir pour l'indexation fiscale. Cet indice 
pose cependant des problemes theoriques bien connus. Premierement, 
i'IPC se rapproche peut-etre du cart de la vie pour le ménage urbain 
typique, mais pas pour les autres. En fait, comme semblent l'indiquer les 
problemes que pose l'element logement de l'IPC, il se rapproche peut-
etre du coat de la vie seulement pour un ménage moyen qui n'existe pas 
reellement. 

Le deuxieme probleme que pose l'iPc est que, comme it mesure le 
prix d'un panier fixe de produits (c'est-A-dire comme it s'agit d'un indice 
Laspeyres), il a tendance a donner une image exageree de ('inflation. En 
effet, quand le niveau general des prix augmente, les prix relatifs 
changent aussi, de sorte que les ménages trouvent avantageux de 
reaffecter leurs depenses en consequence en achetant plus des articles 
dont les prix relatifs ont diminue et moms de ceux dont les prix relatifs 
ont augmente. L'IPC exprime de combien le coat de la vie aurait aug-
mente pour un menage qui ne reorienterait pas ainsi ses depenses. 

L'IPC fait surgir une autre difficulte dans la mesure ou it ne permet pas 
de tenir compte de la reduction du coat de la vie qu'entrainent l'intro-
duction de nouveaux biens et l'amelioration de la qualite des biens 
existants. 
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Mais ('inconvenient le plus important de l'iPc concerne la maniere 
dont on y integre le coat du logement, en particulier l'element qui 
mesure le coat en interets des logements occupes par leur proprietaire. 
L'IPC mesure ce coat au moyen d'une moyenne mobile sur 60 mois du 
taux d'interet courant des prets hypothecaires, multipliee chaque mois 
par une fraction d'un indice des prix actuels du logement, cette fraction 
representant le ratio d'endettement du proprietaire d'habitation type. 
Cette formule est censee donner les depenses d'interets du proprietaire 
d'habitation moyen, dans l'hypothese oil les proprietaires auraient tous 
des emprunts hypothecaires renouvelables d'une duree de 5 ans a dates 
de renouvellement echelonnees. 

Ce mode de calcul des coats d'interets pose plusieurs problemes. 
Premierement, tous les interets nominaux y sont consideres comme des 
coats reels, sans egard au taux de l'inflation, malgre le fait qu'une grande 
partie de ces depenses d'interet nominales sont fictives. L'IPC a ainsi 
tendance a donner une image exageree du taux de l'inflation lorsque les 
taux d'interet nominaux augmentent. Deuxiemement, l'hypothese de 
prets hypothecaires universellement renouvelables tous les 5 ans n'est 
plus realiste A la lumiere du raccourcissement des echeances qu'illustre 
le tableau 3. Par consequent, la moyenne de 60 mois a tendance a se 
&placer trop lentement pour refleter la variation des coats d'interets. 
Enfin, ce mode de calcul ne permet pas de tenir compte de la valeur 
theorique de renonciation aux interets que comporte la valeur nette 
reelle de l'habitation type, parce qu'il mesure seulement le coat en 
interets explicite de l'emprunt hypothecaire. 

Notre derniere remarque concernant la valeur de renonciation aux 
interets s'inscrit dans le contexte d'un probleme plus general. Lorsque 
les taux d'interet reels augmentent, le wilt de la vie augmente pour celui 
qui a l'intention d'emprunter et baisse pour celui qui epargne, mettons 
en vue de sa retraite. L'IPC ne fait entrer en ligne de compte pratique-
ment aucun des facteurs de cet ordre, car it ne mesure que les calls des 
biens et services actuels. Sous le rapport des interets, it ne fait place 
qu'au coat des interets hypothecaires. 

Cependant, malgre ces difficultes, it y a de bonnes raisons de penser 
que l'IPC est le seul indice pratique pour fin d'indexation fiscale, et cela 
pour plusieurs raisons. Premierement, toutes les autres solutions possi-
bles comportent aussi la plupart de ces difficultes ou des variantes de 
celle-ci. Ainsi les indices calcules avec des coefficients de ponderation 
relatifs a l'epoque actuelle (du type Paasche), comme l'indice des prix de 
la DNB, ont tendance a entrainer une sous-estimation de l'inflation tout 
comme les indices a ponderation de base ont tendance a exagerer celle-
ci. Aucun indice des prix n'integre une prise en consideration satisfai-
sante des nouveaux produits et du changement de qualite48. La methode 
de I' « equivalent locatif » qu'on a propos& pour eviter les problemes lies 
A la propriete d'habitation comporte ses propres difficultes. Plus precise- 
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ment, comme Darrough (1983) l'a montre, les estimations different beau-
coup quant A la valeur que l'on devrait donner a requivalent en cause; it 
y a aussi la question theorique de savoir ce que l'on peut inferer sur le 
coat de la propriete d'une habitation en observant revolution des loyers 
des unites de location, alors qu'il se peut que le marche soit en fait tres 
segmente, selon — par exemple — les classes de revenu. L'interpreta-
tion de l'augmentation reelle du coat des loyers pose aussi des pro-
blemes d'interpretation, etant donne que plusieurs Etats provinciaux 
limitent les loyers explicites par voie legislative. Enfin, comme l'a mon-
tre Diewert (1983), on ne connait aucune matiere satisfaisante d'integrer 
les facteurs intertemporels. 

Non seulement donc les autres mesures posent-elles les memes pro-
blemes que l'IPC, mais encore certaines d'entre efles, comme l'a explique 
Hodgins (1983), presentent de graves difficultes qui leur sont particulieres. 

La deuxieme raison de s'en tenir a riPc dans sa version actuelle est 
que son comportement ne semble pas s'ecarter notablement de celui 
d'autres mesures analogues ni de celui de nouvelles versions. On peut le 
voir par exemple A la figure 4-1, oil se revele la quasi-identite du compor-
tement de l'IPC et de l'indice des prix de la DNB. Hodgins (1983) a 
montre qu'il en va de meme grosso modo pour relement depenses de 
consommation des ménages de l'indice des prix de la DNB. De meme, 
l'information presentee par Genereux (1983) temoigne du caractere 
minime du biais de Laspeyres dans l'IPC. Hodgins (1983) a aussi examine 
le comportement de l'indice des prix de vente dans l'industrie et une 
mesure des salaires nominaux ajustee A la productivite. Ni l'un ni l'autre 
ne se rapprochent de la mesure du coat de la vie. En outre, bien que ces 
indices aient a peu pres le meme taux de changement que les autres sur 
de longues durees, ils sont tous deux tits instables d'un trimestre et 
d'une armee a l'autre. 

La troisieme raison de s'en tenir a riPc est qu'il a de nombreux 
avantages pratiques. Il est bien connu, au point que beaucoup de Cana-
diens y voient probablement la mesure par excellence de l'inflation. 
Comme le constate Hodgins (1983), it a aussi une serie d'autres caracte-
ristiques dont les autres indices n'approchent meme pas. Ainsi, it est 
etabli tous les mois, avec un decalage de moins de 3 semaines, et it n'est 
jamais revise. 

Ces reflexions soulevent un probleme important : plus on utilisera 
l'IPC pour l'indexation des programmes du gouvernement, plus on aura 
tendance a appliquer des pressions politiques au processus du calcul de 
cet indice et de la revision de sa base de mesure. De plus, les politiques 
seront ainsi plus vivement incitees a supprimer certains symptOmes de 
l'inflation au moyen du controle des prix et d'autres reglements congus 
pour maintenir artificiellement a un bas niveau les prix des produits d'un 
poids particulierement important dans l'IPC. Des problemes de cette 
nature sont apparus avec evidence dans les pays qui ont largement 
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adopte l'indexation; s'il n'y a aucune raison de penser qu'ils se posent 
serieusement au Canada pour ('instant, tout mouvement vers un elar-
gissement de l'indexation devrait probablement s'accompagner de 
mesures propres a renforcer l'independance de Statistique Canada. II 
serait peut-etre aussi utile de reflechir a des moyens de reviser l'IPC pour 
qu'il rende compte de l'inflation reprimee dans le cas de l'etablissement 
d'une reglementation directe des prix, qui aurait autrement pour effet de 
diminuer artificiellement sa valeur. 

Pour ce qui est de l'indexation du credit, le choix de l'indice est une 
question plutOt privee que politique. Comme l'a demontre Jones (1980) 
et comme le donne a penser notre analyse precedemment des emprunts 
sociaux indexes, si l'indexation du credit gagne jamais la faveur du 
public, it est probable que des agents differents voudront utiliser des 
indices differents. II est ainsi probable qu'il ne servirait a rien d'essayer 
d'imposer une norme commune de paiement differe aux agents prives. 
Ces reflexions montrent plutot que Statistique Canada devrait mettre a 
la disposition du secteur prive une gamme d'indices et de sous-indices 
aussi large et diverse que possible. 

Se pose enfin la question — politique — de savoir quel indice it con-
vient d'utiliser pour les regimes de pension publics. Les prestations du 
RPC et de la sv sont actuellement indexees sur 	Certains soutien- 
nent qu'on devrait plutot utiliser une version speciale de l'wc, ott les 
poids respectifs des depenses refleteraient les schemas de consomma- 
tion particuliers aux personnes agees plutot que ceux du ménage urbain 
type. Cependant les estimations etablies par Denton, Kliman et Spencer 
(1981) semblent indiquer que la difference ne serait pas assez importante 
pour justifier le changement. 

On a aussi cherche a demontrer que ces prestations devraient peut-
etre plutot etre indexees a quelque mesure globale des salaires, de sorte 
que les perturbations de la productivite qui reduisent le revenu national 
puissent etre partagees plus equitablement entre retraites et travailleurs. 
Les inconvenients de cette formule sont qu'il est difficile de trouver des 
donnees sores concernant les salaires (on peut soutenir que cette for- 
mule pose des problemes d'indice encore plus graves que l'wc) et que 
ceux-ci ne constituent pas une mesure directe du coilt de la vie, contre 
les risques duquel l'indexation est censee assurer les prestataires. On 
pourrait aussi affirmer que l'importance des rentes que la societe est 
disposee a accorder aux travailleurs retraites est une chose qui sera 
&cid& lorsque les travailleurs auront pris leur retraite, sans egard a la 
formule d'indexation. Aussi longtemps que les travailleurs seront en 
majorite par rapport aux retraites, it sera toujours possible de faire des 
lois reduisant les prestations de ceux-ci. 

On peut cependant opposer a cette derniere affirmation qu'il est 
difficile pour le processus politique d'annuler une formule d'indexation 
particuliere des rentes de retraite, de sorte que la formule d'indexation, 
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si elle ne garantit pas completement contre les revisions futures, impli-
que quand meme un engagement passablement serieux. Si tel est le cas, 
it vaut alors peut-titre la peine d'envisager l'application de la formule 
propos& par Merton (1983) pour resoudre le probleme souleve par ceux 
qui preconisent l'indexation des prestations sur les salaires. Merton a en 
effet propose que l'on fixe le montant des prestations a une fraction 
determinee de la consommation globale des ménages. De meme, on 
pourrait etablir une fraction constante du revenu national global. Le 
principal avantage de ces formules par rapport a l'indexation sur les 
salaires est qu'elles vaudraient aussi pour les situations ou les salaires 
augmenteraient tandis que baisserait — ou n'augmenterait pas 
autant — le revenu national, situations qui, certains le craignent, pour-
raient se presenter plus tard lorsque la generation de ('explosion demo-
graphique atteindra rage de la retraite et que le ratio global capital/ 
travail atteindra un niveau plus eleve. 

Elements pour une politique de l'indexation 

Nous avons dans la section qui precede tire certaines conclusions 
provisoires concernant le choix et la construction d'indices de prix. 
Dans celle-ci, nous allons pouvoir en tirer quelques autres concernant 
les mesures politiques souhaitables en ce qui a trait aux categories 
d'indexation dont nous avons park dans les parties 2 (L'indexation des 
salaires et les solutions de remplacement) a 5 (L'indexation publique). 

La premiere conclusion est que l'indexation ne devrait pas etre consi-
der& comme le succedane d'une politique de reduction de l'inflation. 
Attenuer les problemes lies aux distorsions du systeme, a l'incertitude et 
a la liquidite est une tache difficile qui exige des politiques anti-inflation-
nistes stables qui soient appliquees sur une periode suffisamment longue 
pour que les gens puissent commencer a compter sur un environnement 
economique plus constant. L'indexation peut faciliter cette tache en 
attenuant certains risques et en reduisant certaines distorsions; mais en 
soi, elle ne peut pas grand-chose. 

Notre deuxieme conclusion est que l'idee de rendre l'indexation 
privee obligatoire ou de la subventionner est fond& sur des arguments 
qui ne tiennent guere. Le seul element vraisemblable d'echec du marche 
qui pourrait ressortir de notre analyse est la possibilite que l'indexation 
des emprunts exige un changement institutionnel trop massif pour 
qu'aucun groupe d'agents prives puisse l'organiser. Si tel est le cas, it y a 
lieu d'être prudent. Les efforts deployes dans le passé par l'Etat pour 
organiser les marches n'ont pas, c'est le moins qu'on puisse dire, ete 
sensiblement plus heureux que ceux du secteur prive49. 

En outre, l'une des raisons pour lesquelles les agents prives 
trouveraient difficile d'organiser l'indexation a grande echelle est qu' ils 
ne comprennent pas suffisamment bien ce qu'implique un si grand 
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changement, qui met en cause tant de marches, pour faire en sorte que 
les frais de mise en route en vaillent la peine. Cette incomprehension ne 
va pas disparaitre par un decret de l' Etat.11 serait vraiment imprudent de 
preparer de grands changements dans des institutions si peu comprises 
que nous sommes incapables de trouver une solution au probleme 
elementaire dont nous avons parle dans l'avant-derniere section. Nous 
pourrions perdre plus a abimer les rouages du systeme financier par des 
tentatives de reforme mal concues que nous ne pouvons esperer gagner 
de l'indexation privee — particulierement dans le cadre d'une inflation 
relativement moderee. 

L'idee d'imposer l'indexation privee par etapes tient encore moins 
que celle d'une intervention a grande echelle. On ne saurait mettre les 
deux parties d'un contrat en meilleure position en les forgant a adopter 
une forme de contrat dont elles ne veulent pas. Si les travailleurs et leurs 
employeurs s'accordent sur des regimes de retraite non indexes, it faut 
croire que les regimes indexes sont inefficaces de leur point de vue50; 
sinon, ils auraient opte pour des regimes indexes. Si l'inflation se revele 
superieure a ce qu'on avait prevu, le travailleur retraite peut perdre un 
pan delibere. Cela peut etre une raison d'attenuer sa pauvrete, mais non 
de passer outre aux desks d'autres personnes qui sont pretes a accepter 
le meme risque. Nous pourrions les obliger, lui et les autres, ou les 
amener par des subventions, a faire des choix inefficients a titre prive si, 
par ce moyen, nous pouvions modifier l'environnement de telle sorte 
que les contraintes qui determinent ces choix refletent plus exactement 
les veritables possibilites sociales. Mais cela a peu de chances de se 
produire si l'intervention de l'Etat reste limitee a un &entail etroit de 
contrats. Plus r &entail est etroit, plus it y a de chances que les agents 
prives aient déjà exploite entierement les avantages d'une modification 
supplementaire de leurs accords contractuels. 

Aucun de ces arguments contre l'intervention de l'Etat dans l'indexa-
tion privee ne s'applique au developpement de l'indexation de rimpot ni 
a la question de l'indexation de la dette publique. Nous avons repere 
dans cette etude plusieurs avantages potentiels a tirer de ces deux types 
de changements, bien que l'importance de ces effets et leurs repercus-
sions macro-economiques soient difficiles a evaluer. 

Des arguments tits forts militent en faveur de l'indexation des 
emprunts publics. Une politique de ce genre pourrait avoir pour effet de 
favoriser l'indexation privee, et elle pourrait aider bien des epargnants a 
se proteger des risques de l'inflation. Et meme si aucun de ces effets ne 
se faisait sentir, on n'y perdrait pas grand-chose, particulierement si l'on 
commengait sur une petite echelle, a titre experimental. 

Les principaux arguments contre emission d'emprunts publics 
indexes sont que les marches financiers pourraient en etre perturbes, 
que nous pourrions nous retrouver sur la « pente glissante » qui merle a 
une hausse de l'inflation et que cela pourrait pousser l'Etat a depenser 
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plus parce que les recettes seraient faciles a recueillir. On peut refuter le 
premier de ces arguments en evoquant ]'experience du Royaume-Uni. 
On y avait fait des predictions analogues de perturbations, mais lorsque 
les emprunts ont ete &pis, on n'a remarque aucun effet particulier sur le 
marche. II est possible que tout effet perturbateur en puissance ait ete 
compense par le message implicite que l'Etat pariait sur une baisse 
long terme de ]'inflation. 

Le deuxieme argument, comme nous l'avons vu dans la sixieme 
section (Les repercussions macro-economiques de l'indexation), est une 
question que l'on ne saurait regler a priori. II n'existe pas non plus une 
profusion de donnees sans ambiguite a consulter. Mais ]'experience du 
Royaume-Uni dont nous avons parle plus haut permet de mettre cet 
argument aussi en doute. Mis a part le message implicite de son pan sur 
une baisse de ]'inflation, le gouvernement britannique n'a accompagne 
]'emission de I'emprunt indexe en 1975 d'aucune annonce credible que la 
politique anti-inflationniste allait etre men& plus vigoureusement51. En 
depit de ]'absence de ce genre de mesures prophylactiques, rien n'indi-
que que cette emission ait mis le Royaume-Uni sur la pente dangereuse. 

Le troisieme argument contre l'indexation de la dette publique est le 
moins plausible, car it est fonde sur Yid& que tout ce qui entrave la 
possibilite pour l'Etat de recueillir des recettes est une bonne chose. 
Selon cet argument, les impots devraient etre choisis de telle sorte que 
soient maximises leur caractere inequitable et leur inefficience evidents. 

11 est tres probable qu'une plus grande indexation de l'impot vaudrait 
la peine si on I'introduisait d'une maniere exhaustive a grande echelle, 
en faisant tres attention aux relations entre Pimp& sur le revenu des 
particuliers et Pimp& sur le revenu des societes. Ceci parce que les 
processus fragmentaires impliquent en general qu'on doive tracer quel-
que part une ligne arbitraire entre les actifs ou les contribuables qui sont 
admissibles a un traitement indexe de Pimp& et ceux qui ne le sont pas, 
ce qui invariablement introduit de nouvelles distorsions et injustices52. 
Cela signifie que tout mouvement valable en direction d'une plus grande 
indexation de Pimp& est susceptible de comporter d'importants frais de 
mise en route, sous la forme de difficultes de comptabilite, qu'il faudra 
resoudre, et de difficultes d'introduction du processus moyennant un 
minimum de perturbations. La desirabilite d'une plus grande indexation 
de l'impOt depend donc dans une large mesure de la question de savoir si 
les avantages, qui, nous l'avons vu, pourraient etre importants, mais 
sont difficiles a evaluer, valent la peine qu'on engage ces frais de mise en 
route importants. 

Je n'ai aucune prediction a offrir concernant le resultat final de ce 
difficile calcul des coats et avantages. Mais it vaut la peine de formuler 
deux remarques. Premierement, quelque importants que puissent etre 
ces frais, la Cache de la reforme de Pimp& devrait recevoir une cote de 
priorite plus elevee que celle de ]'introduction de l'indexation privee 
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grande echelle. Les difficultes associees a cette derniere solution sont 
encore plus importantes, et ses avantages plus douteux. En outre, si 
l'indexation de l'impot et l'indexation de la dette publique produisent 
leurs effets positifs maximums, elks provoqueront plus d'indexation 
privee par le fait meme; et si ce n'est pas le cas, cela aura tendance a 
confirmer l'hypothese selon laquelle le developpement de l'indexation 
privee a echoue a l'epreuve du marche pour de bonnes raisons et qu'on 
ne devrait pas l'imposer. 

Le second point concernant l'indexation de l'impot a a voir avec la 
question de savoir si elle serait encore utile maintenant que le Canada a 
adopte ce qui est encore la meilleure politique : reduire l'inflation. Je 
repondrais quant a moi par l'affirmative. Une plus grande indexation de 
l'impot serait tout aussi valable maintenant qu'elle l'aurait ete voici deux 
ou trois ans, lorsque l'inflation depassait encore 10 % et semblait etre en 
hausse. 

Ma conviction s'appuie sur le fait que la plupart des avantages possi-
bles que nous avons reperes dans les sections qui precedent proviennent 
du role que joue l'indexation de Pimp& dans l'attenuation des risques de 
l'inflation. Ces risques pourraient encore exister dans une large mesure, 
meme si nous reussissons a faire baisser le taux moyen d'inflation. Les 
prix subiront encore des mouvements cycliques que meme la politique 
mondtaire la plus stable ne parviendra pas a corriger. Et le risque 
demeurera probablement que les gouvernements ulterieurs soient moins 
devoues de la stabilite de la monnaie. Les donnees historiques analysees 
dans la premiere section n'appuient pas de maniere nette rid& que 
l'abaissement du taux moyen d'inflation diminuerait l'incertitude de 
celle-ci. 

L'indexation pourrait done jouer un role utile de garde-fou meme si le 
Canada se donne peu a peu, comme it semble le faire actuellement, un 
environnement moins inflationniste. En fait, elle sera fort utile durant la 
periode de transition, pendant laquelle l'incertitude sera accentuee par 
les doutes que beaucoup de gens doivent nourrir au sujet de la question 
de savoir si le mouvement en direction de la baisse de l'inflation est 
permanent ou temporaire. Cette incertitude persistera probablement 
durant bien des annees. 

En outre, le moment propice pour introduire un changement aussi 
profond et aussi important que l'indexation publique est lorsque l'etat 
d'esprit de l'opinion est a la reflexion rationnelle et attentive et non pas 
lorsque l'inflation a cite une atmosphere de crise oil l'on peut etre tente 
de prendre des decisions hatives et de fixer des objectifs provisoires. 
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Notes 
Pour chaque prevision, on a tout d'abord estime ]'equation 

4 	 4 

rr = 	xi 	+ 	111-i 
i = 1 	i=I 

Ou 	represente ]'inflation de l'annee t et p.„ le taux de croissance de MI dans Farm& t; 
puis on a estime de nouveau la meme equation en ramenant a zero les coefficients qui, dans 
la premiere estimation, s'etaient reveles statistiquement non significatifs. On a estime 
chaque equation pour chaque armee de 1937 a 1950 inclusivement en utilisant une periode 
echantillon composee de toutes les annees precedentes. A partir de l'annee 1951, on a 
utilise les 30 annees precedentes. Donc, a partir du milieu des annees 1950 jusqu'a 1983, 
toutes les donnees de la figure II se rapportent a des previsions tirees d'equations estimees 
avec le meme degre de liberte. Pour les periodes anterieures, le degre de liberte augmente 
avec le temps, ce qui, si equation estimee etait rest& stationnaire, aurait du avoir pour 
effet de reduire, avec le temps, l'erreur de prevision de Ia moyenne quadratique. 

Voir, par exemple, Christophides et Wilton (1983). Pour des resultats analogues 
obtenus a partir de donnees americaines, voir Taylor (1981) ou Fischer (1982). 
Klein soutient que la fin de l'etalon-or dans les annees 1920 a ote un point d'ancrage 
aux previsions a long terme des prix, augmentant par le fait meme l'incertitude a long 
terme du niveau des prix. II se pourrait bien que cela soit compatible avec une 
diminution de l'incertitude a court terme si l'on ne s'attendait plus a ce que plusieurs 
annees d'inflation menent a des sorties d'or, ce qui ramenerait finalement le niveau des 
prix a sa valeur d'equilibre. 

11 se peut bien que cette idee s'applique a une comparaison entre la periode 
relativement stable de l' etalon-or precedant la Premiere Guerre mondiale et la periode 
posterieure a 1920. Mais a partir des annees 1920, l'etalon-or etait soit mort, soit dans 
un etat de sante visiblement precaire. Le mesure que Klein a effectuee de l'incertitude 
du niveau des prix a long terme pour les Etats-Unis, qui avait a peu pres la meme 
valeur en 1975 qu'en 1885, n'en diminue pas moins abruptement a partir du milieu des 
annees 1920 jusqu'au milieu des annees 1970, avec une remontee notable entre 1968 et 
1975, courbe qui semble grosso modo correspondre a ce que nous disions de l'incer-
titude sur une annee. 
Ce phenomene est au coeur des theories du taux naturel de chomage elaborees par 
Phelps (1967) et Friedman (1968). 
Je n'ai trouve aucune etude empirique de cet effet sur les contrats comportant une 
clause d'indemnite de vie chere, a l'exception des donnees indirectes fournies par 
Card (1983) (voir ci-dessous). 
Les rapports entre liquidite, flexibilite et incertitude ont ete etudies par des auteurs 
comme Hart (1942), Marschak (1949), Goldman (1974) et Jones et Ostroy (1984). 
La tentative de Benjamin Friedman (1983), par exemple, de mesurer Ia liquidite en 
fonction du total de la dette non reglee n'a pas recu beaucoup d'approbation de la part 
des autres economistes. 
Bernanke (1983) propose plusieurs mesures de ce coilt dans son interessant essai de 
demonstration que la hausse du coat des intermediaires financiers aux Etats-Unis au 
debut des annees 1930 a ete un facteur de plus dans la reduction du stock monetaire 
total qui explique la gravite de la Grande Crise. 
En principe, l'emprunteur pourrait compenser cet inflechissement en empruntant 
encore, au debut, a court terme, en utilisant le produit pour financer ]'augmentation 
des paiements d'hypotheque et en attendant que la reduction de la valeur reelle de ces 
paiements lui offre le revenu reel disponible qui lui permettra de rembourser l'emprunt 
a court terme. Toutefois, cette possibilite de compensation est entravee par diverses 
imperfections des marches financiers qui empecheraient l'emprunteur d'emprunter a 
un taux d'interet aussi bas que celui de son taux d'hypotheque. Elle est egalement 
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entravee par l'usage repandu des ratios courants du service de la dette, qui pourrait 
rendre les institutions de credit peu disposees a preter plus au proprietaire d'habitation 
une fois que la fraction de son revenu engage dans les paiements nominaux d'hypo-
theque aurait augmente, en depit du fait que la valeur re elle de son actif, de son passif et 
de son revenu n'aurait pas change. 
Fried et Howitt (1983) enumerent certaines de ces donnees. 
Voir, par exemple, les equations de regression simple de Fama (1981) ou les resultats 
d'enquete de Pesando (1977), chapitre 3. 
En 1982, sur ('ensemble des prets en circulation accordes par des banques a charte a 
des societes non financieres et a des entreprises non constituees en societes dans le 
cadre des limites autorisees de 200 000 dollars ou plus, 60 % environ etaient des prets 
remboursables sur demande. (Revue de la Banque du Canada, novembre 1983, tableau 
11, p. S46.) Les prets bancaires ont donc tendance depuis quelques annees a etre des 
prets a court terme. Comme nous ne disposons pas de chiffres facilement accessibles 
pour les annees anterieures, it nous est difficile de dire si l'echeance des prets 
bancaires a raccourci, mais it serait anormal qu'il en ait ete autrement. 
Voir le rapport du Comite permanent des finances, du commerce et des questions 
economiques, 1982, p. 74. 
Que le wilt des intermediaires financiers ait augmente a cause de l'inflation pourrait 
sembler en contradiction avec le fait que ces intermediaires ont constitue un secteur en 
expansion tres rapide au cours de la periode de hausse de l'inflation. Cette contradic-
tion apparente peut s'expliquer par le fait que l'inflation n'a pas seulement fait 
augmenter le coat des intermediaires financiers; elle a egalement provoque une hausse 
de la demande de detention des engagements relativement liquides de ces interme-
diaires financiers. Il se pourrait donc que la courbe de la demande de ce genre de 
capitaux empruntes se soit modifiee encore plus rapidement que la courbe de l'offre. 
Voir Fried et Howitt (1983, figure 3-1). 
En 1981, sur ('augmentation d'ensemble des depots personnels a &Mance fixe dans 
les banques et des certificats et debentures des societes de fiducie et de pret hypo-
thecaire, plus de 85 % correspondaient a des echeances de moms d'un an. Voir la 
Revue de la Banque du Canada, mai 1982, p. 11. 
Ainsi, par exemple, le passage a des prets hypothecaires de 5 ans ou moms aurait aide 
les etablissements de credit canadiens a eviter le sort des etablissements d'epargne 
americains, meme si l'echeance de leurs dettes etait demeuree la meme, &ant donne 
que ce passif etait a l'origine de plus courte duree que le pr.& hypothecaire type. 
Voir, par exemple, les calculs de Pesando (1983). 
Un probleme de ce genre a ete (Merit dans le Financial Post (1983). 
Pour une evaluation critique des prets hypothecaires a amortissement progressif de la 
SCHL, voir Kesselman (1981). 
Cette baisse ne peut pas etre entierement attribuee a l'inflation. Environ la moitie peut 
en etre expliquee par le fait que la demande de M2 a augmente plus que celle de MI a 
cause de la hausse des revenus reels entre 1968 et 1973, qui a ete d'environ 63 %. Selon 
Cameron (1979), la difference d'elasticite-revenu entre M1 et M2 est d'environ 0,35. 
Donc ('augmentation des revenus par elle-meme a fait baisser le ratio MI/M2 d'environ 
(0,35 x 63 =) 22 %, soit de 0,39 a 0,30, ce qui represente la moitie de la baisse 
observee. 
Pour plus de details sur ces mesures de la liquidite, voir Rousseau (1983). 
L'ecart type de ce taux reel a augmente entre 1953-1966 et 1967-1980 pour passer de 
5,32 a 8,71. 
Pour plus de details, voir Myers (1978, en particulier p. 107). 
Le taux moyen d'inflation entre 1971 et 1975 a ete de 7,38 et l'erreur moyenne de 
prevision sur un an, selon le tableau 4, de 1,73. L'erreur de prevision moyenne 
correspondante etait sans aucun doute bien plus importante. 
Ces donnees sont (Writes par Parkin (1982, p. 179 et 180). 
Voir les divers textes de l'ouvrage de Conklin (1982). 
Voir, par exemple, Gray (1976) ou Fischer (1977). 
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Zilberfarb (1981) fait etat d'un premier essai interessant d'evaluation de l'importance 
de l'effet technique de destabilisation qu'a l'indexation des tranches d'imp6t sur 
reconomie americaine. 
Le cadre est celui de Barro (1983), qui trace entre l'inflation prevue et l'inflation non 
prevue une ligne de demarcation plus nette que nous ne le faisons dans cette analyse. 
Wine les systemes de monnaie-marchandise ne garantissent pas la stabilite du coat de 
la vie parce que retalon-bien doit, pour des raisons pratiques, etre constitue d'une 
collection bien plus etroite que celle qu'evalue l'IPC. Comme Hall (1982) l'a recem-
ment avance, on pourrait tenter d'appliquer sous une forme ou une autre la proposition 
d'Irving Fisher — redefinir systematiquement la valeur en tant que marchandise de 
runite monetaire pour stabiliser son pouvoir d'achat — mais les problemes auxquels 
ce plan se heurterait ne seraient guere differents de ceux que doit affronter la politique 
monetaire anti-inflationniste dans le systeme monetaire actuel du Canada. 
Rapport du Comite consultatif sur l'inflation et !'imposition du revenu personnel de 
placements (1982). 
Ces raisons ont ete developpees par Summers (1983). 
Voir Pesando (1983) pour les calculs en cause. 
Feldstein (1983) a soutenu cette these apropos des Etats-Unis, auxquels elle s'appli-
que probablement encore mieux qu'au Canada a cause de l'importance relative qu'y 
ont les prestations de securite sociale par rapport a celle des prestations du PRC et de 
la Securite de la vieillesse au Canada. 
Cette these a ete demontree avec vigueur par Bossons (1983b). 
C'est la ce qu'implique l'analyse theorique que fait Fischer (1975) de la demande 
d'obligations indexees. 
Fischer (1983a) a constate que les benefices reels de 6 societes americaines sur un 
echantillon de 16 etaient en rapport de correlation positif avec les fluctuations 
aleatoires du niveau des prix. II definit les benefices reels en les corrigeant des coats 
nominaux de la dette, mais pas de l'amortissement relatif au coat historique ni de 
revaluation des stocks. Il se peut que le fait de n'avoir pas tenu compte de ces deux 
derniers facteurs ait introduit un rapport de correlation positif fallacieux, &ant donne 
que ces facteurs ont tendance a provoquer une surestimation des benefices a mesure 
que le niveau des prix monte. La question empirique de savoir quel pourcentage de 
societes a des benefices reels en rapport de correlation positif avec l'inflation reste 
donc sujette a discussion. 
Blinder (1977) a propose que le gouvernement americain cite un fonds mutuel national 
de cette nature contre l'inflation. 
Bossons (1983b) donne un exemple de cette necessite de diversite; it fait remarquer 
que les garants de regimes de retraite indexes seraient incapables de se couvrir au 
degre habituel s'ils ne pouvaient investir dans des emprunts indexes assortis d'eche-
ances tits diverses. 
De fait, dans le cas du credit a court terme, notre analyse anterieure de la non-
faisabilite d'une indexation complete semble indiquer que la monnaie et la non-
indexation sont tout simplement des manifestations differentes de la meme 
convention. 
Howitt (1981) a formalise cette these pour expliquer pourquoi les gens n'indexent pas 
les prix sur les variables qui determinent la quantite de monnaie dans le systeme et 
neutralisent par le fait meme les effets des modifications previsibles de la quantite de 
monnaie. 
Pour une enquete utile sur r experience internationale, voir Bhatia (1974). 
Pour un developpement de cette idee que l'inflation est une forme d'impot sur les 
operations, voir Leach (1983). 
Parkin (1977) le fait remarquer dans sa critique de la proposition de creation d'un fonds 
mutuel national contre l'inflation formulee par Blinder. 
Le fait que r indexation des rentes de retraite n'ait pas suivi celle de la dette publique 
au Royaume-Uni est peut-etre attribuable a la diversite insuffisante des echeances 
(voir note 39). 
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Le fait que les gens reagissent ainsi a l'inflation est un element important de l'analyse 
perspicace que fait Leijonhufvud (1981) de celle-ci. 
La seule exception a ete noire analyse de la possibilite que les entreprises emettent des 
emprunts indexes sur le prix de vente dans leur propre branche d'activite. 
Pour une analyse de la maniere dont ces questions pourraient etre abordees a ('aide de 
techniques econometriques, voir Berndt (1983). 
De fait, it y a quelque chose de pervers dans l' idee que I'Etat puisse forcer les gens a se 
proteger contre les consequences de ses propres actions. 
Certains pensent que ce resultat pourrait etre efficient A titre prive, mais pas du point 
de vue social, parce que le resultat de l'accord serait inflechi en faveur de Ia non-
indexation du fait de ('existence de programmes d'aide publique, comme le Supple-
ment de revenu garanti (SRG), qui comportent un controle des moyens. Je ne crois pas 
que ce biais soit significatif du point de vue empirique. Dans tous les cas, on ne peut 
dire avec certitude si ce biais justifie une indexation fore& ou une modification du 
SRG. 
La question se posait bien avant la vente de Thatcher au pouvoir. Dans tous les cas, 
comme l'a soutenu Sargent (1983), son annonce d'une politique anti-inflationniste 
rigoureuse n'etait guere credible. 
Cela semble avoir etc le cas meme avec le plan soigneusement pense qu'a examine le 
Comite Lortie. Voir Conklin (1982). 
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5 

La theorie et la pratique de l'economie 
monetaire internationale 

DAVID LAIDLER 

Introduction 

Au cours de revolution du systeme monetaire, ce sont les aspects 
pratiques des politiques economiques qui ont suscite le plus grand 
nombre de recherches, meme des recherches theoriques manifestement 
pures. 11 va de soi que le bien-titre economique que le systeme monetaire 
contribue tellement a promouvoir preoccupe les hommes politiques et, 
dans le monde moderne, les institutions par lesquelles cette preoccupa-
tion s'exprime et est envisagee ont avant tout un caractere national. II 
existe des institutions internationales, mais leur role principal consiste 
diffuser l'information et a servir de cadre aux &bats; elles n'exercent 
aucun pouvoir politique. Ce pouvoir se situe au niveau de l'Etat-nation 
et il ne faudrait donc pas s'etonner qu'un domaine d'analyse, axe avant 
tout sur des questions d'ordre politique, envisageyeconomie mondiale 
uniquement du point de vue des decideurs de l'Etat-nation. Bien que 
certains observateurs de reconomie monetaire internationale, par 
exemple, Robert Mundell (1971) et John Floyd (1985), se soient interesses 
au fonctionnement de reconomie mondiale en tant qu'entite propre, la 
majeure partie de la documentation que j'examinerai dans le present 
document l'envisage au niveau de l'Etat-nation. 

Naturellement, tout programme d'action doit reposer, en partie, sur 
un jugement d'ordre politique, mais, pour etre viable, une base analyti-
que solide s'impose. Dans la presente etude, je ne m'efforcerai pas tant 
de cerner des programmes d'action précis applicables aux aspects 
monetaires des relations economiques internationales du Canada que 
d'exposer les modalites economiques dont il faut tenir compte avant 
d'elaborer de tels programmes. Evidemment, j'aurai beaucoup A dire sur 
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les politiques economiques et, en particulier, sur le choix d'un regime de 
taux de change. II me sera donc impossible d'eviter de porter des 
jugements d'ordre politique. Toutefois, dans le reste de ('etude, je ferai 
ressortir ce que la theorie economique et ('experience historique jugent 
economiquement viable et non viable, au lieu de m'engager dans une 
analyse exhaustive de ('application de programmes d'action précis. 

Mon analyse sera limitee a un autre point de vue important. 
J'envisagerai les mecanismes internationaux avant tout quant a leurs 
repercussions sur les economies dites << de marche ». En termes con-
crets, it s'agit des economies dont les monnaies sont plus ou moins 
librement convertibles et dont les relations economiques internationales 
sont axees, de fawn non negligeable, sur les activites decentralisees de 
particuliers et d'entreprises du secteur prive. La suite de ('etude sera 
donc surtout applicable aux relations economiques internationales des 
economies occidentales developpees et peut-titre aux relations economi-
ques internationales des economies de marche du Sud-Est asiatique qui 
connaissent un developpement rapide. On ne peut pas mettre en doute 
('existence d'un aspect monetaire dans les relations que ces economies 
entretiennent avec les pays de l'Est et avec les nombreux pays moins 
developpes, loin d'être tous socialistes, qui n'ont pas organise leurs 
activites economiques en fonction du modele des economies de marche. 
Cependant, parce qu'il existe peu d'institutions commerciales a la base 
de ces relations, ('analyse qui suit en parlera moins, du moins de fawn 
directe. Bien que je ne les laisserai pas totalement de cote, je me 
preoccuperai relativement peu de ces relations, non parce qu'elles sont 
sans importance, mais plutot parce qu'elles sont assez importantes pour 
etre etudiees par elles-memes. L'etude se divise en deux parties. Dans Ia 
premiere partie sur les questions theoriques, trois sujets sont exa-
mines : l'approche monetaire, les taux de change fixes entre diverses 
monnaies nationales, les politiques nationales face aux taux de change 
fixes, les politiques nationales de divers pays face aux taux de change 
flottants entre monnaies nationales et le systeme monetaire international 
et les taux de change flottants. Dans Ia seconde partie du document sur 
les questions pratiques, trois sujets sont analyses : le systeme de 
Bretton Woods, ('experience recente des taux flottants et la reforme du 
systeme monetaire international. 

Les questions theoriques 

L'approche monetaire 

II est impossible d'etudier des questions pratiques dans le vide. Nous 
consacrerons une bonne partie du present document a dresser un cadre 
theorique pour determiner quelles questions sont soulevees par le sys-
teme monetaire international et comment organiser les donnees traitant 
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de son fonctionnement. Plus exactement, ('etude traitera des 
decouvertes qui se sont &gages, depuis dix ans environ, de la docu-
mentation theorique et empirique; dans cette documentation, on a 
aborde principalement le pour et le contre de I'approche dite monetaire 
('analyse des questions de Ia balance des paiements et des taux de 
change'. 

L'expression approche monetaire est interpret& de plus d'une fagon 
dans la documentation. Dans certains contextes, elle a trait a des hypo-
theses sur le fonctionnement du monde reel : la fonction de la demande 
de monnaie est stable; la parite du pouvoir d'achat est constante en ce 
sens que, rajustes aux modifications des taux de change, les niveaux des 
prix de certains pays evoluent dans le meme sens; la mobilite interna-
tionale des capitaux est parfaite et ainsi de suite. Bien que chaque 
postulat, a une periode et dans un endroit donnes, definisse assez bien Ia 
realite, nous verrons qu'aucun d'entre eux n'a une port& generale. 
Dans la presente etude, l'expression approche monetaire est dons utili-
see dans un sens plus large; elle designe une methode d'analyse des 
questions de la balance des paiements et des taux de change reposant sur 
('interaction entre l'offre et la demande de monnaie. 

Vue sous cet angle, l'approche monetaire ne forme pas un nouveau 
champ d'etude engendrant des resultats differents de ceux d'autres theories 
faisant ressortir, par exemple, le role que jouent les prix relatifs dans la 
determination des echanges commerciaux. L'approche monetaire est plu-
tot une fagon differente et ordinairement plus simple d'arriver aux 
memes resultats que ceux qu'engendre une application conforme de ces 
autres ensembles theoriques. L'important, c'est que, grace a I'approche 
monetaire, it est impossible de ne pas tenir compte des elements mone-
taires du comportement de la balance des paiements et des taux de 
change. En particulier, l'approche monetaire permet de comprendre les 
effets des politiques monetaires nationales sur la balance des paiements 
et les taux de change; etant donne qu'une partie importante de 
l'instabilite qui a caracterise, au cours des deux dernieres decennies, le 
systeme monetaire international etait due a des politiques monetaires 
nationales floues, l'approche monetaire est un instrument d'analyse 
puissant et simple qui se prete facilement a une interpretation du passé 
recent. 

La capacite analytique et la simplicite de l'approche monetaire ne 
sont pas sans inconvenients. Bien qu sur la plan theorique, ses resultats 
soient souvent tres nets, ils doivent etre appliqués prudemment a des 
situations concretes. Cette approche porte sur des phenomenes a long 
terme, comme les rapports entre les politiques monetaires, les taux de 
change et les niveaux des prix. Elle accorde moins d'importance aux 
problemes a court terme, comme les variations de la production et de 
l'emploi. Bien que la meilleure fagon de mesurer ces variations a court 
terme soit en annees, le fait que l'approche monetaire les juge 
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provisoires ne signifie pas qu'elles soient sans importance. Par ailleurs, 
au niveau du cycle economique, la longue &Mance n'est pas simple-
ment une serie d'echeances a court terme. Le long terme se rapporte 
plutot a des tendances sous-jacentes qui, bien que toujours presentes, 
sont souvent masquees par des variations a court terme. L'approche 
monetaire prend toute sa valeur dans le fait qu'elle nous oblige a nous 
arreter a ces tendances; en effet, sans tenir compte de ces tendances, it 
est impossible de formuler une politique economique coherente et 
defendable. 

II est avantageux d'amorcer notre analyse de l'approche monetaire a 
un niveau plutot abstrait. Cette fawn de proceder ne permettra pas de 
saisir toute l'envergure de notre univers, mais elle nous aidera a bien 
comprendre certaines proprietes importantes de ce monde que, sans 
elle, it serait facile, mais dangereux, de mettre de cote. Tout d'abord, 
envisageons un monde idealise oil les echanges commerciaux et les 
mouvements de capitaux entre les pays ne sont nullement reglementes et 
ou it existe un systeme monetaire supranational a monnaie unique et 
egalement reconnue dans tous les pays2. A la difference importante pros 
qu'il ne peut pas s'ouvrir vers le reste du monde (qui n'existe pas), ce 
monde idealise ressemble quelque peu a l'economie canadienne con-
temporaine ou les provinces jouent le role de pays membres et oil la 
Banque du Canada controle le systeme monetaire. Une telle economic 
mondiale n'a jamais existe et elle n'existera probablement jamais et tout 
avance sur ses caracteristiques ne peut pas etre confronts A la realite. En 
effet, meme au Canada, les echanges commerciaux et les mouvements 
de capitaux n'echappent pas completement A la reglementation. Comme 
nous le verrons au cours de l'expose, les avances que nous allons 
analyser sont tout de meme fondes, en partie, sur une experience du 
monde reel. 

B est bien connu qu'au cours de n'importe quelle periode donnee, 
l'ensemble des agents economiques d'une economie cherchent a main-
tenir leurs avoirs monetaires a un certain niveau qui vane selon leur 
revenu reel (dont la moyenne est probablement calculee sur un certain 
nombre d'annees, y compris les annees a venir, de sorte que des attentes 
entrent en ligne de compte), le niveau et la structure des taux d'interet 
nominaux sur des actifs autres que l'argent, ainsi que le niveau general 
des prix. En theorie, la demande globale de monnaie est rigoureusement 
proportionnelle au niveau general des prix. Au point de vue empirique, 
signalons que la stabilite de la fonction de la demande globale de mon-
naie, que ce soit au niveau de l'economie nationale ou de reconomie 
mondiale, est loin d'être parfaite. Ala longue, la fonction de la demande 
de monnaie vane a cause de changements institutionnels d'une fawn 
aussi difficile a predire ex ante qu'il est facile de la justifier ex post; de 
plus, elle n'echappe pas aux variations aleatoires, en particulier d'un 
trimestre a I 'autre et meme d'une armee a 1 'autre. Toutefois, en 
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moyenne, sur une periode de deux ou de trois ans, le rapport est assez 
robuste pour qu'il faille en tenir compte dans l'elaboration d'une politi-
que monetaire. Bien qu'il soit probablement impossible de s'en servir 
pour harmoniser le fonctionnement de l'economie, it faut prendre soin 
de tenir compte de ce rapport dans l'interpretation des antecedents 
economiques et encore plus du passé recent3. 

Au depart, on suppose, dans I'approche monetaire qu'il existe une 
fonction de la demande de monnaie non seulement pour chaque econo-
mie nationale, mais aussi pour l'ensemble de l'economie mondiale. En 
outre, s'il est permis de pretendre que le revenu reel et les taux reels de 
rendement dependent, du moins en moyenne et a la longue, de facteurs 
comme la taille et la productivite de la population active mondiale et le 
stock de capital et que les prix sont flexibles, l'offre de monnaie de cette 
economic mondiale y determinera le niveau des prix. L'hypothese du 
libre-echange assure que les &arts entre les niveaux des prix de divers 
pays ne se maintiendront que dans la mesure ou les prix de biens et de 
services non exportables varieront entre les pays. L'hypothese de la 
mobilite des capitaux permet de formuler un avance similaire sur les taux 
d'interet4. On peut dire qu'il existe un equilibre de la balance des 
paiements au niveau de l'economie mondiale si, et seulement si, pour 
tous les pays, le total des soldes nets de leurs balances des operations en 
capital et de leurs balances commerciales combinees est egal au total des 
soldes de leurs autres comptes5. 

Il y aura une entrée nette de monnaie en provenance du reste du 
monde vers tout pays jouissant d'une balance des paiements exceden-
take. Combinee A la fonction de la demande nationale de monnaie, cette 
entrée de capitaux exercera des pressions a la baisse sur les taux d'inte-
ret interieurs et des pressions a la hausse sur la production et les prix 
interieurs. Ces tendances feront baisser la balance des paiements 
jusqu'a ce que leur cause disparaisse; toutefois, la cause est le surplus de 
depart de la balance des paiements. Evidemment, l'argument fonc-
tionne aussi dans le sens inverse et aboutit directement aux cons-
tatations suivantes : dans un tel univers, le role que joue la balance des 
paiements consiste a repartir l'offre de monnaie mondiale entre les 
economies nationales formant l'economie mondiale et tout surplus ou 
tout deficit de la balance des paiements n'est qu'un phenomene tempo-
raire refletant un &art existant, au sein d'une economic nationale don-
née, entre la quantite de monnaie disponible et la quantite de monnaie 
demandee. 

Les taux de change fixes entre diverses monnaies nationales 

Voila qui est tres simple, mais l'economie internationale dont le Canada 
fait partie est plus complexe. Quels effets la complexite du monde reel a-
t-elle sur cette analyse elementaire? Il n'a jamais existe une economic 
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internationale reposant sur le libre-echange des biens et des capitaux qui 
a eu recours a une seule monnaie. Toutefois, dans le cadre du systeme de 
Bretton Woods (le systeme monetaire international de taux de change 
plus ou moins fixes qui a ete mis au point apres la Seconde Guerre 
mondiale et qui s'est effondre au cours des annees 1970), il a effective-
ment existe un systeme economique international assez liberal ou les 
monnaies nationales, emises par les systemes bancaires nationaux, 
etaient echangeables entre elles a des taux plus ou moins fixes. Un tel 
monde differe, d'un certain nombre de fawns notables, d'un monde 
utilisant une seule monnaie. 

Disons tout d'abord que la monnaie d'un pays ne va pas sans une serie 
d'institutions nationales qui semblent rendre possible, par des moyens 
autres que les flux de la balance des paiements, la modification de l'offre 
de monnaie d'un pays donne. La banque centrale et le systeme des 
banques commerciales peuvent acheter et vendre des effets financiers 
du pays, qu'ils soient emis par l'Etat ou par le secteur prive, en touchant 
en retour, en monnaie du pays, des sommes formant les elements du 
passif de la banque centrale et des banques commerciales. Dans un tel 
systeme, it pourrait exister une monnaie specifiquement internationale, 
mais, au lieu de circuler a l'interieur de chaque pays, elle jouerait un role 
specialise : elle prendrait Ia forme de reserves internationales dont le 
systeme bancaire se servirait plus ou moins exclusivement pour retablir 
requilibre des paiements. La quantite des reserves detenues au niveau 
de ('element de l'actif du bilan du systeme bancaire correspond a l'ele-
ment du passif que &tient le grand public sous Ia forme de monnaie du 
pays6. Les flux de la balance des paiements continuent d'agir sur l'offre 
de monnaie du pays; toutefois, cet effet se fait indirectement au moyen 
d'achats et de ventes de reserves en devises etrangeres effectues par le 
systeme bancaire plutot que par une entrée et une circulation directes 
dans le pays. 

Aussi importantes que soient les differences precitees du point de vue 
de chaque pays, il faut eviter qu'elles marquent la similitude determi-
nante existant entre notre monde et un monde a monnaie unique, lorsque 
notre monde est envisage dans le cadre de l'economie interna-
tionale : un groupe de monnaies nationales liees entre elles par des taux 
de change fixes forme encore un ensemble significatif pouvant constituer 
l'offre de monnaie mondiale; il est toujours possible de considerer une 
fonction de la demande mondiale de monnaie comme etant un rapport 
global en soi qui, de concert avec l'offre de monnaie mondiale, deter-
mine un niveau des prix communs a toutes les composantes de l'econo-
mie mondiale; et il est encore possible de parler d'un taux d'interet 
mondial, dans la mesure 00 les mouvements de capitaux ne sont pas 
reglementes. II est interessant de se demander si un pays donne peut 
s' isoler de ces influences mondiales, lorsqu' il a sa propre monnaie et ses 
propres institutions financieres et jusqu'a quel point il peut le faire7. 
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Lorsqu'on etudie le rapport qui existe, en vertu d'un taux de change 
fixe, entre les niveaux mondial et nationaux des prix, it est essentiel de 
faire une distinction entre deux questions tres differentes. Tout d'abord, 
le niveau des prix dans un pays donne pourrait-il s'ecarter systematique-
ment a long terme du niveau des prix prevalant dans le reste du monde 
dans un systeme de taux fixes (ou de la monnaie mondiale)? Deuxieme-
ment, dans quelle mesure les autorites d'un pays donne a la recherche 
d'un taux d'inflation differant du taux d'inflation prevalant dans l'ensem-
ble du monde pourraient-elles, a long terme, atteindre leur but lorsqu'il 
existe des monnaies nationales? Pour les departager, it est important de 
faire une distinction entre des biens exportables et des biens non expor-
tables. Selon les auteurs scandinaves, la distinction se fait entre le 
secteur ouvert et le secteur protégé de l'economie : le secteur ouvert 
produit des biens qui sont vendus sur un marche mondial et qui, dans le 
pays et a l'etranger, concurrencent la production d'autres pays, tandis 
que le secteur protégé, a cause de la nature technique de ses produits, est 
le seul a avoir acces a un marche national fermes. 

Dans tous les pays, le niveau interieur des prix est une moyenne, 
ponder& selon des criteres précis, des prix en vigueur tant dans le 
secteur ouvert que dans le secteur protégé, mais seuls les prix du secteur 
ouvert sont consideres comme etant determines directement sur une 
base mondiale. Toutefois, le secteur ouvert concurrence le secteur pro-
tégé sur les marches interieurs des facteurs de production, notamment le 
travail, et, comme le veut la theorie dans sa forme actuelle, le niveau 
national des salaires depend considerablement du prix mondial des 
produits exportables, compte tenu de la productivite de la population 
active nationale. Le salaire que le secteur protégé doit verser a sa main-
d'oeuvre etant fixe et la productivite de ce secteur etant donnee, les prix 
des produits non exportables est lui aussi determine. 

Lorsque les tailles relatives des deux secteurs ou l'ecart entre leurs 
productivites varient d'un pays a l'autre, les niveaux des prix varient 
aussi; en outre, si les taux de croissance de la productivite de divers pays 
varient d'un secteur a l'autre, les taux d'inflation varieront aussi d'un 
pays A l'autre. Par consequent, dans un monde de taux de change fixes, it 
ne faut pas s'attendre a ce que le niveau des prix ou le taux d'inflation 
soient partout les memes, pas plus qu'il ne faut s'attendre a ce que le coat 
de la vie soit le meme dans chaque region du Canada ou qu'il change au 
meme rythme partout, bien que la mobilite de la main-d'oeuvre natio-
nale ait tendance a reduire la possibilite que des disparites regionales 
surviennent constamment dans un pays donne lorsqu'il s'agit du niveau 
des prix. L'important dans tout cela, c'est que l'existence de donnees 
indeniables, stipulant que les niveaux des prix et les taux d'inflation de 
divers pays s'eloignent systematiquement les uns des autres dans un 
systeme de taux de change fixes, ne signifie pas forcement que les 
administrations nationales peuvent contrOler davantage a long terme le 
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taux d'inflation de leur pays qu'elles auraient pu le faire dans un monde a 
monnaie unique. Dans un cas comme dans l'autre, le controle qu'elles 
exerceraient serait, au mieux, indirect et serait du a la possibilite d'agir 
sur revolution de la productivite du pays. 

La politique nationale face aux faux de change fixes 

Supposons qu'un pays donne ou un taux de change fixe est en vigueur 
essaie de reduire le taux d'inflation en resserrant sa politique monetaire. 
Les autorites commenceraient a vendre des obligations au public pour 
reduire le taux d'expansion de la masse monetaire a rinterieur du pays; 
par le fait meme, elles exerceraient des pressions a la hausse sur les taux 
d'interet du pays. Si les capitaux etaient mobiles au niveau international, 
it y aurait apport de capitaux a cause de la hausse des taux d'interet; pour 
proteger le taux de change, les autorites augmenteraient leurs reserves 
en devises etrangeres en utilisant ces unites monetaires nouvellement 
creees. Si les obligations du pays et les obligations de pays strangers 
etaient de parfaits substituts, cela se terminerait ainsi : le systeme ban-
caire remplacerait les obligations nationales de son actif par des reserves 
en devises etrangeres, sans que l'offre de monnaie change et sans 
repercussions sur les prix interieurs et sur leur taux de variation. 

Lorsque la mobilite des capitaux n'est pas parfaite, les autorites 
voudront d'abord intervenir pour reduire le taux de croissance de la 
masse monetaire; des pressions a la baisse s'exerceraient alors sur la 
demande interieure globale. Le secteur des biens exportables serait 
porte a transferer la production des marches interieurs aux marches 
d'exportation, tandis que le secteur protégé des biens non exportables 
perdrait des ressources au profit du secteur des biens exportables. La 
balance des paiements s'ameliorerait, des reserves afflueraient et des 
pressions a la hausse s'exerceraient sur le taux de croissance de l'offre 

 de monnaie. Evidemment, les autorites pourraient neutraliser ces pres-
sions pendant un certain temps au moyen d'activites dites de sterilisa-
tion, c'est-A-dire en vendant des obligations du pays plus rapidement 
qu'au debut, mais ces activites ne pourraient pas se poursuivre indefini-
ment, a moms que les autorites veuillent accumuler des reserves de 
facon illimitee9. C'est pourquoi, en derniere analyse, dans un systeme 
de taux de change fixes, it est inutile de tenter d'utiliser la politique 
monetaire pour faire evoluer les prix interieurs d'une autre maniere que 
celle qui est inherente a l'interaction des prix mondiaux et de revolution 
de la productivite du pays. La politique monetaire peut agir sur la 
balance des paiements et modifier le ratio existant entre les obligations 
du pays et les reserves en devises etrangeres dans le portefeuille des 
valeurs du systeme bancaire, mais, a long terme, c'est tout ce que la 
politique monetaire peut faire. 
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L'expression « a long terme » est importante dans une telle situation; 
en effet, it est toujours possible, dans un systeme de taux de change 
fixes, qu'a cause d'une perturbation temporaire, le niveau des prix dans 
le pays prenne une valeur incompatible avec les prix en vigueur 
l'etranger au taux de change courant. Dans un cas semblable, la politi-
que monetaire peut et, en fait, doit servir a pallier ce desequilibre. 
Toutefois, comme l'a montre Laidler (1975), lorsque s'impose une politi-
que monetaire restrictive, it pourrait etre approprie de l'associer a une 
devaluation pour attenuer ses effets a court terme sur le revenu reel et 
sur l'emploi. Il va sans dire que cette conclusion presuppose que le 
regime des taux de change fixes en vigueur se prete a un tel rajustement. 

Si, a long terme, la politique monetaire n'influe que sur la balance des 
paiements, it ne s'ensuit pas que la balance des paiements n'est modifiee 
que par la politique monetaire 1°. Par exemple, it est certain qu'un 
accroissement de la productivite de la main-d'oeuvre du secteur des 
biens exportables donnera lieu, pendant un certain temps, a une balance 
des paiements excedentaire. La hausse correspondante de l'offre de 
monnaie du pays servira en partie a satisfaire une demande accrue de 
liquidites, due a l'augmentation du revenu interieur qu'accompagne un 
tel accroissement de la productivite; toutefois, it se peut egalement que 
la hausse de l'offre de monnaie du pays soit associee a une augmentation 
du niveau des prix interieurs, tandis que les salaires et, partant, les prix 
augmentent dans le secteur des biens non exportables. Voici un autre 
exemple : une hausse de la demande mondiale de produits propres au 
secteur interieur des exportations ameliorera les termes de l'echange et 
engendrera provisoirement une balance des paiements excedentaire. 
Dans ce cas aussi, une hausse des salaires et des prix dans le pays 
accompagnera probablement l'accroissement concomitant de l'offre de 
monnaie, mais une partie de cet accroissement de l'offre de monnaie 
sera de nouveau absorbe par une augmentation de la demande de liqui-
dites associee a un accroissement du revenu reel au rein de l'economie. 
Evidemment, la demande etrangere peut augmenter ou diminuer; si elle 
diminue, les mecanismes precites auront l'effet contraire. Lorsque c' est 
possible, on peut avoir recours a une depreciation (a une appreciation) 
du taux de change pour neutraliser les effets de contraction (d'expan-
sion) sur le revenu reel et sur l'emploi qui accompagneraient probable-
ment ce rajustement dans un regime de taux de change fixe. 

Lorsqu'on avance que la politique monetaire n'influe que sur la balance 
des paiements dans un regime de taux de change fixe, cela ne s'applique, 
comme nous l'avons vu, au sens strict et de facon generale, qu'aux effets 
ultimes de la politique monetaire. Par contre, lorsque la mobilite des 
capitaux est parfaite et instantande au niveau international, toute tenta-
tive, de la part des autorites nationales, de modifier l'offre de monnaie 
est aussitOt neutralisee par les effets de cette tentative sur le compte des 
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operations en capital de la balance des paiements. Si les taux d'interet 
d'un pays pouvaient fluctuer pendant un certain temps par rapport aux 
taux d'interet en vigueur dans le reste du monde, une politique mon-
etaire expansionniste pourrait faire augmenter la demande interieure 
globale pendant un certain temps, une production accrue et une hausse 
du niveau des prix interieurs (par rapport a son evolution possible a long 
terme) en etant les consequences temporaires; une politique monetaire 
restrictive aurait les effets contraires. Il est impossible de dire avec 
certitude pendant combien de temps ces effets temporaires dureraient. 
Plus les echanges commerciaux sont sensibles aux variations des prix et 
plus les capitaux sont mobiles, compte tenu d'ecarts entre les taux 
d'interet, plus ces effets peuvent etre temporaires et moms ils sont 
importants. En pratique, la mobilite des capitaux semble plus en mesure 
que les echanges commerciaux de nuire a l'efficacite temporaire de la 
politique monetaire. De toute fawn, en l'absence de changements au 
sein de l'economie mondiale, it faut toujours, pour maintenir un taux de 
change fixe, renoncer finalement a la politique monetaire qui a de tels 
effets temporaires; it se pourrait meme qu'elle doive etre inversee pen-
dant un certain temps, si ses effets sur les reserves internationales du 
systeme bancaire les font exceder certaines limites souhaitables. Dans 
ce cas aussi, it pourrait etre necessaire de modifier le taux de change fixe 
pour apporter ce rajustement. 

II ne faut cependant pas oublier la politique budgetaire et un des 
principaux messages que nous a transmis, au cours des annees 1960, le 
modele classique et bien connu de Mundell-Fleming de la politique 
macroeconomique dans une economic ouverte, c'est que, dans un 
regime de taux de change fixe, la politique monetaire est impuissante, 
tandis que la politique budgetaire est particulierement efficace". 
D'apres ce modele, etant donne un taux de change fixe et un degre eleve 
(A la limite, parfait) de mobilite des capitaux, des taux d'interet a la 
hausse ne peuvent avoir un effet d'eviction sur une politique budgetaire 
expansionniste. En outre, les prix etant surtout determines sur les 
marches mondiaux, iI s'ensuit que la politique budgetaire agit surtout sur 
le revenu et l'emploi du pays. Malheureusement, compte tenu des 
schemes analytiques avances au cours des annees 1970, y compris 
I'approche monetaire, quelques reserves importantes temperent cette 
constatation optimiste. 

Tout d'abord, it va sans dire que cette constatation ne s'applique qu'a 
une economie oil, au depart, les ressources ne sont pas totalement 
utilisees. Si les ressources sont toutes utilisees, une demande accrue de 
production aura tendance a exercer des pressions a la hausse sur les 
salaires nominaux et sur les prix du pays et, partant, a avoir un effet 
nefaste sur la balance commerciale. En effet, les ressources utilisees 
limitant la capacite de l'economie d'accroitre la production, I'accroisse-
ment des depenses publiques ou les liquidites accrues revenant au 
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secteur prive a cause de reductions d'impat feront baisser la production 
ailleurs, y compris celle des produits exportes et des produits de rem-
placement des importations. En outre, cette capacite limit& d'utiliser 
les ressources n'apparait pas subitement a un niveau précis du processus 
de production. Elle devient plutot de plus en plus contraignante 
mesure que la capacite de production tend vers son niveau maximal; par 
consequent, it se produira une certaine eviction male au cours de 
periodes autres que des periodes de plein emploi. Un accroissement de 
la production reelle sera associe a une hausse des importations et, 
partant, a une baisse du solde des echanges de marchandises. Etant 
donne un niveau &eve de mobilite des capitaux, cette baisse pourrait 
assurement etre compensee par des rentrees de capitaux; toutefois, un 
tel accroissement de I'endettement net du pays necessite de realiser, a un 
certain moment a venir, un excedent du compte de la balance commer-
ciale, tant pour payer les interets sur cette dette accrue que pour finale-
ment la rembourser. Dans la mesure ou le public saisit que la necessite de 
cet excedent est fond& et qu'il tient compte de cette reduction dans ses 
revenus a venir lorsqu'il fait des projets de depenses, les depenses du 
secteur prive diminueront et l'on assistera a une certaine forme d'evic-
tion'2. 

Dans les analyses theoriques des regimes de taux de change fixes, it 
n'est pas courant de supposer que la possibilite d'une hausse de la dette 
etrangere porte les marches financiers mondiaux a douter de la capacite 
d'un pays de maintenir le meme taux de change pendant longtemps. 
Cette possibilite peut toutefois etre importante dans le monde reel de 
regimes qui se pretent a des taux de change fixes. Si une politique 
budgetaire expansionniste porte les preteurs strangers a nourrir de tels 
doutes, leur comportement faussera en realite l'hypothese du niveau 
&eve de mobilite des capitaux a la base des resultats du modele de 
Mundell-Fleming; en effet, a la longue, les preteurs pourraient hausser 
leurs taux d'interet pour pouvoir maintenir ou accroitre leurs prets a 
l'interieur du pays. Un mecanisme d'eviction serait de la partie, mais, 
dans le cas qui nous interesse, it aurait plus d'importance dans le 
contexte d'une politique budgetaire expansionniste a long terme que 
dans celui de mesures a court terme anticycliques". 

Dans un regime de taux de change fixes, l'efficacite de la politique 
monetaire et de la politique budgetaire est limit& en tant qu'instruments 
de gestion de la demande, tout comme celle des mesures de controle des 
prix et des salaires en tant que mesures de lutte a long terme contre 
l'inflation. Comme le pretendait Johnson (1972b), du moins dans le cas 
d'economies ouvertes relativement petites, lorsqu'on tente de controler 
le taux d'inflation a long terme au moyen de mesures de controle des prix 
dans un regime de taux de change fixes, le comportement depend avant 
tout des marches mondiaux, sans compter que ces efforts ont peu de 
chance d'être fructueux pendant longtemps. En effet, tout succes a 
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court terme que pourrait connaitre une telle politique intensifierait les 
contraintes a long terme qu'elle cherchait a neutraliser. Si, dans une 
economic ouverte, on a recours a des mesures de controle des prix et des 
salaires nominaux pour les empecher de s'accroitre aussi rapidement 
qu'ils augmenteraient sans de telles mesures, la balance des paiements 
s'ameliorera et la politique monetaire expansionniste du pays prendra 
plus d'ampleur; la demande exercera alors des pressions inflationnistes 
accrues qui continueront de s'intensifier tant que les mesures de controle 
exerceront leur influence. Inevitablement, dans de telles circonstances, 
les mesures de controle echoueront. Toutefois, si l'economie d'un pays 
fait face au probleme d'un acces inflationniste a court terme incompati-
ble avec les tendances existant au sein de l'economie mondiale, des 
mesures temporaires de controle des prix et des salaires pourraient, du 
moins en principe, favoriser un retour a une position d'equilibre, a 
condition d'associer ces mesures a d'autres politiques. 

En ce qui concerne l'effet de taux de change fixes sur la politique 
interieure d'un pays, l' analyse precedente qui s' inspire de The Monetary 
Approach to Balance of Payments, (Johnson, 1972) confirme des idees 
connues depuis longtemps. Dans un tel regime et etant donne, en ce qui 
concerne les echanges de biens et, en particulier, les capitaux, une 
conjoncture internationale plutot liberale, le fonctionnement du meca-
nisme de la balance des paiements limite considerablement l'orientation 
de la politique interieure. Bien que les marches des biens semblent 
s'adapter assez lentement aux contraintes a long terme d'un tel fonction-
nement, c'est different dans le cas des marches de capitaux. Compte 
tenu d'un marche de capitaux mondial hautement integre, tel qu'il existe 
actuellement, dans une economic a taux fixes, it faut absolument accep-
ter le taux d'interet mondial. Par consequent, dans un regime a taux de 
change fixes, la politique monetaire est avant tout un moyen d'influer sur 
la balance des paiements et, partant, de stabiliser le taux de change; ce 
n'est pas un instrument dont on peut se servir systematiquement pour 
des fins de stabilisation interieure. Bien que la politique budgetaire 
macro-economique puisse servir a atteindre cette stabilisation inte-
rieure, elle a plus de chances d'être efficace a court terme que 
d'engendrer des effets importants et durables a long terme; en outre, les 
mesures de controle des prix et des salaires n'ont pas la possibilite de 
modifier le taux d'inflation pendant longtemps '4. 

Dans le passé, on croyait generalement que ce genre de conclusion 
constituait un argument en faveur des taux de change flottants. Ces 
conclusions signifient assurement qu'un regime a taux de change fixes, 
en agissant sur la balance des paiements, impose certaines contraintes 
l'orientation de la politique interieure qui n'existeraient pas dans un 
regime a taux de change flottants. Dans des proportions non negligea- 
bles, cette conclusion est trompeuse. La politique economique d'un 
pays subit ces contraintes parce que les economies nationales disposent 
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de ressources productives limitees et parce qu'elles font partie d'une 
economie mondiale plus vaste. Dans des regimes a taux de changes 
fixes, ces contraintes se manifestent dans le comportement de la balance 
des paiements et elles sont particulierement flagrantes. Comme nous 
allons maintenant le voir, des taux de change flottants ne les font pas 
disparaitre : elles se manifestent simplement de fawns differentes et 
sautent moins aux yeux. 

Les politiques nationales de divers pays face aux taux de 
change flottants entre monnaies nationales 

A condition que les monnaies nationales soient convertibles entre elles 
des taux de change fixes, leur agregation se fait directement et sans 
complication et la notion d'une masse monetaire mondiale a un sens 
précis. Aux yeux d'un analyste de I' economie mondiale, la plus grande 
difference entre taux de change fixes et taux de change flottants, c'est 
que, dans un regime a taux de change flottants, la notion d'une masse 
monetaire mondiale n'est plus claire. L'economie mondiale continue 
d'exister, mail it n'y est plus naturel d'y etudier l'interaction entre la 
demande et l'offre de monnaie. Comme nous allons le constater, le fait 
de pretendre que la notion d'une masse monetaire mondiale n'est plus 
claire dans un regime de taux de change flottants ne signifie pas qu'elle 
soit totalement depourvue de sens ou de pertinence, ni qu'un tel regime 
n'ait aucune incidence sur le comportement de reconomie mondiale 
elle-meme. De toute fawn, it importe d'entreprendre notre etude des 
taux de change flottants au niveau de l'Etat-nation. Dans ce cas, les 
questions qui s'imposent et qui ont ete fortement debattues au cours des 
dernieres annees consistent a se demander jusqu'a quel point l'adoption 
de taux de change flottants protege reconomie des perturbations prove-
nant de l' &ranger et &gage de certaines contraintes revolution de la 
politique interieure. 

Dans des regimes a taux de change flottants, le systeme bancaire d'un 
pays n'est pas force d'echanger, a taux fixe, ses propres devises pour des 
devises etrangeres. Par consequent, meme a long terme, l'offre de 
monnaie du pays est entierement control& par les autorites centrales et 
les facteurs qui, dans un regime a taux de change fixes, entrainent des 
flux de la balance des paiements qui engendrent, dans un regime a taux 
de change flottants, des variations du taux de change. En supposant qu'il 
existe une fonction stable de la demande de monnaie au niveau de 
r economic nationale et qu'en moyenne et a long terme, revolution du 
revenu reel et des taux d'interet reels depend de facteurs d'offre, y 
compris de ceux qui caracterisent reconomie mondiale, le controle 
exerce sur la quantite de monnaie permet aussi aux autorites centrales 
de divers pays de controler la valeur moyenne a long terme du taux 
d'inflation interieur qui ne depend plus de l'interaction du niveau mon- 
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dial des prix et de revolution de la productivite dans divers secteurs de 
reconomie nationale'5. Au lieu d'être une constante dont le maintien 
force l'offre de monnaie d'un pays a se conformer au comportement 
d'autres variables, le taux de change a la possibilite d'evoluer de facon a 
concilier le comportement des prix interieurs a celui des prix dans le 
reste du monde. 

Dans des regimes a taux de change flottants, la politique monetaire 
n'est pas l'unique facteur pouvant influer sur le taux de change, pas plus 
que, dans des regimes a taux de change fixes, c'est le seul facteur qui 
peut agir sur la balance des paiements. Tout comme un accroissement de 
la productivite dans le secteur des biens exportables ou une hausse de la 
demande mondiale des biens produits par ce secteur entrainera 
ordinairement, dans des regimes a taux de change fixes, une augmenta-
tion du niveau interieur des prix par rapport a celui des prix dans le reste 
du monde, ainsi, dans un regime a taux de change flottants, de tels 
changements occasionnent ordinairement une appreciation de la mon-
naie 16 . Dans un cas comme dans I'autre, la cause en question doit, dans 
reconomie interieure, faire monter le prix du travail par rapport a ce prix 
dans le reste du monde. Dans un regime a taux de change flottants, et en 
supposant une quantite dorm& de monnaie nominale, le niveau interieur 
des prix aura egalement tendance a diminuer a cause de l'influence 
exercee par une hausse du revenu reel sur la demande de monnaie, mais 
it ne diminuera pas assez pour compenser la tendance de la monnaie a 
s'apprecier. Le secteur des biens non exportables et les composantes du 
secteur des biens exportables non directement touchees par la perturba-
tion en question se resserreront donc, tout comme dans un regime a taux 
de change fixes, lorsque des prix et des salaires d'un niveau plus eleve 
exercent des pressions sur eux. 

Les taux de change flottants ne protegent nullement une economie des 
effets de revolution sous-jacente des conditions de l'offre et de la 
demande des biens et des services qu'elle produit et consomme. Une 
telle evolution necessite ordinairement des fluctuations des prix relatifs 
et bien que, dans des regimes differents, cette evolution se manifeste par 
des comportements differents du coat de la monnaie, elle aura quand 
meme lieu. Quel que soit le regime du taux de change, la politique 
monetaire d'un pays ne peut absolument pas compenser ces change-
ments reels. Le plus que l'on puisse avancer a propos d'un taux de 
change flottant, c'est que, par rapport a un taux de change fixe, un taux 
flottant pourrait, dans certaines circonstances, faciliter le passage au 
nouvel equilibre rendu necessaire par une nouvelle perturbation reelle 
venant de 1 ' exterieur. Plus precisement, lorsque cette perturbation 
necessite une baisse des salaires reels d'un pays par rapport a ceux du 
reste du monde, cette transition se ferait plus facilement en depreciant la 
monnaie, pendant que les salaires nominaux resteraient constants ou 
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augmenteraient meme legerement dans le pays, qu'en gardant constant 
le taux de change pendant que baisseraient les salaires nominaux 17. 

Meme cette conclusion suppose certaines reserves. Parce qu'une 
depreciation de la monnaie permet d'imposer en meme temps a tous les 
citoyens une baisse des salaires reels, la conclusion sera vraie pour une 
economic oil, dans un regime a taux de change fixe, la necessite 
d'abaisser les salaires reels est percue, mais retard& par le refus de tout 
secteur de la population active d'etre le premier a endosser une baisse 
des salaires nominaux. Toutefois, dans une economie caracterisee par ce 
que Hicks (1974) a appele la resistance aux reductions des salaires reels, 
de sorte que la dynamique du comportement des salaires nominaux 
depend fortement de ('interaction entre les niveaux des prix et des 
salaires, une depreciation de la monnaie pourrait marquer le debut d'un 
cercle vicieux d'une inflation par les prix et les salaires nominaux 
accompagnee d'une depreciation constante et d'une expansion de la 
masse monetaire d'un pays. Aucun element de la structure d'une econo-
mie caracterisee par un taux de change flottant ne garantit qu'une 
tendance inflationniste sera imprimee au niveau des prix. Par ailleurs, si 
l'economie possede une population active dont la resistance aux reduc-
tions des salaires reels est associee a la capacite politique d'influencer 
les autorites monetaires, une telle tendance devient une possibilite 
reelle'8. 

On sait depuis longtemps que l'adoption d'un taux de change flottant 
permet a l'economie d'un pays de choisir son propre taux d'inflation 
long terme; a une certain époque, cela etait considers comme cons-
tituant un grand avantage de ce genre de regime. Des politiques inte-
rieures expansionnistes qui, compte tenu de la logique de la courbe de 
Phillips, pouvaient egalement se preter a un niveau eleve de l'emploi a 
long terme favorisaient l'inflation; en outre, les effets nefastes de l'infla-
tion sur la balance des paiements dans un regime a taux de change fixe 
semblaient nuire gravement et inutilement a la realisation de l'objectif 
interieur d'un emploi eleve. On sait aujourd'hui que cet argument n'est 
absolument pas fonds. La courbe de Phillips ne constitue un rapport 
apparemment stable que si les attentes inflationnistes des agents econo-
miques demeurent assez stables a long terme; dans une economie 
ouverte, un facteur important garantissant la stabilite des attentes pour-
rait etre un taux de change fixe appliqué a une monnaie mondiale sans 
inflation. Ainsi, l'elimination du taux de change fixe qui empeche la 
politique economique de tirer pleinement profit de la courbe de Phillips 
fait egalement disparaitre cet arbitrage qui, en fait, n'ajamais tits stable a 
long terme. Les attentes inflationnistes deviennent axees sur l'expe-
rience inflationniste du pays ou peut-titre sur les declarations et les 
interventions des decideurs et, bien qu'une economic a taux de change 
flottant puisse choisir son propre taux d'inflation, un taux d'inflation 
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plus eleve ne lui permet pas de realiser un gain permanent quelconque en 
termes de revenu et d'emploi'9. 

Le taux d'inflation a long terme demeure malgre tout une variable 
importante au plan politique et, sans un arbitrage systematique entre 
l'inflation et le ch6mage, on conviendrait d'emblee que la stabilite du 
niveau des prix ou du moins un taux d'inflation peu eleve constitue un 
objectif souhaitable lui-meme. Dans un monde A. taux de change fixe et 
en l'absence de contraintes graves des echanges commerciaux et des 
mouvements de capitaux, un pays donne peut atteindre cet objectif si et 
seulement si la monnaie internationale qui sert de base au systeme est 
plus ou moins exempte d'inflation a long terme. Bien qu'au cours des 
annees 1950 et 1960,1es taux de change flottants etaient juges avantageux 
parce qu'ils permettaient aux autorites du pays de choisir un taux 
d'inflation superieur aux taux en vigueur dans le reste du monde et, 
partant, d'en faire beneficier leur production, au cours des annees 1970 
et 1980, les taux de change flottants sont juges avantageux, parce qu'ils 
permettent a ces memes autorites de choisir un taux d'inflation moins 
eleve et peut-titre plus stable que les taux en vigueur ailleurs20. 

En un sens, l'argument est fonde. Un pays a taux de change flottant 
peut choisir son propre taux d'inflation a long terme et it peut le modifier 
sans tenir compte du taux d'inflation mondial; meme si le taux d'inflation 
mondial change, une economie a taux de change flottant n'a aucune 
raison de tenir compte de ce changement. Toutefois, it ne s'ensuit pas 
qu'il est facile pour un pays de changer son taux d'inflation par rapport 
aux taux en vigueur dans le reste du monde ou qu'un pays est a l'abri des 
consequences d'une modification du taux d'inflation mondial. La meme 
resistance aux reductions des prix et des salaires qui confere une cer-
taine independance a court terme a la politique monetaire d'un pays 
dans un regime a taux de change fixe et qui pourrait conferer un avantage 
A court terme aux taux de change flottants, advenant des perturbations 
reelles, empeche d'être complete la capacite protectrice des taux de 
change flottants par rapport aux perturbations d'ordre monetaire. Le 
probleme general auquel nous faisons ici allusion est illustre par le 
probleme du depassement des taux de change qu'ont recemment ana-
lyse Niehans (1975) et Dornbusch (1976)21. Bien que certains analystes 
de la macro-economie aient recemment remis en questions l'hypothese 
de la resistance aux reductions des prix et des salaires dont decoule ce 
phenomene (consulter Barro, 1979, Lucas, 1977, ou Parkin, 1982 pour un 
exposé analytique), la majorite d'entre eux semblent d'avis qu'il est 
raisonnable d'avancer une telle hypothese. 

Voila comment se produit le depassement. Lorsqu'un pays reduit le 
taux de croissance de sa masse monetaire, it s'ensuit un ralentissement 
de son taux d'inflation, une baisse de ses taux d'interet nominaux et une 
appreciation constante de sa monnaie. Toutefois, s'il y a inertie des prix 
et des salaires, un tel changement de politique a d'abord comme effet de 
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faire augmenter les taux d'interet nominaux. On suppose que les agents 
economiques associes aux marches financiers comprennent ces effets et 
en tiennent compte en planifiant leurs activites. Ces activites ont comme 
premier effet un apport de capitaux qui continuera de faire monter la 
valeur actuelle de la monnaie, jusqu'a ce que le rendement attendu des 
actifs Menus en monnaie d'un pays corresponde au rendement en 
vigueur ailleurs dans le monde. Puisque les taux d'interet nominaux sont 
maintenant plus eleves, que les prix et les salaires nominaux d'un pays 
ne s'acheminent qu'avec apathie vers leurs valeurs a long terme et, ce 
qui est determinant, que cette inertie est previsible, cette correspon-
dance entre les rendements attendus n'est realisable que grace a une 
surappreciation de la monnaie a un niveau dont elle s'eloigne ensuite en 
aval (du moins par rapport a la moyenne) vers son sentier d'equilibre22. 

Un tel depassement engendre par une modification de la politique 
monetaire comporte autant des avantages que des coats. Dans la mesure 
ou l'indice des prix interieurs depend des prix des importations et des 
exportations, le depassement permet de reduire ('inflation plus rapide-
ment que ce serait possible lorsqu'il y a resserrement de la politique 
monetaire. Toutefois, en plus d'avoir cet effet, le depassement impose 
un desavantage concurrentiel au secteur des biens exportables de l'eco-
nomie. Selon la croyance populaire, it faut compter entre dix-huit mois et 
deux ans avant qu'un ralentissement de la croissance de la masse 
monetaire ait ses premiers effets visibles sur le taux d'inflation; ce 
desavantage concurrentiel peut donc durer assez longtemps pour etre 
tres nuisible au secteur des biens exportables. Bien qu'on analyse 
ordinairement le depassement en tant que consequence d'une tentative 
visant a ralentir le taux d'inflation d'un pays par rapport aux taux 
d'inflation en vigueur dans le reste du monde, it faut signaler qu'un 
accroissement d'un cran de la masse monetaire mondiale impose le 
meme fardeau au secteur des biens exportables d'une economie qui 
n'evolue pas selon la tendance mondiale. En outre, le depassement 
engendre par une modification de la politique monetaire a les deux types 
d'effet; un resserrement de la politique monetaire au sein de l'economie 
mondiale, congu pour y faire baisser le taux d'inflation, peut donc 
entrainer une surdepreciation temporaire de la monnaie des pays, une 
expansion excessive du secteur des biens exportables et acheminer 
temporairement le taux d'inflation interieur vers un taux plus eleve qui 
serait eventuellement compatible avec la politique monetaire du pays. 

La fawn dont nous venons d'analyser le depassement illustre une 
caracteristique generale des proprietes des taux de change flottants qui 
peuvent etre decrites comme suit. Comme l'ont fait ressortir Frenkel 
(1981b) et Mussa (1982), le marche des changes constitue un marche 
d'elements d'actif et les prix qui y sont en vigueur sont extremement 
variables. Parallelement, les agents economiques faisant affaires sur ce 
marche prennent leurs decisions en fonction de leurs attentes sur l'evo- 
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lution future probable des valeurs des monnaies dans lesquelles ils 
transigent. Des qu'ils seront disponibles, de nouveaux renseignements 
sur tout ce qui influe sur ces attentes relatives aux valeurs a venir auront 
donc un effet sur le taux de change. Par exemple, de legeres modifica-
tions des politiques auront donc de fortes repercussions sur le taux de 
change si ces modifications influent sur les attentes. En outre, dans Ia 
mesure ou les variables interieures qui pourraient, en derniere analyse, 
absorber les effets de ces perturbations n'entrent en activite que lente-
ment, ces effets seront amplifies. Cette conclusion s'applique aux con-
sequences d'un changement apporte a la politique monetaire et c'est ce 
que Niehans et Dornbusch ont analyse, mais elle s'applique aussi aux 
repercussions de tout autre evenement pouvant agir sur le taux de 
change. 

Compte tenu de l'analyse qui precede, it n'est pas etonnant qu'un taux 
de change totalement flottant, dont les autorites ignorent completement 
le comportement, caracterise plus souvent les travaux publies par des 
theoriciens de l'economie dans le monde reel. Ces auteurs ont un 
penchant pour ce qu'ils appellent le flottement &loyal, en vertu duquel 
les autorites interviennent pour agir sur le comportement du taux de 
change dans l'espoir de profiter des avantages a long terme du flottement 
tout en reduisant au minimum les coras a court terme. Evidemment, la 
notion meme d'un flottement &loyal est loin d'etre claire. J'utilise ici 
l'expressionflottement deloyal pour designer un certain type de politique 
suivant laquelle les autorites monetaires font varier la quantite de mon-
naie pour agir sur le taux de change lui-meme, au lieu de tenter d'attein-
dre des objectifs essentiellement interieurs. Toutefois, dans Ia mesure ou 
le comportement du taux de change lui-meme a des repercussions sur 
ces variables interieures, la frontiere separant un flottement loyal d'un 
flottement &loyal est assurement plus facile a definir en principe qu'en 
pratique. Bien que certains universitaires aient etudie les principes qui 
devraient sous-tendre les interventions des autorites sur le marche des 
changes, pour que ces interventions parviennent le mieux a leurs fins 
(consulter, par exemple, Boyer, 1978c; Fortin, 1979; Sparks, 1979, ou 
Frenkel et Aizenman, 1982, qui se sont tous inspires de l'analyse faite 
par Poole (1970) de la politique monetaire optimale dans une economie 
fermee), on ne semble pas avoir a notre disposition les donnees neces-
sakes pour appliquer systematiquement ces principes dans le monde 
reel. C'est pourquoi la question du flottement &loyal a surtout constitue 
un probleme d'ordre particulier23. 

Dans un regime a taux de change flottants, la politique monetaire est 
difficilement applicable sans inconvenients, mais on peut au moms 
s'attendre a ce qu'elle ait des effets a long terme durables sur les prix, 
sans parler de ses effets a court terme sur la production et l'emploi. Dans 
un tel regime, la politique budgetaire est peu utile lorsqu'il s'agit de gerer 
la demande. Dans la mesure ou une politique budgetaire expansionniste 
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exerce des pressions a Ia hausse sur les taux d'interet d'un pays et 
qu'elle ne nuit pas A la confiance que Ia communaute internationale porte 
A I'endroit de la stabilite future de la politique monetaire du pays, cette 
liberalisation de la politique budgetaire aura tendance a susciter une 
appreciation de la valeur de Ia monnaie nationale. De son cote, cette 
appreciation fera baisser les exportations et augmenter les importations; 
du meme coup, les depenses publiques auront un effet net d'eviction 
complete de la production dans le secteur des biens exportables de 
l'economie. Ce resultat qui remonte a l'analyse de Mundell-Fleming des 
annees 1960 repose, it va sans dire, sur le fait que le deficit financier accru 
n'agit pas sur le niveau des prix, ni ne mine Ia confiance port& a I'endroit 
de la stabilite future de la politique monetaire. Si ce deficit se repercute 
sur le niveau des prix, un accroissement a court terme de la production 
devient alors possible. Au mieux, toutefois, ccs effets durent peu long-
temps et tout effet determinant que les deficits financiers pourraient 
avoir sur la confiance, port& a l'endroit de Ia stabilite de la politique 
monetaire, aurait des consequences nefastes trop evidentes pour qu'il 
soit necessaire d'en parler maintenant. 

Tout compte fait, it est difficile d'accorder plus qu'une importance tres 
limit& a la politique budgetaire comme instrument de gestion de la 
demande dans un regime a taux de change flottants (cette conclusion ne 
signifie pas forcement que des plans circonstancies de creation 
d'emplois axes sur les problemes structurels du marche du travail et 
finances sans accroissement du deficit global ne peuvent pas, a certaines 
periodes et en certains endroits, avoir des repercussions sur les niveaux 
de l'emploi). De plus, on ne peut pas compter sur les mesures de controle 
des prix et des salaires comme mecanismes de lutte contre l'inflation, en 
particulier a long terme. Comme je l'ai dit dans un autre document 
(Laidler, 1982), dans la mesure ou ces mecanismes de controle sont 
efficaces, les pressions qui s'exercent sur la demande et qui auraient pu 
etre absorbees par des hausses des prix interieurs ont aussi, a cause 
d'eux, des effets sur le marche des changes et font se deprecier la 
monnaie. Donc, dans des regimes a taux de change flottants, les mesures 
de controle transferent les pressions inflationnistes d'un secteur de 
l'economie a un autre et n'abaissent pas le taux global d'inflation24. Une 
reserve importante doit cependant etre signalee. La conclusion precitee 
s'applique avec plus de clarte lorsqu'on se sert de mesures de controle 
au lieu de politiques plus classiques de lutte contre l'inflation et elle 
n'exclut pas la possibilite que les mesures de controle, utilisees pour 
remplacer temporairement la contraction monetaire, pourraient permet-
tre a une economic de passer a un taux d'inflation moins eleve, sans que 
l'economie ait a supporter un coot en ch6mage aussi eleve qu'elle aurait 
A le faire autrement. 

Les consequences de l'analyse des quelques dernieres pages sont 
assez faciles a formuler. L'assise economique des arguments favorisant 
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les taux de change flottants n'est pas aussi solide qu'on le croyait jadis, 
meme lorsque le bien fonds d'un tel regime n'est &Ale que du point de 
vue de chaque economie. Cet A-propos economique reposait de fawn 
non negligeable sur le postulat d'un arbitrage a long terme entre le taux 
d'inflation et le taux de chomage et cet arbitrage s'est avers illusoire. 
Malgre tout, notre analyse ne signifie pas qu'on ne peut plus juger fondes 
les taux de change flottants. Elle signifie plutot, comme l'estimait Fried-
man (1953) il y a trente ans, qu'ils comportent un element politique 
important. Grace a un taux de change flottant, les autorites nationales 
jouissent d'une certaine marge de manoeuvre dans l'orientation a court 
terme de leur politique de stabilisation. Toutefois, ce n'est pas ce qui 
compte : un taux de change flottant leur permet, meme a long terme, de 
determiner revolution de leur taux d'inflation. Si, comme it semble 
retre, le taux d'inflation est une variable ayant beaucoup d'importance 
au plan politique, les autorites en question ne sont responsables du taux 
d'inflation que s'ils appliquent un taux de change flottant (mais pas 
forcement loyal). Les taux de change flottants constituent donc Ia 
mesure institutionnelle naturelle dans un monde oil le pouvoir politique 
s'exerce au niveau de l'Etat-nation et ou les electeurs s'attendent a ce 
que leurs administrations publiques se prononcent comme il se dolt sur 
le taux d'inflation. 

Le systeme monetaire international face aux taux de change 
flottants 

L'economie mondiale ne cesse pas d'exister lorsqu'un regime de taux de 
change flottants est adopts. Bien que rien ne puisse etre considers sans 
ambiguite comme etant une masse monetaire mondiale, les biens et les 
elements d'actif transiges entre divers pays doivent quand meme etre 
factures et payes et, au niveau international, ce role dolt revenir a une ou 
A plusieurs monnaies nationales. Depuis quelque temps, cette situation a 
fait l'objet de nombreuses etudes dont une bonne partie, dans retat 
actuel de nos connaissances, doit etre jug& controversee25. 

Un des principes fondamentaux de la theorie monetaire, c'est que, 
dans une economie term& (envisagee au cours d'une periode assez 
longue pour pouvoir considerer que les prix sont absolument variables), 
la quantite nominale de monnaie peut etre determinee par les autorites 
monetaires, mais la quantite reelle sera determinee par les agents econo-
miques. A long terme, ils permettront au niveau des prix d'evoluer de 
fawn a ce que la quantite nominale de monnaie offerte soit convertie en 
Ia quantite reelle demandee. Pourvu qu'il soit possible, a des taux de 
change fixes et garantis, de convertir leurs passifs l'un dans l'autre, peu 
importe qu'il y ait plusieurs fournisseurs de cette quantite nominale de 
monnaie dans une telle economie fermee. Les principes de la theorie 
monetaire de reconomie term& s'appliquent donc a une economie 
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mondiale caracterisee par des taux de change fixes entre monnaies 
nationales. 

Un probleme theorique interessant, souleve pour la premiere fois en 
1972 par Boyer dans un document meconnu a l'epoque et qui n'a ete 
publie qu'en 1978 (Boyer, 1978b), consiste a determiner ce qui se produit 
dans un systeme a fournisseurs multiples de monnaie nominale, 
lorsqu'aucune regle ne permet de fixer le prix auquel une unite d'une 
monnaie se transige pour une autre. Il est vrai que, dans un tel systeme, 
il existe une demande globale determinee de monnaie reelle, mais cette 
quantite de soldes reels peut etre accumulde d'une infinite de fawns, des 
taux de change differents entre les monnaies entrant en ligne de compte 
dans chacune d'entre elles. De prime abord, ce fait incontestable semble 
signifier que, dans un regime de taux de change fiottants, la valeur de 
chacune des monnaies est indeterminee. Puisqu'un systeme monetaire a 
monnaies multiples et a taux de change indetermines ne serait pas 
viable, il pourrait sembler, sans intervention directe des gouvernements, 
qu'un regime a taux de change flottants deviendrait un regime oil une 
seule monnaie serait utilisee dans toutes les transactions et oil la valeur 
de toutes les autres monnaies deviendrait nulle; autrement dit, il s'agirait 
d'un regime oil l'ensemble de l'economie mondiale n'utiliserait qu'une 
seule monnaie nationale26. 

Un systeme monetaire sert avant tout a creer une conjoncture oti les 
echanges commerciaux peuvent avoir lieu en taxant le moins possible 
les ressources. Lorsqu'on envisage les choses sous cet angle, on peut 
etre certain qu'un systeme a monnaie unique est plus efficace qu'un 
systeme a monnaies multiples et que, laissees a elles-memes, les forces 
du marche ont tendance a orienter un systeme a monnaies multiples vers 
l'utilisation d'une seule monnaie. Il ne faut cependant pas laisser de cote 
certains facteurs institutionnels determinants qui vont a l'encontre de 
cette tendance. Specialement, il est absolument faux de pretendre que, 
dans le monde tel qu'il existe actuellement, toutes les monnaies se 
valent pour effectuer toutes sortes de transactions, independamment de 
l'endroit oil elles ont lieu et des personnes qui transigent entre elles. 
Dans notre monde, les transactions effectuees a l'interieur des frontieres 
d'un Etat-nation donne doivent etre faites (selon certaines coutumes 
souvent appuyees par des lois) en utilisant la monnaie nationale de cet 
Etat-nation. Par consequent, il existe, decoulant de son utilisation inte-
rieure, une demande interieure reelle et precise pour chaque monnaie 
nationale; en outre, on trouve, A la base de la theorie classique des taux 
de change fiottants, la notion selon laquelle l'offre nominale de chaque 
monnaie nationale, combinee a sa demande interieure reelle, determine 
non seulement le niveau des prix dans chaque pays, mais aussi, puisque 
les prix des biens exportables doivent etre les memes partout dans le 
monde, les taux de change entre les monnaies nationales27. 

Les transactions n'ont pas toujours lieu a l'interieur des frontieres 
d'un pays; celles qui outrepassent ces frontieres permettent a leurs 
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participants de faire un choix entre diverses monnaies. Dans les termes 
de chercheurs d'universites, bien que la convertibilite parfaite des mon-
naies entre elles qui rendrait entierement indetermines les taux de 
change ait purement et simplement ete invent& par les theoriciens de 
l'economie, iI pourrait fort bien exister, dans le monde moderne, assez 
de convertibilite entre les monnaies utilisees dans les transactions entre 
pays pour affirmer qu'il peut etre trompeur d'entreprendre d'etudier les 
taux de change flottants, en n'envisageant que les problemes particuliers 
de chaque pays sans tenir compte des aspects essentiellement interna-
tionaux du systeme monetaire international. 

Parce qu'il existe une demande de monnaie decoulant des transac-
tions entre pays et qu'il faut la satisfaire au moyen des stocks de mon-
naies nationales, McKinnon (1982) a laisse entendre qu'il pourrait 'etre 
trompeur de croire que des accroissements de l'offre de monnaie d'un 
pays donne n'influent que sur le niveau des prix du pays qui en est a 
l'origine. Selon Iui, dans la mesure ou la monnaie d'un pays donne est 
utilisee dans certaines transactions entre ce pays et d'autres pays, une 
augmentation de la quantite nominale de cette monnaie nationale fera 
accroitre la quantite nominale des monnaies des autres pays et, partant, 
fera hausser les prix mesures en fonction de toutes les monnaies. Cet 
argument est fonde si les autorites monetaires d'autres pays s'adonnent 
a un certain type de flottement &loyal pour maintenir un &art précis 
entre le taux de change de leur propre monnaie et le taux de change en 
question, mais pas dans le cas d'un flottement loyal. Si la demande reek 
d'une monnaie dorm& ne change pas a Ia suite d'un accroissement de 
son offre, son pouvoir d'acheter quoi que ce soit, y compris d'autres 
monnaies, baissera de pourcentages equivalents. 11 n'y a aucune raison 
de modifier cette conclusion uniquement parce qu'une partie de la 
demande reelle d'une monnaie dorm& depend de l'utilisation qui est 
faite de cette monnaie dans le monde. 

Lorsque diverses monnaies rivalisent entre elles, on pretend parfois 
que sera avantagee celle dont la previsibilite du pouvoir d'achat est la 
plus prometteuse. Dans la mesure oa la previsibilite et Ia constance du 
pouvoir d'achat sont fides entre elles (elles ne forment sarement pas une 
seule et meme chose), on peut s'attendre a une acceleration du taux 
d'emission des unites d'une monnaie nominale dorm& pour qu'il 
devienne moins avantageux de s'en servir pour transiger au niveau 
international28. C'est pourquoi le remplacement d'une monnaie par une 
autre pourrait, par lui-meme, influer sur la demande de monnaies natio-
nales et on pourrait s'attendre a ce que les taux de change entre mon-
naies evoluent independamment de l'interaction entre leur offre et leur 
demande interieure. Bien que loin d'être concluants, les travaux empiri-
ques qui ont porte sur ce probleme (par exemple, Brittain, 1981) portent a 
croire que cette hypothese permettrait quelque peu d'expliquer 
l'instabilite qui, au cours de la derniere decennie, en particulier aux 
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Etats-Unis et en Allemagne de l'Ouest, a semble caracteriser les fonc-
tions de la demande de monnaie. Toutefois, dans le cas du Canada, le 
probleme du remplacement d'une monnaie par une autre ne semble pas 
avoir eu beaucoup d'importance (consulter, par exemple, Cuddington, 
1983 et Poloz, 1981). 

De prime abord, ces arguments semblent laisser entendre que des 
taux de change flottants ajoutent un element irreductible d'instabilite au 
systeme monetaire international qui serait absent dans un regime a taux 
de change fixes. C'est vrai lorsqu'on compare un regime a taux de 
change flottants a un regime a taux de change irrevocablement fixes; 
cependant, nos comparaisons ne doivent pas se limiter a cela. On 
pourrait egalement comparer les taux de change flottants a des mesures 
semblables a celles que prevoyait le systeme de Bretton Woods, en vertu 
duquel les taux de change sont devenus fixes a la condition que les pays 
membres puissent tous realiser d'autres objectifs politiques. En vertu 
d'un tel systeme, la meme demande de transfert de liquidites decoulant 
du remplacement d'une monnaie par une autre et pouvant rendre volatils 
les taux de change flottants peut favoriser les mouvements de 0 capitaux 
febriles » et rinstabilite de la balance des paiements et elle peut vraiment 
limiter la capacite des pays de conserver des taux de change fixes. Dans 
la mesure ou les gouvernements doivent eviter de modifier de fawn 
brusque leur taux de change, les arguments ayant trait au remplacement 
d'une monnaie par une autre donnent a entendre que, meme dans un 
regime a taux de change flottants, la communaute internationale exerce 
un controle minutieux sur les politiques monetaires des divers pays. Ces 
arguments ne signifient pas que les taux de change flottants ne seraient 
pas applicables. 

Les questions pratiques 
Jusqu'ici, nous avons exposé des principes generaux d'analyse au lieu 
de les appliquer a des problemes précis. Cependant, ces principes ont 
avant tout ete formules pour pallier certains problemes de politique et le 
temps est maintenant venu d'etudier revolution du systeme monetaire 
international au cours des quelque vingt-cinq dernieres annees. Au 
cours de cette periode, l'historique des arrangements monetaires 
d'ordre international couvre rage d'or du systeme de Bretton Woods, 
son declin au cours de la seconde moitie des annees 1960 et son rem-
placement graduel, au cours des annees 1970, par l'actuel systeme de 
taux de change speciaux, mais avant tout flottants. 

Le systeme de Bretton Woods 

Vers le milieu des annees 1950, de nombreux pays, en particulier les pays 
europeens, avaient beaucoup moins recours, pour favoriser leur balance 
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des paiements, a des restrictions quantitatives des echanges commer-
ciaux et des mouvements de capitaux, comme cela avait ete le cas des la 
fin de la guerre au cours de la periode dite « de la disette permanente de 
dollars ». Le systeme de Bretton Woods est donc devenu un systeme de 
taux de change fixes entre diverses monnaies plus ou moths conver-
tibles. Les taux de change n'etaient pas absolument fixes parce que les 
pays, dont la balance des paiements etait affligee de desequilibres fonda-
mentaux, pouvaient modifier leurs taux de change29. Toutefois, ils se 
sont rarement prevalus de cette possibilite. Meme le Canada qui, 
en 1950, avait adopte, par principe, un taux de change flottant vis-à-vis le 
dollar us a appliqué, au cours des annees 1950, une politique monetaire 
qui limitait d'emblee les fluctuations du taux de change. Avec le recul, 
nous sommes d'avis qu'au cours des annees 1950, le Canada appliquait 
un taux de change plutifit fixe et que, partant, au cours de la majeure 
partie de cette periode, it etait effectivement associe au systeme de 
Bretton Woods3°. 

Un systeme de taux de change fixes entre monnaies nationales neces-
site, au niveau international, le recours a une monnaie de reserve et doit 
assurer le controle de la creation de cette monnaie de reserve. A l'ori-
gine, Keynes voulait qu'apres la guerre, le Fonds monetaire interna-
tional (FMI) joue le role d'une banque centrale mondiale et que son 
papier-monnaie, le bancor, soit utilise par le systeme comme moyen de 
paiement international; toutefois, le systeme n'a pas ete cite de cette 
fawn et c' est encore moins comme cela qu'il s' est developpe. Au lieu de 
jouer le role d'une banque centrale, le FMI en est venu essentiellement a 
jouer un role de surveillance des pays dont la balance des paiements etait 
en difficulte. Le FMI accordait des credits A ces pays pour leur permettre 
de soutenir leurs taux de change pendant qu'ils adoptaient des mesures 
pour corriger la situation et, de temps a autre, it voyait a ce que ces 
mesures soient appliquees. Dans les quelques cas ou le FMI estimait 
souhaitable de modifier les taux de change, it coordonnait ces change-
ments dans le but d'eviter les series nefastes de devaluation qui avaient 
marque les annees 1930. 

Dans le cadre du systeme de Bretton Woods, le FMI a ete elimine du 
domaine tres important de la creation d'une monnaie internationale (ou, 
du moins, jusqu'a l'introduction des droits de tirage speciaux (DTs) 
en 1970)31. Cette tache a ete confiee aux autorites monetaires des Etats-
Unis, pas totalement de fawn &fiber& (bien que le developpement du 
FMI ait assurement ete ralenti lorsqu'on a interdit aux beneficiaires de 
l'aide du Plan Marshall d'avoir recours a ses services), mais surtout 
parce qu'apres la Seconde Guerre mondiale, seul le dollar us etait assez 
fort pour servir de fondement A la reconstruction d'un ordre economique 
international liberal. Le dollar us etait convertible en or au prix fixe 
de 35 $ l'once et l'or servait aussi de monnaie internationale; toutefois, 
l'or n'a eu aucun effet sur la creation de monnaie aux Etats-Unis. II est 
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donc faux de pretendre que le systeme de Bretton Woods tranchait sur le 
systeme de l'etalon-or. Mem si l'or constituait une monnaie interna-
tionale et que des vestiges de la zone sterling ont survecu a la Seconde 
Guerre mondiale, le systeme de Bretton Woods etait un systeme repo-
sant sur une monnaie cle et consacrait 'hegemonie du dollar us32. 

Il va sans dire que tout cela est bien plus clair, apres un recul de deux 
ou trois decennies, que ce ne l'etait a l'epoque et, a compter du milieu 
des annees 1950, on a beaucoup debattu les roles joues par le dollar us et 
par l'or dans le systeme monetaire international. Alors que l'economie 
mondiale progressait apres la guerre et qu'etaient eliminees les barrieres 
aux echanges commerciaux et aux mouvements de capitaux, la demande 
de liquidite internationale ne pouvait que s'accroitre dans des pays 
autres que les Etats-Unis. Ces pays ont pu combler cette demande en 
affichant un excedent collectif de leur balance des paiements avec les 
Etats-Unis; ainsi, ils ont pu se procurer des dollars ou de l'or qu'ils 
ajoutaient a leurs reserves. Dans un cas comme dans l'autre, a cause du 
prix fixe de l'or en dollars, le ratio de la valeur des reserves d'or des 
Etats-Unis a la valeur de la dette a court terme de ce pays vis-à-vis de 
l'etranger n'a cesse de baisser; de son cote, ce ratio a la baisse a seine 
des doutes, exprimes des 1960 par Robert Triffin (consulter Triffin, 1960) 
sur la capacite du systeme de Bretton Woods de continuer de repondre 
aux demandes croissantes de liquidite internationale et meme sur la 
stabilite ultime du systeme33. 

Voici, sommairement, l'argument de Triffin. La demande pour le 
dollar us en tant que monnaie de reserve etait due a sa convertibilite en 
or, la monnaie de reserve de predilection; a mesure que le ratio a la baisse 
de la valeur de l'or a la valeur de la dette a court terme des Etats-Unis 
ebranlait cette convertibilite, la demande de dollars us se trouvait aussi 
affaiblie; it devenait de plus en plus probable qu'on s'eloigne du dollar et 
le systeme de Bretton Woods etait essentiellement instable parce 
qu'aucune fawn methodique de &valuer le dollar us n'y etait prevue. 

La purete de la logique du raisonnement est sans faille, mais sa 
premiere premisse, soit que la demande de dollars etait en definitive une 
demande d'or, prete le flanc A la critique. Pour ceux qui sont d'avis que la 
demande de dollars correspondait a une demande pour une monnaie 
universellement acceptable ayant un pouvoir d'achat stable et previsi-
ble, la convertibilite en or etait une caracteristique secondaire du sys-
teme de Bretton Woods. Selon eux, l'or aurait pu etre demonetise au 
lieu, comme certains le proposaient, d'en hausser le prix et, pourvu que 
les autorites monetaires des Etats-Unis reagissent de fawn appropriee, 
le dollar aurait pu continuer indefiniment d'être a la base du systeme 
monetaire international. 

Meme si je conviens de cette interpretation des roles joues par l'or et 
le dollar dans le systeme de Bretton Woods, son bien-fonde ne peut pas 
etre avance en toute confiance parce que la question n'a jamais subi une 
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epreuve decisive. Meme si, a compter des annees 1940, les institutions 
financieres des Etats-Unis servaient de mecanismes stabilisateurs et 
qu'au cours des annees 1950, les deficits financiers etaient assez facile-
ment toleres, it n'y a pas de doute qu'a partir du debut des annees 1960, la 
politique americaine etait davantage de conception keynesienne. En 
pratique, cette politique est aussi devenue plus keynesienne, non seule-
ment parce qu'elle a reduit les impots pour que se realisent ses objectifs 
d'emploi, mais aussi, ce qui compte peut-titre le plus, a cause de l'aug-
mentation relativement faible, mais quand meme systematique, qu'elle a 
apportee, apres 1962, au taux de croissance de la masse monetaire. 
En 1966, le gouvernement Johnson se consacrait resolument a sa 
« guerre contre la pauvrete » et la guerre du Viet-nam avait pris des 
proportions enormes. A mesure que la decennie avangait, ce qui avait 
d'abord ete un relachement mitige de la politique monetaire des Etats-
Unis a degenere en un accroissement regulier du taux d'expansion de la 
masse monetaire des Etats-Unis. On a l'impression que cet accroisse-
ment ne s'est pas produit de fawn deliberee, mais qu'il decoulait de la 
decision du gouvernement de mener ses deux guerres sans hausses 
importantes des impots et des pressions concomitantes de cette decision 
sur les institutions financieres. Cette expansion de la masse monetaire a 
nui, en derniere analyse, au systeme de Bretton Woods, mais pas avant 
de declencher l'inflation mondiale dont l'Occident ne s'est pas encore 
releve34. 

Dans un systeme a taux de change fixe ou la monnaie d'un pays donne 
sert egalement de monnaie internationale, les contraintes qui s'exercent 
sur la politique monetaire ne sont pas les memes dans le pays a monnaie 
cle et dans les pays satellites. Dans ces derniers, grace au mecanisme de 
la balance des paiements, la politique monetaire n'a que des effets a 
court terme et, en derniere analyse, elle doit servir a garder a l'interieur 
de limites approprides les reserves en devises que detiennent ces pays. 
C'est en ce sens que la balance des paiements empeche quelque peu ces 
pays d'atteindre leurs objectifs. La balance des paiements ne fait rien de 
tel dans le pays a monnaie cle dont le deficit de la balance des paiements 
sera toujours absorbe par les reserves que detiennent les autres pays du 
monde. Dans un pays satellite, une politique monetaire trop expansion-
niste comporte un deficit de la balance des paiements qui rend neces-
sake de faire marche arriere; dans le pays a monnaie cle, une politique 
trop expansionniste s'accompagne d'un deficit, mais pas du besoin de 
renverser la politique, du moins aussi longtemps qu'est assure l'avenir 
de la monnaie du pays en tant que base du systeme monetaire interna-
tional. Les effets d'une politique trop expansionniste se manifesteront 
plutot par une croissance excessive des reserves internationales, ensuite 
par une croissance excessive de la masse monetaire du pays et, finale-
ment, par un accroissement du taux d'inflation dans l'ensemble du 
systeme. 
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Voila ce qui est arrive au systeme de Bretton Woods, alors qu'au cours 
des annees 1960, la politique monetaire des Etats-Unis est devenue de 
plus en plus expansionniste. Cette tendance a saps progressivement ce 
qui peut etre considers, avec le benefice du recul, comme etant le facteur 
determinant de la viabilite a long terme du systeme, c.-à-d. la  stabilite du 
pouvoir d'achat de la monnaie cle. Toutefois, a I'epoque, il a ete difficile 
de poser ce diagnostic simple et, meme de nos jours, it pourrait faire 
l'objet d'une certaine controverse parce que de nombreux facteurs sont 
venus compliquer la conjoncture monetaire de la fin des annees 196035. 
Parmi ces facteurs, it y avait l'essor du marche dit des eurodollars. Sur ce 
marche, des banques, surtout des banques europeennes dont certaines 
sont des succursales de banques residentes americaines, empruntent et 
pretent en dollars us, souvent a court terme; de cette fawn, fl se cite 
des ensembles de dettes jugees par plusieurs comme etant de bons 
substituts des monnaies nationales, y compris de la monnaie nationale 
des Etats-Unis. 

En principe, en lui-meme, le developpement du marche des 
eurodollars au cours des annees 1960 aurait pu etre inflationniste; en 
pratique, il est permis d'en douter. Tout d'abord, les depOts en 
eurodollars sont avant tout des depots a terme et ils sont commercialises 
en gros. Deuxiemement, meme si, du cote de la demande, les 
eurodollars peuvent remplacer les monnaies nationales, du cote de 
I'offre, les fournisseurs d'eurodollars ne detiennent, pour les appuyer, 
que de faibles reserves de dollars us; ces reserves font accroitre la 
demande de liquidites et neutralisent, jusqu'a un certain point, 
l'influence exercee par l'existence d'eurodollars sur la demande des 
detenteurs finals de richesse pour des dollars us. Troisiemement, ce qui 
est des plus determinant, si, vers la fin des annees 1960, les eurodollars 
avaient ete eux-memes une source d'inflation, on aurait alors assists, 
dans divers pays, a des mouvements a la baisse, inexplicables autre-
ment, des fonctions de la demande de liquidites. Ce n'est qu'au debut 
des annees 1970, apres l'effondrement du systeme de Bretton Woods, 
que de tels mouvements sont apparus. Bien qu'on puisse montrer que 
les taux d'interet appliqués aux prets en eurodollars aient influe, dans 
certains pays, sur la demande de liquidites, cette influence etait stable et 
previsible et decoulait de l'internationalisation croissante des marches 
des capitaux a court terme, pas d'un certain abandon inflationniste des 
monnaies de ces pays36. 

Parmi les pays qui adheraient au systeme de Bretton Woods, les 
Etats-Unis n'etaient pas le seul pays dont la politique nationale etait 
inflationniste : en France, la monnaie avait ete devalude et une reforme 
monetaire partielle avait ete instauree en 1959 et l'Etat a reagi aux 
evenements de 1968, en acceptant d'accorder d'importantes hausses 
des salaires nominaux; en Grande-Bretagne, le manque d'a-propos du 
« sprint vers la croissance » de 1963-1964, reposant sur une politique 
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budgetaire et monetaire expansionniste, a abouti a une devaluation 
en 1967 et, repetee au debut des annees 1970, l'experience a eu des 
resultats similaires; au debut des annees 1970, la politique nationale de 
l'Italie etait devenue tres inflationniste; et ainsi de suite. En outre, it est 
errone d'attribuer toutes les fluctuations des taux d'inflation a des 
causes d'ordre monetaire. Comme it a ete demontre (Laidler, 1976), 
l'agitation sociale doit avoir joue un role dans les taux d'inflation des 
annees 1960 et 1970, si ce n'est qu'en tant que facteur determinant de l'A-
propos et de l'ampleur de fluctuations a court terme precises, mais tout 
de meme significatives, des taux d'inflation de certains pays par rapport 
A la tendance mondiale. 

Neanmoins, comme l'a montre Genberg (1975), du milieu des annees 
1950 a 1970, les taux d'inflation de pays membres de l'ocDE n'etaient 
pas plus variables que ceux des grandes villes americaines pendant la 
meme periode. Cette constatation nous porte fortement a croire que le 
systeme de Bretton Woods devrait etre considers comme un systeme 
monetaire homogene. Plus pros de nous, Darby, Lothian et autres (1983) 
ont avance des arguments theoriques et empiriques confirmant qu'a 
l'epoque du systeme de Bretton Woods, les Etats-Unis etaient le seul 
pays dont la politique nationale pouvait engendrer et a effectivement 
engendre un accroissement A long terme de l'inflation au sein de l'econo-
mie mondiale. De cette fagon, les Etats-Unis ont detruit la toile de fond 
de la stabilite monetaire que les pays satellites avaient jugee acquise, 
lorsqu'ils ont formuld les criteres a la base de leurs propres politiques 
nationales. Ainsi, dans divers pays, les courbes de Phillips qui sem-
blaient promettre des arbitrages stables entre l'inflation et le ch6mage se 
sont modifiees, lorsqu'au sein de l'economie mondiale, le taux d'infla-
tion s'est mis a augmenter et qu'un excedent de la balance des paiements 
n'etait plus un indice fiable, du fait que les politiques nationales pou-
vaient, sans danger, devenir plus expansionnistes37. 

Les decideurs de divers pays se sont apergus plus ou moins rapide-
ment de ces changements et, au cours de la periode de 1969 a 1972, les 
economies occidentales ont connu une grande confusion dans l'applica-
tion de leurs politiques macro-economiques. Les pays qui avaient ete les 
premiers a se rendre compte que leur balance des paiements etait une 
source de pressions inflationnistes, par exemple, le Canada et 
I'Allemagne de l'Ouest, ont commence a permettre a leurs monnaies de 
s'apprecier vis-à-vis du dollar us. De cette fagon, ces pays ont ete moins 
touches qu' ils ne l'auraient ete autrement par le premier acces inflation-
niste, mais seulement au prix d'un affaiblissement de leur engagement a 
I'endroit du systeme de Bretton Woods. Vers le milieu de 1971, le sys-
teme etait en difficulte et l'Accord de Washington de decembre 1971 a 
permis un realignement des monnaies a I'interieur du systeme et de 
&valuer le dollar vis-à-vis de l'or. Si les pays signataires de l'Accord de 
Washington s'etaient egalement efforces avec serieux de coordonner 
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leurs politiques nationales, ils auraient pu venir au secours du systeme 
de Bretton Woods, mais ils ne l'ont pas fait; en realite, a Pete de 1971, le 
gouvernement Nixon a tente d'allier des mesures de controle des prix et 
des salaires a une politique monetaire fortement expansionniste pour 
contrer en meme temps l'inflation et le ch6mage aux Etats-Unis. Le 
Royaume-Uni n'a pas tarde a suivre l'exemple des Etats-Unis, mais it a 
ete le seul pays ale faire, ce qui a entraine l'effondrement de l'Accord de 
Washington vers le milieu de 1972. Rien ne l'a remplace et, en 1973, faute 
de mieux, un regime de taux de change flottants s'est installe38. 

L'experience des taux de change flottants 

L'adoption des taux de change flottants est souvent (Write comme une 
des importantes perturbations exterieures qui ont propulse l'economie 
mondiale dans l'inflation et dans la stagnation economique con-
comitante des annees 1970. C'est du moins l'opinion exprimee par 
McCracken et al. (1977). Notre interpretation est tres dif-
ferente : l'adoption des taux de change flottants est l'aboutissement de 
pressions inflationnistes qui se sont exercees de fagon inegale pendant 
longtemps et qui etaient surtout associees aux &arts endemiques exis-
tant déjà au sein du systeme entre les politiques budgetaires et les 
politiques monetaires de divers pays. En 1971, lorsque divers gouverne-
ments nationaux ont commence a adopter des positions differentes 
concernant les taux d'inflation souhaitables et les politiques se pretant le 
mieux a leurs fins, les consequences n'etaient plus au diapason du 
regime des taux de change fixes. Les pays, par exemple, les Etats-Unis 
et la Grande-Bretagne, qui avaient tente d'associer des mesures de 
controle des prix et des salaires a une politique monetaire expansion-
niste ont vu leurs politiques echouer, mais n'y ont pas renonce avant que 
leurs taux d'inflation n'augmentent considerablement. D'autres pays, 
par exemple, 1'Allemagne de 1'Ouest et la Suisse, qui s'etaient fies au 
resserrement traditionnel de la masse monetaire pour controler le niveau 
des prix n'ont pu appliquer ces politiques et maintenir leurs taux de 
change a cause des pressions, surtout en provenance des Etats-Unis, 
decoulant de leur balance des paiements et ils ont du laisser leurs 
monnaies s'apprecier. 

L'experience mondiale des taux de change flottants a ete tres dif-
ferente de ce que preconisaient certains universitaires. Avec le recul et 
compte tenu des rebondissements de la theorie economique qui ont ete 
abordes dans la section sur les aspects theoriques, it est possible de 
donner un certain sens a cette experience. Les faits saillants imprevus 
sont le degre d'instabilite affiche par les taux de change et les bouleverse-
ments ineluctables qui ont marque les taux de change reels depuis 1971, 
sans compter, dans le regime de taux de change flottants, l'ampleur avec 
laquelle les autorites monetaires de divers pays ont continue de detenir 
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des reserves en devises et de s'en servir. Il est certain qu'une partie de 
r instabilite qui a caracterise le systeme monetaire international au cours 
des annees 1970 decoulait de la serie de perturbations reelles qui ont 
frappe reconomie mondiale au debut des annees 1970. Il y a eu de 
mauvaises recoltes, la poule aux oeufs d'or s'est &lips& pendant un 
certain temps, les prix mondiaux des produits ont vraiment connu une 
serie d'escalades, l'OPEP s'est effectivement mise a exercer un certain 
pouvoir politique et economique et ainsi de suite39. II importe toutefois 
d'envisager ces evenements dans leur contexte, parce qu'ils n'etaient 
pas tous forcement independants de r evolution de la conjoncture mone-
taire. En particulier, ]'analyse des aspects monetaires qui sous-tend le 
present document nous force du moins a envisager la possibilite que 
diverses escalades des prix de certains produits etaient un reflet particu-
lierement frappant de rechec de la confiance qu'on avait mise dans la 
stabilite future du dollar us et qui avait accompagne l'effondrement du 
systeme de Bretton Woods. 

Les prix des produits sont surtout fixes en dollars us et l'adoption des 
taux de change flottants n'a rien change a cette convention. En outre, 
parce qu'ils sont presque constamment determines en fonction de l'offre 
et de la demande qui existent sur le marche, bon nombre de ces prix sont 
en fait parfaitement flexibles. Par consequent, de nouveaux renseigne-
ments peuvent faire changer ces prix beaucoup plus rapidement que les 
prix de la plupart des produits manufactures, sans parler des salaires 
nominaux et des prix des services. Vus sous cet angle et en dollars us, 
les prix des produits peuvent &passer leurs valeurs d'equilibre a long 
terme, lorsque surviennent de nouveaux renseignements dont les plus 
importants concernent la formulation de la politique americaine; ce 
genre de depassement est essentiellement le meme que celui qui a ete 
analyse a la section traitant des politiques nationales dans un regime a 
taux de change flottants. C'est pourquoi, au debut des annees 1970, it 
aurait fallu s'attendre a ce que ]'inflation d'origine americaine fasse 
monter les prix relatifs des produits, meme dans les pays preconisant des 
politiques monetaires plutelt restrictives et appreciant leurs monnaies 
vis-à-vis du dollar us. 

Dans quelle mesure une telle conjoncture aurait-elle du avoir des 
repercussions sur divers pays? La reponse a cette question depend des 
produits que ces pays consommaient et produisaient et en quelles quan-
tites. Pour de nombreux pays dont le Canada n'est pas le moindre, les 
taux de change flottants ont ete adoptes en meme temps que d'impor-
tants changements «temporaires >> etaient apportes aux termes de 
rechange qui, bien que decoulant tous, a notre avis, d'une seule et 
meme cause monetaire, semblaient a repoque favoriser d'emblee 
I' instabilite de reconomie internationale. L'OPEP se &marque quelque 
peu de cette fawn de voir les choses; dans ce cas, en 1973, un cartel 
iracheteurs a perdu ses pouvoirs aux mains d'un cartel de vendeurs 
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compose de gouvernements et occupant une position politique lui per-
mettant de mettre en application ses politiques d'etablissement des prix. 
Isieanmoins, it faut tenir compte de la possibilite que Ia premiere crise 
survenue, en 1973, dans le secteur petrolier decoulait partiellement des 
exces monetaires dont avaient fait preuve les economies occidentales, 
celle des Etats-Unis n'etant pas la moindre. Il ne faut pas non plus 
oublier que la hausse du prix du parole de 1979 est survenue a Ia suite 
d'un autre accroissement de la masse monetaire des Etats-Unis qui avait 
ete amorcee au cours des deux premieres annees du gouvernement 
Carter40. 

Avant les annees 1970, de nombreux critiques qui condamnaient le 
regime des taux de change flottants craignaient que la speculation sevis-
sant sur les marches des changes le rendrait fondamentalement instable, 
tandis que ses defenseurs pretaient un effet stabilisateur a cette specula-
tion parce que les specialistes des echanges commerciaux, capables de 
rentabiliser toutes les donnees disponibles, domineraient le marche et 
pourraient empecher les taux de change de trop s'eloigner de leurs 
niveaux d'equilibre qui, de leur cote, dependraient considerablement du 
probleme de la parite des pouvoirs d'achat. Pour appuyer cette position, 
on a fait appel a l'exemple du taux de change canadien au cours des 
annees 1950 qu'a etudie, par exemple, Poole (1967) ou a celui du mark, 
etudie par Frenkel (1976), au cours de la periode d'hyperinflation 
l'epoque de la republique de Weimar. Comme je l'ai déjà fait remarquer, 
l'instabilite des taux de change au cours des annees 1970 a pris par 
surprise les defenseurs des taux de change flottants et a incite l'un 
d'entre eux (Frenkel, 1981a) a parler de « l'effondrement des parites des 
pouvoirs d'achat » au cours de la decennie. Toutefois, it importe de 
preciser laquelle des conceptions anterieures de ces defenseurs s'est 
aver& fausse a la lumiere de l'experience. 

Ce n'etait pas tant que le marche des changes s'est avere fondamen-
talement instable en lui-meme ou, au sens strictement economique, qu'il 
s'est avere totalement incapable d'assimiler et d'utiliser les renseigne-
ments directement accessibles41. C'etait plutot que les tenants des taux 
de change flottants avaient ete incapables de reconnaitre que le systeme 
pouvait, au niveau international, amplifier et diffuser des instabilites 
provenant d'ailleurs a cause du depassement caracterisant d'emblee le 
comportement de tout marche d'elements d'actif. Donc, si le regime des 
taux de change flottants des annees 1970 avait ete introduit dans un 
monde oil regnait une certaine accalmie monetaire et budgetaire et oil 
des politiques monetaires et budgetaires stables avaient ete suivies par la 
suite, on peut douter que la performance du regime serait all& dans le 
sens des attentes de ses defenseurs. 

Par contre, le flottement des taux de change a ete impose dans le 
monde a cause de desequilibres existant déjà, plutot que d'y etre intro-
duit deliberement, et, en retrospective, it n'est pas etonnant que le 
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systeme monetaire international ait ete si instable dans le regime des 
taux de change flottants, ni que l'autonomie monetaire de certains pays 
ait ete moins que totale apres l'adoption des taux flottants et que leur 
capacite d'eviter une inflation « import& » ait ete grandement diminuee. 
Apres tout, bien que probablement d'origine monetaire, ('escalade des 
prix des produits a laquelle nous avons déjà fait allusion s'accompagnait 
effectivement de fluctuations des prix relatifs et nous avons vu que les 
taux flottants ne mettent pas un pays a l'abri de ces variations des prix 
relatifs. En outre, nous avons egalement constate que le depassement 
temporaire des taux de change est a prevoir lorsque les pays sont soumis 
A des perturbations differentes, les moindres n'etant pas les perturba-
tions dues a des politiques monetaires divergentes, et nous avons aussi 
signale que le terme « temporaire » pouvait designer une periode se 
mesurant mieux en annees qu'en mois. 

L'experience canadienne du debut des annees 1970 illustre assez bien 
les deux types d'effets a l'oeuvre. Les hausses des prix des produits ont 
eu des effets non seulement sur les termes de l'echange exterieurs du 
Canada, mais aussi sur les termes de l'echange interieurs entre le secteur 
des ressources et le secteur manufacturier. De plus, il etait inevitable que 
toute tendance du dollar ,canadien a se surapprecier en reaction a la 
hausse de l'inflation aux Etats-Unis intensifie les difficultes du secteur 
manufacturier. Compte tenu des preoccupations naturelles et fort corn-
prehensibles auxquelles donnait lieu le chOmage, sans parler de 
l'influence politique des composantes du secteur manufacturier, il est 
loin d'être etonnant qu'en 1973, apres avoir adopte un taux de change 
flottant en 1970, les autorites canadiennes s'opposaient de fawn 
acharnee a son appreciation accrue et, par le fait meme, qu'elles 
ouvraient les frontieres a l'inflation42. 

Le cas du Canada est un cas extreme parce que tous les pays n'etaient 
pas aussi susceptibles que le Canada de souffrir de l'instabilite du dollar 
us et, bien qu'au cours des annees 1970, aucun pays ne pouvait eviter 
l'inflation, il est inconcevable que des pays comme l'Allemagne de 
l'Ouest, la Suisse et, plus tard au cours de la decennie, le Japon soient 
parvenus, sans taux de change flottants, a maintenir un si grand &art 
entre leurs taux d'inflation et la moyenne mondiale. La protection qu'ils 
offraient etait loin d'être parfaite, mais elle etait certainement impor-
tante, en depit des pressions decoulant de cette autre realite des annees 
1970 qui etonnait tellement les tenants des taux de change flottants, 
notamment que divers pays continuaient de detenir et d'utiliser leurs 
reserves de devises apres l'adoption des taux flottants. 

Avant 1971, rid& etait largement repandue que, n'etant pas tenues 
d'appuyer le taux de change, les banques centrales renonceraient a leurs 
reserves de devises; en fait, cette notion fait partie de nombreux modeles 
theoriques du fonctionnement des taux flottants. Au sens strict, ces 
modeles laissent entendre qu'a la suite de l'adoption de taux flottants, le 
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systeme monetaire international ne devient rien de plus qu'une serie de 
systemes nationaux. Par contre, comme je l'ai déjà fait ressortir, dans un 
regime de taux flottants, les biens et les elements d'actif sont encore 
transiges entre divers pays et, au niveau international, des unites de 
compte et des moyens d'echange sont encore necessaires. En outre, le 
regime des taux flottants des annees 1970 n'est pas ne a la suite d'une 
decision de principe; it est plutot apparu progressivement a meme les 
debris du regime des taux fixes qui l'avait precede. Parmi ces debris, it y 
avait une certaine quantite d'elements d'actif en reserves interna-
tionales. Tout comme un excedent de soldes sterling etait apparu apres la 
crise et apres la Seconde Guerre mondiale dont l'effet avait tits d'enlever 
au sterling le role determinant qu'il jouait dans le systeme monetaire 
international, l'effondrement du systeme de Bretton Woods a engendre 
un excedent de dollars43. 

Le role reduit que continuait de jouer I'or dans le systeme monetaire 
international a cesse d'exister lors de l'effondrement, en 1972, de 
('Accord de Washington de 1971, meme si les banques centrales et le FMI 
detenaient et detiennent encore d'importantes quantites d'or qui est 
devenu un element d'actif de liquidite incertaine et de valeur instable. 
Cependant, le role du dollar us en tant que monnaie internationale, n'a 
pas pris fin en 1972 et it etait naturel que les banques centrales conside-
rent pratique de continuer de detenir des actifs liquides en dollars. En 
outre, meme si, dans un monde sans reserves de devises, une Banque 
centrale avait la possibilite de controler la masse monetaire du pays par 
des operations sur le marche libre, en achetant et en vendant des titres 
nationaux, l'existence de reserves dans le monde reel des annees 1970 
permettait aux banques centrales de choisir entre divers marches 
d'intervention. Compte tenu de la possibilite imparfaite de remplacer les 
uns par les autres, sur les marches financiers, les titres d'un pays donne 
par les titres de pays strangers, ce choix permettait aussi aux banques 
centrales, pour toute valeur dorm& de la masse monetaire, d'exercer un 
certain contrOle, peut-titre a court terme, sur la valeur du taux de change 
et sur le taux d'interet du pays en question44. 

Pour des motifs que j'ai déjà studies, it etait possible d'intervenir sur 
les marches de change apres l'adoption officielle des taux flottants; 
ajoutons que les taux d'interet en vigueur dans un pays ont une impor-
tance politique evidente. 11 ne faut dons pas s'etonner que les banques 
centrales aient profits de l'occasion offerte par le stock de reserves en 
devises qu'elles detenaient déjà et qu'elles aient continue de s' en servir. 
Signalons clairement, cependant, que les donnees presentees par 
Boothe et Longworth (1984) sur la grande mobilite des capitaux entre 
notre pays et le reste du monde nous incitent a croire que de tels 
arguments ne peuvent avoir qu'une port& limit& dans le cas du 
Canada. 

La composition des reserves en devises s'est mise a changer au cours 

Laidler 293 



des annees 1970, lorsque la ligne de demarcation entre les dettes 
officielles et les capitaux prives a court terme a commence a se &placer. 
Bien qu'au cours des annees 1960, le passif de certains emprunteurs 
prives apparemment solides, comme les banques commerciales des 
Etats-Unis, pouvait servir de reserves, ce passif a commence A jouer un 
role beaucoup plus important au cours des annees 1970 et 1980. L'esca-
lade des prix des marchandises et, en particulier, la hausse du prix du 
petrole a compter de 1973 ont cred des desequilibres commerciaux 
importants et durables au sein de reconomie mondiale. Ces dese-
quilibres s'accompagnaient d'un desir, de la part des pays jouissant d'un 
excedent, de maintenir un pourcentage determinant de leur richesse 
croissante dans des formes commercialisables. 11 est devenu possible 
d'avoir directement recours a la dette officielle a court terme des pays a 
deficit (commercial) pour absorber une partie de cette demande, mais 
une partie beaucoup plus importante a ete comblee grace a l'expansion 
du passif des banques commerciales privees. Ces emprunts ont ete 
equilibres par des prets consentis aux pays a deficit commercial, notam-
ment, mais pas uniquement, a ceux du bloc de l'Est et du Tiers-Monde 
dont un nombre important avait beaucoup souffert des hausses du prix 
du petrole et dont la dette officielle n'avait acces a aucun marche 
international45. 

Ce recyclage a eu certaines repercussions importantes sur revolution 
du systeme monetaire international au cours des annees 1970. Tout 
d'abord, le passif des banques commerciales privees a commence a 
jouer le role de reserve dans le systeme monetaire international, tout 
comme cela avait ete le cas de la dette officielle des Etats-Unis dans le 
systeme de Bretton Woods. Deuxiemement, pour que ces nouvelles 
reserves soient solides, it fallait, en derniere analyse, qu'un certain 
nombre de gouvernements, notamment de l'Europe de l'Est et de 
l'Amerique du Sud, continuent de vouloir, sans parler de pouvoir, res-
pecter leurs engagements. La sOrete du systeme bancaire international 
dont dependait la stabilite des liens economiques entre les economies 
developpees et les economies de marche du Sud-Est asiatique a 
commence a reposer, jusqu'a un certain point, sur la capacite des 
economies dirigees du monde de rembourser leurs dettes. Enfin, parce 
que les dettes de ces pays etaient ordinairement libellees en dollars us et 
que leur terme etait relativement court, leur capacite d'honorer leurs 
dettes s'est mise a dependre, pour une bonne part, de l'orientation de la 
politique monetaire aux Etats-Unis, un facteur sur lequel ni les debiteurs 
ni les creanciers les plus interesses n'exergaient aucun controle. 

Avec le recul, on decouvre facilement comment cet etat de choses a 
accru la fragilite du systeme bancaire international et, partant, du sys-
teme monetaire international et comment it a contribue a assortir d'une 
dimension internationale decisive les effets des tentatives du gouverne-
ment Reagan visant a stabiliser la politique monetaire des Etats-Unis; 
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c'est une dimension qui est rest& dans l'ombre au debut. II ne s'agit pas 
d'eviter de rendre responsables de leurs propres difficultes economiques 
les gouvernements des pays debiteurs. Si le produit de leurs emprunts 
avait servi a financer des projets d'investissement permettant de 
diversifier leurs secteurs d'exportation et d'en ameliorer la competitivite 
internationale, leurs difficultes auraient ete moins graves. Trop souvent, 
cependant, ce produit a plutot servi a consolider certains secteurs 
d'activite dont it aurait mieux valu reduire les activites ou a couvrir les 
deficits du secteur public. Les banques commerciales sont egalement a 
blamer d'avoir cru naIvement que les prets aux Etats etaient sans 
risques : si ces banques s'etaient moins efforcees de servir d'interme-
diaires sur le marche international des capitaux a court terme, le marche 
n'aurait pas progresse suivant une voie aussi perilleuse46. 

L'essentiel demeure qu'en vertu du regime des taux de change flot-
tants des annees 1970, le systeme financier mondial a continue d'evoluer 
d'une fawn qui a confere une dimension internationale de plus en plus 
determinante a la politique monetaire americaine. Parallelement, les 
regles du jeu du systeme ont semble permettre aux autorites americaines 
d'orienter leur politique uniquement en fonction de leurs propres objec-
tify. J'utilise volontairement l'expression «de plus en plus determi-
nante » parce que le systeme de Bretton Woods, oil les reserves interna-
tionales se composaient presque uniquement de dettes officielles d'un 
type ou d'un autre, avait permis d'envisager comme des questions 
distinctes le maintien du fonctionnement harmonieux du systeme mone-
taire international et la prestation de prets aux pays moins developpes et 
aux pays du bloc de ('Est (malgre le projet avance de temps a autre, au 
cours des annees 1960, visant a creer des elements d'actif apparentes aux 
DTS en leur donnant d'abord la forme d'une aide exterieure). Ce sont les 
activites de recyclage des excedents de l'oPEP entreprises par les ban-
ques privees qui ont accidentellement contribue a relier entre elles ces 
deux questions et a rendre, pour la premiere fois, directement sensible a 
l'orientation de la politique monetaire americaine un element important 
des rapports dits Nord-Sud (mais aussi des rapports Est-Ouest). 

Les consequences de cette vulnerabilite sont bien connues. L'adop-
tion,,en 1980, d'une politique systematique de resserrement du credit 
aux Etats-Unis, dans le but d'y reduire l'inflation, a entraine une hausse 
des taux d'interet dans ce pays et, sur les marches des changes, une 
appreciation marquee concomitante du dollar us. Cette politique a aussi 
engendre une recession interieure grave qui s'est transmise a d'autres 
pays industrialises non seulement parce que leurs exportations etaient 
moins en demande aux Etats-Unis, mais aussi parce que ces pays ont 
tente de lutter contre ('appreciation du dollar us en haussant leurs 
propres taux d'interet. Parallelement, les marches du parole et des 
marchandises, mais aussi, en general, les marches d'exportation des 
pays debiteurs, ont perdu de la vigueur de sorte que leurs difficultes 
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financieres ont empire. En 1982, une crise d'endettement international 
etait imminente et, a l'heure actuelle, il est difficile de dire avec precision 
ce qu'en sera l'aboutissement. Contentons-nous de dire qu'en principe, 
les problemes de l'endettement et du maintien du systeme monetaire 
international sont logiquement distincts l'un de l'autre et qu'ils doivent 
etre abordes separement. En plus d'exiger le remboursement des dettes 
déjà contractees, it existe de nombreuses autres fawns d'assurer la 
solvabilite du systeme bancaire et la viabilite a long terme du systeme 
monetaire. A condition que les banques centrales des pays developpes 
veuillent garantir les dettes des banques du secteur prive, it n'y a aucune 
raison que meme une serie d'inexecutions de la part de nations 
debitrices entraine l'effondrement du systeme monetaire. Dans le reste 
du present document, je m'efforcerai d'exposer certaines lecons qu'on 
peut tirer des evenements des annees 1970 au profit de la controverse 
entourant la reforme du systeme monetaire international qui devrait 
inevitablement se produire au cours des annees 1980 et 1990. Je ne 
parlerai qu'en passant de la question de l'endettement international. 

La reforme du systeme monetaire international 

Au cours de la derniere decennie, revolution du systeme monetaire 
international a ete beaucoup plus turbulente que les tenants des taux de 
change flottants auraient pu le prevoir, mais it serait faux de considerer 
que rexperience des taux de change flottants a ete un echec. Sans eux, it 
n'aurait pas ete possible que les taux d'inflation different autant d'un 
pays a l'autre : voila une prediction tres simple, mais importante, con-
cernant les caracteristiques de ce genre de regime, qui s'est realisee dans 
les faits. En outre, les monetaristes ont beaucoup appris et continuent 
d'apprendre beaucoup de l'experience des taux flottants. 

Ce sont les faits recents qui ont pousse certains chercheurs a analyser 
la question du depassement et le role du remplacement des monnaies 
dans le systeme aborde dans le present document; leurs analyses nous 
permettent d'avancer que r instabilite des taux de change au cours de la 
derniere decennie decoule principalement de la capacite du regime 
d'amplifier certaines perturbations ayant leur origine ailleurs dans le 
systeme. A ce stade-ci, it faut tenir compte de trois enonces simples. 
Tout d'abord, sans perturbations a amplifier, it n'y aurait pas eu 
instabilite des taux de change. Deuxiemement, it est permis de douter 
que bon nombre des perturbations en question avaient comme source les 
politiques nationales de divers pays. Troisiemement, dans un regime a 
taux de change fixes, ces perturbations n'auraient pas pu 'etre absorbees 
par reconomie mondiale, sans que les gouvernements nationaux 
decident d'emblee et avec force d'intervenir directement sur les mar-
ches internationaux des biens et des capitaux en ayant recours a des 
tarifs douaniers, au contingentement, aux restrictions commerciales 
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« volontaires », a des mesures de controle des changes et ainsi de suite. 
En s'appuyant sur ces enonces, les tenants des taux de change flottants 
peuvent pretendre avec force qu'au cours de la derniere decennie, la 
grande realisation du regime des taux de change flottants a ete de 
permettre au systeme monetaire international de fonctionner malgre les 
politiques nationales de divers pays et, par le fait meme, de permettre 
aux echanges commerciaux de biens, de services et de capitaux de 
continuer de prosperer47. Formulee avec autant de vigueur, cette con-
clusion est trop optimiste. 11 est vrai qu'au niveau mondial, les echanges 
commerciaux ont continue de s'accroitre au cours des annees 1970, 
apparemment sans que leur nuisent les fluctuations des taux de change 
et qu'au niveau international, les mouvements de capitaux n'avaient 
jamais ete aussi importants, mais il est egalement vrai que ('experience 
des deux ou trois dernieres annees nous permet de douter de la perma-
nence de ces tendances. 

Lorsque la politique monetaire americaine est devenue restrictive 
apres 1980, il y a eu depassement du dollar us et du dollar canadien (qui, 
par le fait meme, variait en fonction de lui) par rapport au yen et aux 
monnaies europeennes. Pour ce qui est du depassement, il a ete associe 
une intensification des pressions protectionnistes, surtout en Amerique 
du Nord. Une fois creees, il est improbable que ces pressions cessent de 
s'exercer lorsque leur cause immediate disparait. Le depassement a 
egalement ete associe au fait que les industries exportatrices de l'Ameri-
que du Nord n'aient pas reussi a investir, autant qu'il aurait pu leur etre 
possible, dans des organisations de commercialisation a l'etranger, ainsi 
qu'A une surexpansion correspondante des importateurs; voila l'origine 
des pressions protectionnistes precitees. II est donc fort possible qu'a 
cause de la conjoncture monetaire, certains aspects du commerce mon-
dial aient ete denatures et que son volume ait diminue de facon durable. 
Pour ce qui est des marches financiers, la crise d'endettement interna-
tional qui sevit actuellement est la preuve evidente que le recyclage n'a 
pas connu le succes absolu que les gens lui accordaient, meme it y a un 
an ou deux. Neanmoins, en ce qui concerne la mobilite des capitaux 
entre les economies de marche, it n'y a aucune raison de croire que le 
systeme ait &hone de quelque facon que ce soit. Les economies du Sud-
Est asiatique, comme la Coree du Sud, ont emprunte des sommes 
importantes et ne sont pas en difficulte. C'est lorsqu'il s'est agi 
d'instaurer des liens economiques entre les economies moms dirigees et 
les economies plus dirigees que le systeme a connu moms de succes. 

Cependant, quelle que soit la cause de la crise actuelle d'endettement, 
ce ne serait pas tits etonnant si ses effets sur la configuration a venir des 
emprunts et des prets s' averaient gravement restrictifs; donc, tout 
compte fait, il est possible que le systeme n'ait pas reussi a surmonter les 
contraintes qui s'exergaient sur lui avec autant de succes qu'il semblait y 
etre parvenu de prime abord. Cela ne signifie pas qu'une autre serie 
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concevable de mesures auraient connu plus de succes; cela signifie tout 
simplement que des perturbations d'ordre monetaire ont des con-
sequences reales durables et que, tout compte fait, meme si un regime 
de taux de change flottants peut attenuer ces consequences et en 
retarder la manifestation, it ne peut pas en definitive les empecher. Voila 
qui est loin d'être nouveau. 

Or, en disant que l'instabilite du systeme monetaire international au 
cours des dix dernieres annees &ail surtout due a l'instabilite des 
politiques monetaires de divers pays, nous n'attribuons aucune impor-
tance causale decisive aux politiques monetaires. Au sein des econo-
mies modernes, l'instabilite des politiques monetaires reflete ordinaire-
ment des difficultes politiques plus profondes48. De toute facon, pour 
reiterer un argument avance au debut du present document, le fait que, 
dans le monde moderne, le pouvoir politique se situe au niveau de l'Etat-
nation signifie que ce sont les politiques des Etats-nations qu'il faut 
changer pour pouvoir retablir et proteger la stabilite monetaire au sein de 
l'economie internationale. Les projets de reforme qui ne tiennent pas 
compte de cet avance et qui visent a stabiliser l'economie mondiale en 
reorganisant les institutions monetaires internationales sont donc bien 
imparfaites. Dans de tels projets, on s'attaque aux symptemes mani-
festes de l'instabilite monetaire sans se preoccuper de ses causes. Sous 
ce rapport, des projets comme ceux de Kemp et Mundell (1983) de 
replacer l'etalon-or a Ia base du systeme monetaire international pretent 
le flanc a Ia critique. 

L'etalon-or, qui est le prototype des systemes de taux de change fixes 
reposant sur une denree homogene, fonctionnait assez bien au cours des 
annees qui ont precede la Premiere Guerre mondiale, alors que la 
majorite des gouvernements prenaient pour acquis, selon les criteres 
modernes, qu'ils jouaient un role tres limite dans la vie economique. 
C'est precisement parce que le role economique de l'Etat etait limite que 
l' acceptation de la discipline monetaire imposee par l'etalon-or ne 
placait ordinairement pas les hommes politiques devant l'obligation de 
faire des choix ardus. Toutefois, lorsque cette obligation est devenue une 
realite, la discipline exercee par l'etalon-or n'a jamais ete absolue; en 
particulier, lorsque les exigences de la guerre ont oblige les gouverne-
ments a assumer un role plus important au sein de l'economie, l'etalon-
or s'est souvent effondre49. A mesure que le climat politique s'est fait, 
lentement, de plus en plus favorable a l'intervention des gouvernements 
dans la vie economique et que le role economique de l'Etat s'est accru, 
surtout apres la Premiere Guerre mondiale, Ia convertibilite en or est 
devenue une question de choix politique et, partant, une question con-
troversee, au lieu d'être consider& comme une contrainte qui devait 
ineluctablement etre associee aux politiques de tous les interesses. 
Lorsqu'iI est devenu possible de peser les avantages et les inconvenients 
du maintien de la convertibilite en or dans certaines circonstances, 
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l'etalon-or a cesse, meme avant son abandon officiel, d'être une source 
de discipline preponderante dans l'application des politiques. Le fait que 
le maintien de la convertibilite en or ait cesse d'être un principe politique 
inconteste, pour devenir une question controversee de choix politique, 
constituait donc un evenement plus important que son abandon definitif. 

Si l'on decidait, aujourd'hui, d'adopter une denree homogene qui 
servirait d'etalon au systeme monetaire international, tour les pays 
devraient faire preuve de discipline dans leurs politiques monetaires, 
mais c'est precisement parce que la port& de ce fait est bien comprise 
que les projets de creation d'un tel etalon sont consideres par un bon 
nombre (dont l'auteur du present document) comme etant secondaires. 
Comme le prouve leur empressement, les autorites politiques qui sont 
desireuses d'accepter cette discipline n'en ont pas besoin, tandis que 
celles dont le comportement pourrait beneficier de cette discipline s'y 
opposeraient d'emblee. Il est certainement souhaitable que les pays 
fassent preuve de discipline dans leurs politiques monetaires, les 
avantages qu' en retirerait l'economie internationale n'etant pas la 
moindre des raisons, mais, dans le monde oil nous vivons, une telle 
discipline doit naitre et etre respect& au moyen des leviers politiques de 
chaque Etat-nation. Il est impossible de l'imposer a ces Etats-nations au 
moyen d'ententes internationales qui ne reposeraient pas sur un verita-
ble pouvoir politique. De tels arguments entrent en ligne de compte non 
seulement dans des projets d'introduction de la convertibilite en une 
denree quelconque a la base du systeme monetaire international, mais 
aussi dans d'autres mesures visant a reintroduire, par convention inter-
nationale, les taux de change fixes reposant, disons, sur les DTS ou un 
autre element d'actif fictif plutot que sur une denree. 

L'experience du systeme monetaire europeen (SME) illustre la perti-
nence pratique des arguments precites, ainsi que la difficulte de 
s'entendre sur leur validite empirique. En vertu de ce systeme, les forces 
du marche doivent ordinairement faire fluctuer les taux de change des 
monnaies des pays membres a l'interieur de limites assez etroites. Les 
variations plus importantes sont censees etre rares, ne decoulant que de 
desequilibres juges trop grands pour que les politiques nationales puis-
sent les pallier en toute securite et, de toute facon, au moyen d'une 
entente entre les pays membres. Le systeme qui s'est dote de sa propre 
monnaie internationale d'echange et de sa propre unite de compte, 
l'ECU, s'est ajoute a un ensemble d'ententes supranationales qui etaient 
déjà en vigueur et qui formaient la Communaute economique euro-
peenne50. Au moment de la creation du systeme, bien que certains 
milieux se soient montres sceptiques, notamment le Royaume-Uni qui 
ne s'y est pas raffle, it a ete difficile de nier entierement le bien-fonde des 
pretentions des defenseurs du systeme qui voyaient dans sa creation une 
raison, pour les Etats membres, de coordonner leurs politiques. Les 
premieres annees du systeme sont venues confirmer la position des 

Laidler 299 



sceptiques. Apres sa creation, les pays membres n'ont pas ete plus en 
mesure de coordonner leurs politiques, comme le montrent, en particu-
lier, les difficultes incessantes et graves qu'ont connues le franc frangais 
et la lire italienne. Toutefois, le systeme a effectivement servi de struc-
ture a l'interieur de laquelle les changements de pante entre les mon-
naies europeennes ont pu etre administres d'une fawn ordonnee, et ses 
defenseurs sont egalement d'avis que le rejet, en 1983, par le gouverne-
ment Mitterand, de ses politiques inflationnistes constitue l'amorce, 
l'interieur du systeme, d'une meilleure coordination des politiques que 
ce ne fut le cas dans le passé. Par contre, les sceptiques pourraient 
encore pretendre que la discipline politique, dont ont fait preuve les 
divers pays membres lorsque leurs politiques ont lamentablement 
echoue a assurer un emploi eleve et une croissance exempte d'inflation, 
a joue un role plus grand dans leur abandon que toute discipline imposee 
de l'exterieur par le SME. 

Independamment de ce qu'on pense du SME, it serait errone de 
conclure hativement que l'experience monetaire internationale des 
annees 1970 se repetera inevitablement au cours des annees 1980 et 1990. 
L'instabilite du systeme monetaire international au cours des annees 
1970 n'a pas seulement perturbe l'economie internationale. Les econo-
mies nationales en ont egalement souffert et, surtout au cours des cinq 
dernieres annees, le grand public a change sa facon de voir les sources de 
l'instabilite monetaire et it est moins empresse d'appuyer des politiques 
concues pour stabiliser le systeme. Les politiques desinflationnistes des 
dernieres annees provenaient autant des leviers politiques que les politi-
ques inflationnistes qui les avaient precedees51. Bien qu'il soit impru-
dent de croire, avec une certaine confiance, que les politiques nationales 
des divers pays du monde occidental seront appliquees de facon respon-
sable au cours des dix ou vingt prochaines annees, cela semble plus 
probable aujourd'hui qu'on aurait ose l'esperer it y a meme cinq ans. 

Si les politiques nationales d'un certain nombre de pays importants 
devaient s'averer plus stables au cours des annees 1980 et 1990 qu'elles 
ont ete recemment, les taux de change entre leurs monnaies le seront 
aussi, avec ou sans reforme en profondeur de leurs institutions. L'eco-
nomie internationale sera alors bel et bien en route vers ('apparition d'un 

nouveau systeme de Bretton Woods » qui sera viable, parce qu'il 
reposera sur la stabilite des politiques nationales dont la coordination 
decoulera de l'harmonisation des leviers politiques des divers pays. II 
est impossible de predire ce que sera la monnaie de reserve d'un tel 
systeme, quel role y jouera le FMI, dans quelle mesure les taux de 
change pourraient y etre officiellement fixes et ainsi de suite. Cependant, 
meme aujourd'hui, apres pratiquement deux decennies d'instabilite, le 
dollar us est encore de loin la monnaie internationale la plus utilisee et Il 
est donc difficile de croire qu'il ne jouerait pas un role cid dans un tel 
systeme. S'il vient a naitre, it en sera de meme avec le nouveau systeme 
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de Bretton Woods qu'avec l'ancien : la stabilite a long terme de l'econo-
mie internationale dependra considerablement du « comportement pon-
dere » des autorites monetaires des Etats-Unis. 

La faiblesse de ce dernier argument tient a ce qu'on ne peut pas 
compter sur un « comportement pondere » de la part des autorites 
monetaires americaines. J'ajouterai aussitot qu'en affirmant cela, je ne 
veux,nullement attribuer une faiblesse quelconque au systeme politique 
des Etats-Unis, ni un degre exagere d'irresponsabilite politique et deo-
nomique aux dirigeants de ce pays. J'ai déjà insiste sur le fait qu'il faut 
avoir recours aux leviers politiques nationaux pour obtenir des politi-
ques dont depend forcement la stabilite monetaire internationale et que, 
dans un monde d'Etats-nations, it est fort probable que ces leviers 
politiques aient comme force motrice des preoccupations surtout natio-
nales. On ne porte pas atteinte aux Etats-Unis en disant que c'est aussi 
vrai de leurs leviers politiques que de ceux, disons, du Canada. 11 
demeure neanmoins vrai que, dans ('ensemble, les politiques economi-
ques des Etats-Unis ont, au niveau international, des consequences plus 
importantes que celles d'autres pays, tant a cause de la taille evidente de 
l'economie americaine que du role decisif que joue le dollar us dans le 
monde. On peut soutenir que l'organisation politique du monde indus-
trialise est tellement imparfaite que, pour promouvoir leur propre bien-
etre economique, de nombreuses personnes que touchent directement 
les politiques des Etats-Unis doivent compter sur la bonne volonte des 
Americains ou sur une coincidence fortuite des interets, mais nous nous 
eloignerions beaucoup de notre but premier en abordant cette question. 
Je dirais plutot que les gouvernements de pays autres que les Etats-Unis 
disposent effectivement de certains moyens limites de proteger leurs 
economies des aleas des politiques americaines, le moindre de ces 
moyens n'etant pas le choix des regimes de taux de change. 

Le point qu'il faut retenir sur la politique actuelle des Etats-Unis, c'est 
que, sans une hausse importante des impots ou une baisse significative 
des depenses dans un avenir rapproche, le deficit du gouvernement 
federal exercera des pressions de plus en plus fortes sur l'economie 
americaine et, tout compte fait, sur le systeme monetaire mondial. Les 
decideurs d'autres pays, aussi bien que du Canada, devront tenir compte 
de cette realite en planifiant la prochaine decennie. Si le gouvernement 
federal des Etats-Unis parvient, dans un an ou deux, a exercer de 
nouveau un certain controle sur son budget et, partant, a continuer 
d'endiguer l'inflation, les decideurs canadiens verront leur tache se 
simplifier relativement quant a leur politique monetaire et au taux de 
change a adopter. Pourvu que le Canada suive des politiques respon-
sables qui favorisent une croissance modeste de sa masse monetaire, le 
taux de change du dollar canadien se comportera bien par rapport au 
dollar us, que le gouvernement du Canada le rattache deliberement ou 
non au dollar us. Au Canada, la conjoncture monetaire ressemblera 

Laidler 301 



beaucoup a celle des annees 1950 et le choix de maintenir un taux de 
change fixe ou flottant par rapport au dollar us ne sera plus qu'une 
question d'importance secondaire52. Par contre, si le deficit du gouver-
nement des Etats-Unis reste au meme niveau et s'il represente un 
probleme aussi grave que je le crois, le Canada connaitra des temps 
difficiles, independamment de la fagon 'Allis& par les Etats-Unis pour 
financer ce deficit. 

Il est possible, au moins en theorie, que les Etats-Unis pourront 
maintenir des taux relativement faibles de croissance de leur masse 
monetaire, tout en continuant de connaitre un deficit important. 
Toutefois, dans ce cas, it est difficile d'imaginer comment on pourra 
empecher les taux d'interet reels, tant aux Etats-Unis que dans le monde 
en general, de continuer de se situer a des niveaux assez eleves pour 
nuire aux investissements. II est improbable que la politique monetaire 
et le regime de taux de change pourraient parer d'emblee aux effets que 
le maintien du deficit aux Etats-Unis aurait sur le Canada. Apres tout, un 
taux d'interet reel eleve a ('stranger est un facteur reel qui devrait avoir la 
meme influence a long terme sur le Canada, quel que soft le regime de 
taux de change. Meme si j'ai fait remarquer qu'une possibilite non 
parfaite de remplacer, les uns par les autres, les elements d'actif d'un 
pays et les elements d'actif de pays strangers permet aux autorites d'une 
economie ouverte de faire un arbitrage entre le taux d'interet interieur et 
les valeurs du taux de change, cette possibilite de remplacement aug-
mente a la longue; la plupart des avantages pouvant decouler, dans une 
telle situation, d'un regime a taux de change flottant seraient donc 
temporaires53. 

Neanmoins, it vaut la peine de se premunir, meme de fawn partielle et 
temporaire, contre des taux d'interet reels eleves, sans compter qu'il est 
loin d'8tre evident que sur le plan politique, les Etats-Unis seront en 
mesure de maintenir indefiniment et de fagon simultande une aisance 
financiere et une politique monetaire restrictive. Si les Etats-Unis en 
sont incapables, un nouvel acces expansionniste et, partant, une 
recrudescence de l'inflation y deviendraient une nette possibilite. Si, 
advenant une reprise de l'inflation aux Etats-Unis, les decideurs cana-
diens consideraient aussi prioritaire qu'au debut des annees 1970 de 
maintenir au meme niveau le taux de change du dollar canadien par 
rapport au dollar us, ce serait une quasi-certitude que se repete, a plus 
grande echelle, l'histoire economique de 1970-1976. Par contre, si, dans 
de telles circonstances, les autorites etaient disposees a laisser le taux de 
change s'apprecier et a faire face aux consequences a court terme, mais 
probablement penibles, que le depassement aurait sur les termes de 
l'echange, les decideurs pourraient au moins eviter une recrudescence 
de l'inflation au Canada, ainsi que la recession qui serait finalement 
inevitable pour l'enrayer du systeme. 
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Ce qui decoule de cette conjoncture semble simple lorsqu'il s'agit de 
la politique du taux de change a adopter par le Canada au cours des 
annees a venir. On peut imaginer une situation ou it serait secondaire de 
faire un choix entre un taux de change formellement fixe et un taux de 
change formellement flottant, une situation ou la preference accord& a 
un taux flottant pourrait conferer aux autorites une marge de manoeuvre 
valable, bien que de courte duree, et une situation ou d'importants 
avantages a long terme pourraient decouler d'un taux flottant. Dans Ia 
perspective de la politique canadienne, it n'y a aucune raison de croire 
que l'adoption, par le Canada, d'un taux de change fixe par rapport a 
n'importe quelle monnaie se preterait d'emblee a l'instauration d'un 
systeme monetaire international a taux fixes que, dans Ia perspective de 
l'economie mondiale, certains pourraient juger preferable a un regime 
de taux flottants multilateraux. Le Canada aurait donc raison d'orienter 
sa politique monetaire de fawn a atteindre les objectifs nationaux du 
pays et a laisser varier le taux de change. 

Notes 

Pour des travaux d'avant-garde sur I'approche monetaire, consulter, par exemple, 
Courchene (1970), Mundell (1971) et Johnson (1972a). 

Dans un monde comme celui-la, it va sans dire qu'il vaut mieux n'avoir qu'une seule 
monnaie que plusieurs monnaies. De cette fawn, on elimine les coats des transactions 
que devraient supporter les agents en passant d'une monnaie a une autre. 

II suffit que le lecteur du present document voit la monnaie comme &ant composee 
des elements d'actif facilement transferables et servant de moyen d'echange (au 
Canada, la monnaie et les depots bancaires a vue). En pratique, comme j'en ai pule 
dans Laidler (1985), Ia question de la definition exacte de la monnaie pour des fins 
empiriques est complexe et controversee. Sparks (1984) en traite dans le cadre des 
problemes affligeant Ia politique canadienne. 

Pour rendre justice A la documentation sur Ia fonction de Ia demande de monnaie, un 
article general en traitant s'impose. Le probleme de la stabilite est particulierement 
controverse. Mon opinion, c'est qu'au cours de la derniere decennie, le changement 
institutionnel a suscite certaines variations de la fonction. Cependant, a mon avis, ii 
est defendable de pretendre qu'au cours de cette periode, le gros de ce probleme de 
stabilite etait avant tout du a notre incapacite de modeliser adequatement Ia dynami-
que des mecanismes d'adaptation sous-tendant les fonctions de Ia demande dice 
court terme de monnaie. Judd et Scadding (1982) ont savamment etudie cette question 
dans le contexte des Etats-Unis, mais, a ce que je sache, on ne trouve aucune analyse 
aussi facilement accessible des donnees canadiennes. 

Signalons que Ia stabilite des fonctions de la demande de monnaie de divers pays 
n'est une condition ni sine qua non, ni suffisante de ('existence d'une fonction 
mondiale stable de Ia demande de monnaie. Les fluctuations instables de Ia demande 
s' annulent , au niveau national, lorsqu'on les regroupe, mais les differences de struc-
ture entre les fonctions de la demande de divers pays peuvent rendre impossible de les 
regrouper. Il importe donc de mettre directement a I'epreuve l'avance selon lequel iI 
existerait une fonction mondiale de la demande de monnaie. Consulter Gray, Ward et 
Zis (1976) pour une des premieres epreuves passablement fructueuses. Pour une etude 
generale des aspects theoriques, econometriques et empiriques de Ia stabilite de Ia 
fonction de la demande de monnaie, consulter Laidler (1985). 
Le lecteur prendra note que la difference entre biens non exportables et biens exporta-
bles n'est pas la meme que la difference entre les biens d'exportation et d'importation, 
d'une part, et les biens destines a la consommation interieure, d'autre part. C'est la 
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possibilite physique qu'un bien soit transige a un coot raisonnable, pas le fait que le 
bien franchisse la frontiere d'un pays, qui determine s'il dolt etre considers comme 
etant exportable. 

A proprement parler, cette definition ne convient que lorsque le taux de croissance de 
la masse monetaire mondiale est nul. La masse monetaire nominale croissant, it faut, 
pour qu'il y ait equilibre, que chaque pays jouisse d'un excedent par rapport a 
rautorite monetaire mondiale et que cet excedent soit assez important pour permettre 
a sa propre masse monetaire de croitre au meme rythme que ('inflation. 
Je suppose reglee la question de ce qui joue le role de la monnaie internationale. Elle 
sera abordee plus loin dans le cadre précis du systeme de Bretton Woods. 
C'est un probleme important, pour ce qui est de l'effondrement du systeme de 
Bretton Woods, et c'est dans cette perspective qu'il sera etudie plus loin. Dans les 
premiers travaux d'analyse de la question de la balance des paiements au moyen de 
l'approche monetaire, on prenait pour acquis que cet isolement etait impossible. 
Toutefois, consulter Parkin (1974) et Laidler (1975) qui ont etc parmi les premiers a faire 
des raisonnements theoriques dans lesquels cette hypothese trop restrictive a etc 
attenuee. 
Parmi les documents scandinaves importants sur cette question, it y a ceux d'Aukrust 
(1970) et d'Edgren, Faxen et Ohdner (1969). 

Signalons qu'a ce stade-ci, l'analyse met de cote la possibilite qu'a rinterieur du 
secteur des biens exportables, les termes de l'echange pourraient changer entre les 
biens d'exportation et les biens d'importation. C'est une restriction qui pourrait 
devenir importante en etudiant le cas du Canada et qui sera envisagee plus loin en 
temps opportun. 
Darby, Lothian et autres (1983) ont etudie minutieusement la question de la possibilite 
d'une sterilisation dans le cadre du systeme de Bretton Woods. Leurs travaux mon-
trent que, hors de tout doute raisonnable, la sterilisation a etc possible au cours de 
quelques trimestres dans le cadre du systeme de Bretton Woods, mais pas sur de 
longues periodes. Ces travaux montrent egalement que les gouvernements ont 
quemment eu recours a la sterilisation au cours des annees 1950 et 1960. Consulter 
Darby, Lothian et autres (1983), chap. 10 et 11. Evidemment, it devrait alter de soi, 
meme lorsque la mobilite des capitaux n'est pas parfaite, qu'il est plus facile de 
steriliser les effets monetaires d'un surplus de la balance des paiements que ceux d'un 
deficit. Les reserves ne sont pas illimitees. 
Bon nombre des premiers travaux des tenants de l'application de l'approche mone-
taire a l'analyse de la balance des paiements et des taux de change ne portaient que sur 
des perturbations de nature monetaire. D'apres moi, plusieurs critiques de cette 
approche, par exemple, Chipman (1980), ont eu tort de &duke des travaux de ces 
tenants qu'ils etaient convaincus que des variables reelles n'avaient aucune incidence 
sur la balance des paiements. 
Fleming (1962) et Mundell (1963) ont expose comment est ne le modele de Mundell-
Fleming. II s'agit en fait d'une version du modele IS-LM qu'on trouve dans la plupart 
des manuels classiques de la documentation de l'economie monetaire internationale. 
Ce modele comporte peut-titre un point faible, a savoir le fait qu'il analyse le compte 
des operations en capital uniquement en fonction des flux monetaires. Cependant, 
Boyer (par exemple, 1978a) a montre qu'en ce qui concerne refficacite relative des 
politiques monetaires et budgetaires dans divers regimes de taux de change, ses 
principales conclusions demeurent vraies, meme lorsque les mouvements de capitaux 
sont analyses essentiellement en fonction de l'equilibre des portefeuilles, une atten-
tion speciale &ant accord& a la distinction a faire entre les stocks et les flux, ainsi 
qu'aux effets sur la richesse. 
Evidemment, de nombreux travaux ont porte sur la mesure dans laquelle la dette 
publique constitue et ne constitue pas une richesse nette et la mesure dans laquelle it y 
a equivalence entre une politique budgetaire financee au moyen d'obligations et une 
politique budgetaire financee au moyen d'imp6ts. Parmi les documents importants, it y 
a celui de Barro (1974) oa l'auteur arrive aux conclusions plutot extremes en vertu 
desquelles it y a equivalence, dans une economic fermee, entre le financement par 
remission d'obligations et le financement par prelevement d'imp6ts. 
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Le lecteur prendra note que, dans le modele de Mundell-Fleming, les resultats sont ce 
qu'ils sont, parce qu'on n'y envisage pas la question des fluctuations endogenes des 
attentes des agents economiques, pour ce qui a trait a revolution des prix causee par 
des variations des politiques. 

Evidemment, it est toujours theoriquement possible que Ia combinaison de mesures 
de contrOle des prix et des salaires, de controle des changes et d'une application 
rigoureuse d'un systeme de contingentement des importations influe sur l'inflation. 
C'est, en fait, la politique que preconisait la nouvelle ecole de Cambridge pour le 
Royaume-Uni. Consulter, par exemple, Cripps et Godley (1976). Nous n'aborderons 
pas, dans le present document, la faisabilite de ces politiques dans une societe 
democratique. 
Cependant, le fait de dire qu'il existe, au niveau de l' economie d'un pays, une fonction 
stable de la demande de monnaie n'exclut pas la possibilite qu'il existerait, ailleurs 
dans le monde, une demande quelconque pour la monnaie d'un pays donne qui, elle-
meme, pourrait fluctuer de fawn imprevisible. Voila precisement le probleme sous-
tendant ('analyse de la substitution des monnaies. J'en parlerai plus loin. 
Chipman (1980) a fait une analyse theorique elaboree des possibilites dont it est ici 
question. 
J'ai park de ce point précis dans Laidler (1979). Purvis (1979b) avait raison de 
pretendre que les conditions, permettant a la depreciation d'une monnaie, par elk-
mettle, de paver Ia voie a tous les remaniements indispensables, sont vraiment tres 
speciales. Purvis (1979a) renferme une analyse assez elaboree de cette question et de 
questions connexes. 
Claassen (1976), entre autres, a developpe cet argument du cercle vicieux. Evidem-
ment, it est faux que les salaires nominaux doivent forcement, toujours et partout, se 
comporter en fonction des prix. Lorsque le caractere relatif est important, it est 
possible de pretendre que certains salaires negocies dependront du comportement 
general des salaires ailleurs au sein de r economie. D'apres Fortin et Newton (1981), ce 
serait le cas au Canada et, s'ils ont raison, l'argument du cercle vicieux s'appliquerait 
relativement peu a r experience canadienne. 

Phelps (1967) et Friedman (1968) ont ecrit des articles classiques sur Ia nature limit& 
dans le temps de ('arbitrage entre l'inflation et le chomage. Consulter Sumner (1976) 
pour une des premieres analyses approfondies des repercussions de la decouverte de 
Phelps et de Friedman sur la controverse entourant les avantages relatifs des taux de 
change fixes et des taux de change flottants. 
Dans la documentation des annees 1950 et 1960, on prenait ordinairement pour acquis 
que le taux d'inflation en vigueur dans le reste du monde etait tits stable. Cette 
hypothese implicite refletait la realite inflationniste aux Etats-Unis au cours des 
annees 1950 et au debut des annees 1960. A mesure que reconomie americaine est 
devenue de plus en plus vulnerable a l'inflation, on a accorde moins d' importance A la 
marge de manoeuvre qu'offraient les taux de change flottants quant au choix d'un taux 
d'inflation par un pays donne. 

L'argument du depassement constitue un cas special d'un argument un peu plus 
general que Turnovsky (1979), entre autres, a avance sur les caracteristiques de 
protection des taux de change flottants. Dans la mesure oh une variation de la politique 
monetaire ailleurs dans le monde a, meme a court terme, des effets reels sur les taux 
d'interet ou sur la production et l'emploi, ces effets auront, de leur cote, des repercus-
sions reelles sur les variables de r economie d'un pays oh un taux de change flottant est 
en vigueur. La nature veritable de ces effets variera en fonction de la flexibilite des prix 
au sein de reconomie et selon que les agents economiques auront acces a des 
renseignements sur ce qui se passe dans le reste du monde et selon qu'ils pourront 
utiliser ces renseignements dans leurs transactions commerciales. Consulter Burton 
(1980) pour une analyse theorique de cette derniere question. 
Une prevision de depassement se &gage egalement d'une analyse monetaire reposant 
sur la methode dite des stocks regulateurs. En vertu de cette methode d'analyse 
reposant sur les stocks regulateurs, des offres et des demandes excessives de monnaie 
surviennent, durent un certain temps et agissent sur les flux des depenses. Dans un 
regime a taux de change flottant en particulier, cette methode signifierait qu'une 
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demande excessive pour la monnaie d'un pays pousserait le taux de change au-dela de 
son niveau d'equilibre A long terme. Pour une application empirique de cette notion a 
des donnees canadiennes, consulter Laidler et autres (1983); cette analyse vient 
appuyer, bien que de fawn limitee, la notion des stocks regulateurs et ses repercus-
sions sur le comportement de la balance des paiements et du taux de change. 

Recemment, au Canada, la Banque du Canada est intervenue sur le marche des 
changes en pretendant surtout qu'en l'abandonnant a son sort, le dollar canadien 
pourrait se deprecier a outrance a cause des pressions exercees par la politique 
monetaire americaine et qu'a cause de cela, it pourrait susciter des attentes nefastes 
parmi les travailleurs canadiens concernant revolution de l'inflation au Canada. 
Puisque ]'analyse surtout theorique que Dornbusch a effectuee du depassement 
repose sur l'exactitude des attentes des agents economiques concernant revolution 
des prix au Canada, it est impossible d'expliquer, en faisant appel a cette analyse, le 
comportement du taux de change du dollar canadien, tout en appuyant la raison 
precitee d'intervenir sur le marche des changes. Evidemment, cela ne signifie pas 
forcement que la Banque du Canada a mal interprets les attentes des agents economi-
ques. II serait tout aussi possible que le modele theorique du depassement ne permette 
pas de mesurer certains phenomenes importants du monde reel. Cependant, ('argu-
ment de la Banque du Canada constitue une version des arguments du cercle vicieux 
déjà studies et les donnees de Fortin et Newton (1981) ne confirment pas le bien-fonds 
de la position de la Banque. 
Le lecteur prendra note que cette prediction est diametralement opposee a la con-
ception classique selon laquelle un regime de controle permettant d' abaisser les coats 
ameliorerait la balance des paiements et, partant, permettrait a la monnaie nationale 
de s'apprecier. La difference provient de ]'importance qui est accord& a ]'interaction 
entre la demande et l'offre de monnaie et des hypotheses precises qui sont avancees 
sur la politique monetaire. 
Ronald McKinnon, en particulier, preconise fortement de tenir serieusement compte 
du fait que les diverses monnaies nationales jouent un role essentiellement interna-
tional. Consulter, par exemple, McKinnon (1979, 1982). Pour une analyse des pro-
blemes et des donnees entourant la question controversee du remplacement des 
monnaies, consulter Spinelli (1983). 
Cette conception des plus extremiste a ete exprimee avec le plus de vigueur par 
Karekan et Wallace (1978). Pour une critique circonstanciee de leur analyse trop 
simpliste, consulter Haberler (1981), p. 42-46. 
L'ensemble de cette theorie «monetaire» simple du taux de change a ete mise a 
repreuve au cours des annees 1970 et, evidemment, elle a lamentablement ichoue. A 
ce propos, consulter, par exemple, Frenkel (1981a, 1981b). Les tenants de l'approche 
monetaire auraient vraiment du' savoir d'avance que ce modele simple ne resisterait 
pas bien. Wine s'il est vrai que les travaux de Frenkel sur la periode de surinflation de 
la republique de Weimar (Frenkel, 1976) ont montre que le modele avait un certain 
contenu empirique, on sait depuis longtemps qu'il s'agissait d'une periode au cours de 
laquelle toutes les perturbations etaient mineures par rapport a la perturbation d'ordre 
monetaire et qu'il &ail possible que les lecons a en tirer ne fussent pas generalisables. 
On savait de plus, avant que cela ne se produise, que, dans la mesure ou elle a un 
contenu empirique, la parite des pouvoirs d'achat fonctionne mieux lorsqu'on ('appli-
que a des moyennes de donnees couvrant environ une decennie que des periodes plus 
courtes. A ce sujet, consulter, par exemple, Galliot (1970) et Myhrman (1976). 
Des arguments comme ceux de Hayek (1978) qui pretend que I'offre de monnaie 
pourrait relever du secteur prive non reglemente reposent sur des notions s'appa-
rentant a celles que nous etudions dans le present document. Bien que le pouvoir 
d'achat de monnaies concurrentielles serait certainement previsible et que ces mon-
naies auraient des rendements concurrentiels, le probleme, c'est qu'il n'existe rien 
dans le mecanisme de la concurrence, du moins en theorie, qui permettrait de sta-
biliser le niveau des prix. En ce qui concerne des modeles de la concurrence, tout taux 
d'inflation, pourvu qu'on l'anticipe pleinement, a autant de valeur que tout autre. Cela 
ne semble pas etre le cas dans le monde reel. 
Evidemment, le terme <fondamental . n'est pas facile a &fink. En pratique, it en est 
venu a faire allusion a une situation oil, pour pallier un probleme de balance des 
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paiements, un pays donne aurait du instaurer un certain degre de deflation qui aurait eu 
des effets determinants sur ses revenus et sur son emploi. En pratique, lorsque le 
systeme de Bretton Woods etait en vigueur, les realignements des taux de change 
etaient peu nombreux et peu frequents. La devaluation de la livre sterling en 1967 
constituait un des plus importants de ces realignements, tout comme l'etait la baisse 
vertigineuse du dollar canadien en 1961 qui a pris fin lorsqu'au cours de cette armee, le 
taux de change canadien a ete stabilise. La reforme de la monnaie francaise de 1959 
s'est accompagnee d'une devaluation et, en 1961, on a procede a un leger realignement 
des monnaies europeennes. 
La conception de la Commission royale d'enquete sur le systeme bancaire et financier 
ou Commission Porter (1964), a savoir qu'au Canada, it y avait peu de differences entre 
un regime a taux de change fixe et un regime a taux de change flottant et que ('accent 
etait mis sur la nature differente des signaux que le regime offrait aux autorites du pays 
concernant le bien-fonde de ses politiques, confirme d'emblee l'a-propos de l'avance 
selon lequel, jusqu'au moment de la devaluation qui lui a mis un terme, le flottement du 
dollar canadien de 1950 a 1962 ne representait, a tout prendre, qu' un prolongement de 
la periode au cours de laquelle un taux de change par ailleurs stable pouvait fluctuer. 
Des travaux empiriques de Caves et Feige (1976) montrent que la politique monetaire 
du Canada avait effectivement ete sensible au taux de change au cours de cette periode 
de flottement; on peut donc supposer qu'il existait une valeur objective pour le taux de 
change. 
Les DTS (droits de tirage speciaux) constituent un element de passif du FMI dont la 
valeur est rattachee a un groupe de monnaies representatives. Its ont ete emis en 
quantites limitees depuis 1970 alors qu'ils devaient constituer, au niveau international, 
un actif liquide echangeable devant remplacer le dollar US et l'or. A certains points de 
vue, les DTS s'apparentent au bancor de Keynes, mais ils sont loin de representer une 
monnaie de reserve cle au sein d'un systeme monetaire international. 
Le debat porte sur la question de savoir si, au cours des annees 1950 et 1960, la 
politique monetaire americaine,visait proteger un certain lien existant entre la masse 
monetaire en circulation aux Etats-Unis et les avoirs des Etats-Unis en or. Darby, 
Lothian et autres (1983, chap. 16) ont minutieusement etudie cette question et n'ont 
trouve aucun lien du genre. 
La notion d'une liquidite mondiale est complexe. En theorie du moins, une quantite 
donnee d'elements d'actif nominaux internationaux peut servir de liquidite parce 
qu'en termes de biens, le prix de ces elements d'actif peut changer. En pratique, dans 
le systeme de Bretton Woods, le probleme consistait a satisfaire les demandes de 
reserves internationales des divers Etats membres sans exercer des pressions a la 
baisse sur le niveau mondial des prix. Pour une analyse de l'abondante documentation 
sur cette question qui a vu le jour au cours des annees 1950 et 1960, consulter 
Williamson (1973). 
II est important de signaler qu'aux Etats-Unis, l'expansion de la masse monetaire a 
commence avant que la guerre du Viet-nam ne devienne un probleme grave. Toutefois, 
le financement de cette guerre a eu un effet determinant, par la suite, sur ('acceleration 
de l'expansion de la masse monetaire. Il serait evidemment trop simple de faire de la 
guerre du Viet-nam la seule cause de l'inflation des annees 1960, mais it conviendrait 
encore moins de ne pas tenir compte de cette guerre et de mettre tout le blame sur des 
politiques . keynesiennes ». Darby, Lothian et autres (1983, chap. 16) ont presente des 
donnees sur l'accroissement regulier du taux d'expansion de la masse monetaire des 
Etats-Unis au cours des annees 1960 et au debut des amides 1970 et, comme le montre 
son titre, ils ont fait du role qu'elle a joue dans l'inflation mondiale le centre d'interet de 
leur volume. 
Signalons, toutefois, que Parkin, Richards et Zis (1975) et Swoboda (1973), 	ont ete les 
premiers a analyser le role de l'expansion de la masse monetaire aux Etats-Unis dans 
('intensification de l'inflation mondiale; dans leurs grandes lignes, leurs analyses ont 
ete corroborees par les travaux precis de Darby, Lothian et autres (1983). Pour une 
opinion differente, consulter Feige et Johannes (1982). Ajoutons que les epreuves de 
causalite par series chronologiques effectuees par Feige et Johannes ne leur ont pas 
permis de rejeter l'hypothese selon laquelle l'inflation mondiale aurait ete surtout due 
a l'expansion de la masse monetaire americaine. En fait, leurs tests ne leur ont pas 
permis de rejeter l'hypothese de causalite nulle. 
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A propos de ces donnees, consulter, par exemple, Hamburger (1977). 
Dans le cas du Canada et dans un regime de taux de change flottant, les pressions a la 
hausse s'exercant sur le taux de change ont remplace l'excedent de la balance des 
paiements comme indicateur du fait que la politique du pays pouvait devenir plus 
expansionniste et vice-versa. 
Pour des comptes rendus plus &tallies de cette periode, consulter Argy (1981, chap. 6) 
et Williamson (1977, chap. 2-3). 
A propos du role qu'ont joue toutes ces questions dans la poussee inflationniste du 
debut des annees 1970, consulter McCracken et autres (1977). Comme je l'ai déja fait 
remarquer, j'estime que McCracken et autres accordent trop peu d'importance au role 
qu'ont joue les politiques monetaires anterieures dans la poussee inflationniste des 
annees 1970. II ne s' agit pas denier que de mauvaises recoltes et ]'escalade des prix ont 
entraine des changements relatifs des prix; c'etait effectivement le cas. Voir plus haut 
pour une etude de certaines des questions d'ordre theorique connexes aux change-
ments relatifs des prix dans un regime de taux de change flottants. 

L'argument de ce paragraphe differe beaucoup de l'argument avance par McCracken 
et autres (1977) qui prenaient pour acquis que des escalades des prix des denrees, 
comme celles que j'etudie, representaient des evenements exterieurs. Pour autant que 
je sache, les travaux empiriques minutieux qui permettraient de regler le conflit 
implicite dans cette situation n'ont pas encore ete entrepris. Toutefois, Darby, Lothian 
et autres (1983, chap. 8) ont analyse en profondeur la part que l'OPEP a jouee dans 
l'inflation mondiale des annees 1970; toutefois, leurs resultats n'etaient pas con-
cluants. McKinnon (1983) est un auteur laissant entendre que les prix du Wrote sont, 
au moins en partie, le resultat de la politique monetaire americaine. 
De nombreux travaux empiriques ont porte sur l'efficacite du marche des changes. 
D'apres certaines etudes comme celle de Boothe (1983), le marche ne serait pas 
totalement efficace. II semble exister des series de donnees oil les renseignements 
recueillis sur les erreurs déjà commises en se fiant au taux de change a terme pour 
predire le taux au comptant auraient permis aux agents economiques de speculer a bon 
escient. Un tel raisonnement est biaise; en effet, si, au moment de la cueillette des 
donnees, it avait existe une certaine probabilite que se produise un evenement precis 
qui, de son cote, aurait pu influer sur le taux de change, alors it aurait ete possible que, 
de facon ex ante, le marche ait ete efficace, bien que, ex post, it ait semble inefficace. 
A ce sujet, consulter Friedman et Schwartz (1982, p. 556-557). 
Courchene (1977) est l'ouvrage classique d'analyse de la politique monetaire cana-
dienne au cours des annees 1970. 
Le rapport du comite Radcliffe (Committee on the Working of the Monetary System, 
1959) accordait beaucoup d'importance au probleme des soldes de la livre sterling. 
Williamson (1976) a ete l'un des premiers a analyser le recours continuel a des reserves 
dans des regimes de taux de change flottants. 
Les nations emprunteuses n'etaient pas toutes sans parole. Mentionnons, par exem-
ple, les cas du Mexique, du Nigeria et du Venezuela. 
Pour un compte rendu plus circonstancie de ces developpements, consulter Helleiner 
et autres (1983). 
Balassa (1980) a presente des donnees concluantes selon lesquelles, au moins avant Ia 
fin des annees 1970, les taux de change flottants et leurs fluctuations concomitantes 
n'ont pas nui a la croissance du commerce mondial. 
A ce sujet, it faut citer les travaux d'Assar Lindbeck (1976) sur le <4 cycle economique 
politique Toutefois, Alt et Chrystal (1983) etaient fortement d'avis qu'au mieux, le 
cycle economique politique n'etait qu'un phenomene transitoire. 
La Grande-Bretagne a abroge l'etalon-or en 1797 et n'y a de nouveau eu recours que 
plusieurs annees apres la fin des guerres napoleonniennes. Aux Etats-Unis, la guerre 
civile s'est livree grace a une monnaie fictive et, evidemment, Ia plupart des pays ont 
mis For de cote au cours de la Premiere Guerre mondiale. 
Le systeme monetaire europeen avait des visees immediates beaucoup moins 
ambitieuses que le soi-disant plan Werner qui prevoyait ]'union monetaire complete de 
l'Europe. Neanmoins, certains des defenseurs du systeme monetaire europeen y 
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voyaient un premier pas vers une union plus complete. Pour une fawn ingenieuse de 
realiser ]'union monetaire de ('Europe grace a une monnaie indexee, consulter le All 
Saints Day Manifesto que Fratianni et Peeters (1978) ont public, en plus d'un recueil 
d'essais utiles oti sont debattus les merites d'une monnaie europeenne. 
Dans cet ordre d'idees, on pourrait parler du succes electoral remporte par le gouver-
nement Thatcher en Grande-Bretagne et, en France, de Ia tendance recente du 
gouvernement Mitterand a renverser ses politiques. De plus, au Canada, on appuie 
beaucoup plus aujourd'hui les politiques anti-inflationnistes qu'il y a a peine cinq ans. 
Je ne tenterai pas de predire jusqu'a quel point, ici ou ailleurs, l'appui accorde par les 
electeurs aux politiques de lutte contre ('inflation sera durable. 
Dans le present document, je n'aborde pas les questions du choix d'un agregat 
monetaire a controler, de sa mesure et de sa maitrise permettant au changement 
institutionnel de ne pas nuire a l'orientation des politiques monetaires. Ce sont toutes 
des questions importantes et, meme si je crois possible de leur apporter une solution. 
cela ne signifie pas qu'elles ne meritent pas beaucoup d'attention. Consulter Sparks 
(1984) pour une etude portant sur Ia politique canadienne. 
De tels avantages temporaires n'existent pas dans un regime de taux de change fixes, 
parce que le fait de rattacher le prix de la monnaie d'un pays a ceux de monnaies 
etrangeres empeche les autorites de choisir sur quel marche elles peuvent intervenir 
pour modifier Ia masse monetaire. A ce sujet, voir plus haul. 
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La substituabilite internationale des actifs 

Introduction 

Le present ouvrage est le résumé d'une etude preparee en 1985 et 
intitulee Substituabilite internationale des actifs : theorie et verification 
empirique au Canada. Cette etude poursuivait un double objectif. Elle 
visait d'abord a etablir les domains dans lesquels le degre de sub-
stituabilite internationale des actifs financiers ou reels influe sur I'effica-
cite des politiques en regime de changes flottants. Elle tentait ensuite de 
determiner a partir de travaux empiriques le degre de substituabilite 
internationale des actifs canadiens et les implications de ce dernier en 
matiere de politique economique. 

L'etude ne s'est pas limit& a un seul modele theorique. Les resultats 
empiriques qui sont passes en revue proviennent des estimations de 
differents modeles, dont la liste se trouve dans la section suivante. 

Les conclusions de l'etude se sont accordees parfaitement avec la 
perception selon laquelle les marches financiers canadiens et americains 
sont etroitement integres. II est ressorti des resultats empiriques passes 
en revue que la mobilite des capitaux entre le Canada et les Etats-Unis 
est elevee et que les actifs libelles en dollars canadiens et en dollars 
americains sont consideres comme de proches substituts. De fait, sauf 
dans le tres court terme, it est difficile de rejeter sur une base empirique 
l'hypothese que les actifs financiers a court terme canadiens et ameri-
cains sont fortement, sinon parfaitement substituables. 

Que faut-il entendre par mobilite elevee et substituabilite elevee? Par 
mobilite elevee it faut entendre que les instruments nationaux et les 
instruments strangers comparables sont presque parfaitement sub-
stituables apres couverture des risques de change et qu'ils ne compor- 
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tent aucune prime de risque decoulant des differences de risque politi-
que (risque de controle des capitaux ou risque de non-remboursement). 
Une substituabilite elevee, au contraire , signifie que le marche 
n'accorde pas de prime pour le risque de change sur les instruments 
nationaux et les instruments strangers comparables meme avant couver-
ture des risques de change. Tout report ou deport sur ces instruments 
serait egal au montant de ('augmentation ou de Ia diminution attendue du 
taux de change. 

Une forte substituabilite des actifs financiers entraine d'importantes 
consequences pour Ia conduite de la politique monetaire, de la politique 
budgetaire et de la politique d'intervention sur les marches des changes 
en regime de changes flottants. Lorsque les actifs financiers sont forte-
ment substituables entre eux, les effets a court terme de la politique 
monetaire sur Ia production et les prix en regime de changes flottants 
sont renforces, tandis que les effets de la politique budgetaire et de 
l'intervention s'attenuent. Il en resulte qu'a long terme les taux d'interet 
reels au Canada ne peuvent pas s'ecarter beaucoup des taux d'interet 
reels americains. Meme dans un contexte de substituabilite parfaite des 
capitaux, Ia politique budgetaire pent jouer un role utile dans la stabilisa-
tion de l'activite economique. Les modeles qui ne reconnaissent pas a la 
politique budgetaire au moins ce role a court terme s'appuient sur des 
hypotheses trop restrictives concernant la formation des anticipations et 
la flexibilite des salaires et des prix (Mundell, 1963). 

Pour ce qui a trait aux actifs reels, c'est-h-dire le stock d'actifs 
immobilises des entreprises par opposition aux actifs financiers, aucune 
preuve tangible n'a permis de confirmer ni d'infirmer l'hypothese de 
mobilite parfaite des capitaux. Les resultats empiriques ont indique que 
la mobilite des actifs est tres faible a court terme mais assez forte, sinon 
parfaite, a long terme. Dans un contexte ou la mobilite est moins que 
parfaite, un deficit budgetaire entrainerait ('eviction d'une partie des 
investissements interieurs et une diminution du solde de la balance 
courante. 

Objet et port& de l' etude 

Notons au depart que, dans de nombreux cas, le choix des politiques 
dependra moins de l'hypothese de substituabilite des actifs que des 
autres hypotheses faites au sujet de l'economie, notamment en ce qui 
concerne la formation des anticipations, le degre de ridigite des salaires 
et des prix et le degre d'incertitude touchant la structure de l'economie. 

Methodologie 

L'etude traite des effets que les interventions sur les marches des 
changes et les politiques monetaire et budgetaire ont sur Ia production et 
les prix. En ce qui concerne les interventions sur les marches des 
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changes, la principale question est de savoir si la substituabilite des 
actifs est assez elevee pour empecher les autorites de faire de l'interven-
tion un moyen d'action independant. Le probleme du degre de sub-
stituabilite des actifs et de l'efficacite de la politique monetaire est etudie 
en deux volets. Le premier volet est consacre aux effets obtenus par le 
canal des taux de change reels et des taux d' inter& reels a court terme, le 
second a ceux obtenus par le canal des taux d' interet reels a long terme. 
Nous cherchons enfin a savoir si, en situation de forte substituabilite des 
actifs, la politique budgetaire peut influer sur la production interieure 
court ou a moyen terme. Il importe en particulier de se demander dans 
quelle mesure les modifications de la politique budgetaire ont un effet 
d'eviction sur les investissements fixes du secteur prive plutot que sur la 
balance des paiements. 

L'etude ne se limite pas a un seul modele theorique. Les resultats 
empiriques qui sont passes en revue (completes, de temps a autre, par 
nos propres estimations) proviennent des estimations de differents 
modeles, qui ne sont d'ailleurs pas toujours compatibles. Le modele le 
plus general tiendrait compte d'une substituabilite imparfaite des actifs 
entre pays, devises et categories d'actifs. Nous partons de l'hypothese 
qu'il peut y avoir substituabilite imparfaite, jusqu'a un certain degre, au 
sein de cinq categories d'actifs au Canada : la monnaie hors banques, 
les instruments a court terme du marche monetaire, les obligations a 
long terme, le capital-actions et les actifs reels. Le degre de sub-
stituabilite de chaque categorie d'actifs est etudie separement'. Puisque 
le Canada a des liens financiers plus etroits avec les Etats-Unis qu'avec 
les autres pays, la majeure partie des travaux empiriques portent sur la 
substituabilite des creances sur les Canadiens et les Americains ou 
encore sur la substituabilite entre les actifs libelles en dollars canadiens 
et en dollars americains. 

Si les actifs financiers d'une categorie donnee sont parfaitement sub-
stituables, leur demande aura une influence preponderante par rapport 
aux autres categories dans la determination des taux de change. Comme 
les actifs a court terme sont susceptibles d'être caracterises par le plus 
haut degre de substituabilite, nous commengons par analyser les actifs 
de cette categorie2. Dans l'examen des interventions sur les marches des 
changes, l'accent est mis sur les resultats obtenus pour les actifs a court 
terme, completes de temps a autre par ceux obtenus pour les obligations 
des differentes echeances. Nous nous servons de ces memes resultats 
pour etudier les effets de la politique monetaire et de la politique bud-
getaire a court terme. Nous abordons aussi, un peu plus loin la question 
de la substituabilite internationale des obligations a long terme; nous 
cherchons a etablir si la politique monetaire peut vraiment influencer les 
taux des obligations a long terme. 

Nous terminons noire etude, en traitant de la mobilite des actifs reels 
et de l'elasticite a long terme du flux global de l'epargne reelle, qui est 
egal au solde de la balance courante. Des resultats obtenus se degagent 
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certaines conclusions au sujet des effets a long terme de la politique 
budgetaire en matiere d'affectation des ressources. 

Recapitulation des resultats et conclusions 

Les resultats des etudes empiriques disponibles semblent indiquer que 
l'hypothese de mobilite parfaite des capitaux est une bonne approxima-
tion de la realite canadienne, etant donne que les &arts entre les taux 
d'interet avec couverture sont tres faibles dans le cas des actifs a court 
terme libelles en dollars canadiens et americains. Aussi avons-nous 
accorde une importance particuliere aux modeles qui peuvent nous 
eclairer sur le degre de substituabilite des actifs, en l'occurrence les 
modeles de gestion de portefeuille. 

LES ACTIFS A COURT TERME ET LA POLITIQUE 
D'INTERVENTION 
SUR LES MARCHES DE CHANGE 

Dans la plupart des modeles mentionnes ou passes en revue, l'hypothese 
de substituabilite parfaite des actifs a court terme ne peut etre refutee, 
sauf sur courte periode. Ces modeles se repartissent en cinq catego-
ries : les modeles a anticipations rationnelles, dans lesquels l'ensemble 
des investisseurs ont les memes preferences en matiere de portefeuille, 
quel que soit leur pays de residence (Frankel, 1979a; Rogobb, 1984) et les 
modeles dans lesquels les investisseurs ont une preference pour les 
obligations libellees dans la monnaie nationale (Frankel, 1979b et 1982); 
les modeles generaux de gestion de portefeuille a deux pays3; les 
modeles admettant une substituabilite imparfaite a court terme, mais 
parfaite a long terme (modele RDXF de la Banque du Canada); et les 
equations eclectiques du point de vue theorique, qu'on trouve dans les 
modeles macro-econometriques canadiens4. 

LES MODELES A ANTICIPATIONS RATIONNELLES 

En regle generale, les modeles a anticipations rationnelles ne fou-  nis-
sent pas de resultats statistiquement significatifs permettant de conclure 
que les &arts entre les taux de rendement anticipes des titres a court 
terme libelles en dollars canadiens et en dollars americains dependent 
des stocks d'obligations des secteurs publics canadien ou americain, 
comme ce serait le cas si ces actifs n'etaient pas parfaitement substitua-
bles. Cela implique que l'existence d'une prime de risque variable liee 
aux stocks d'actifs n'est pas prouvee. Puisque les recents travaux 
empiriques ont vigoureusement rejete les hypotheses conjointes d'anti-
cipations rationnelles et d'une prime de risque constante, nous con-
cluons que c'est probablement l'hypothese d'anticipations rationnelles 
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qui n'est pas verifide5; de fait, it semble bien que les anticipations 
peuvent souvent etre de nature adaptative ou extrapolative. 

LES MODELES GENERAUX DE GESTION DE 
PORTEFEUILLE A DEUX PAYS 

Les modeles generaux de gestion de portefeuille a deux pays qu'on 
trouve dans la litterature specialisee peuvent etre divises en quatre 
groupes : 1. les modeles oil le taux de change constitue la variable 
dependante, et le stock net d'actifs strangers une variable independante 
(Haas et Alexander, 1979; Freedman, 1979; Hooper et al., 1982; Helliwell 
et Boothe, 1982; RDXF); 2. les modeles ou le stock net d'actifs strangers 
represente la variable dependante, et le taux de change une variable 
independante (le modele MACE de Helliwell et al., 1982); 3. les modeles 
ou le taux de change est la variable dependante et oft les stocks existants 
de monnaie nationale, de monnaie etrangere et d'obligations libellees en 
monnaie nationale et en monnaie etrangere sont d'importantes variables 
explicatives (Backus, 1982; Martin et Masson, 1979; Frankel, 1982); et 
4. les modeles ou le stock des obligations du secteur public constitue la 
variable dependante et oil les taux de rendement sont d'importantes 
variables explicatives (Danker et al. 1985). 

Dans les modeles du premier groupe qui prennent en consideration les 
niveaux des prix relatifs pour mesurer la parite des pouvoirs d'achat, on 
a constate que le stock net d'actifs strangers n'influence pas le taux de 
change de fawn significative. Les modeles du deuxieme groupe, tels que 
MACE, sont tres sensibles a la periode d'estimation. Les modeles des 
troisieme et quatrieme groupes ont un pouvoir explicatif qui, de l'aveu 
meme de leurs constructeurs, laisse generalement a &siren Dans 
l'ensemble, ces quatre types de modeles n'apportent guere d'appui au 
modele de gestion de portefeuille. 

LES MODELES ADMETTANT UNE SUBSTITUABILITE 
IMPARFAITE A COURT TERME 

Le fait que certaines variables de balance des paiements ont une inci-
dence statistiquement significative sur le taux de change (dans RDXF par 
exemple) est un indice que les actifs a court terme strangers et canadiens 
ne sont pas de parfaits substituts sur courte periode. 

AUTRES MODELES MACRO-ECONOMIQUES CANADIENS 

A l'instar de RDXF, les modeles CANDIDE 2.0 ou FOCUS de l'economie 
canadienne ne font ressortir aucun effet de portefeuille (effet de stock) 
sur le taux de change. DRI et MTFM mettent en evidence de tels effets, 
mais ni l'un ni l'autre ne renferment de variables de prix relatifs, 
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variables dont le coefficient est pourtant hautement significatif dans les 
modeles comme RDXF. Toutefois les modeles annuells SAM et MACE, 
quant a eux, ont un effet de stock. 

CONCLUSIONS SUR LES ACTIFS A COURT TERME ET LA 
POLITIQUE D'INTERVENTION 

Somme toute, la plupart des travaux empiriques decrits ici ne permet-
tent pas de rejeter l'hypothese de substituabilite parfaite des capitaux, 
sauf a court terme. Les variations des stocks d'obligations des secteurs 
publics canadien et americain et les transferts de la richesse financiere 
l'echelle internationale ne semblent pas influer sur les &arts attendus 
entre les taux de rendement des titres libelles en dollars canadiens et en 
dollars americains. En realite, le taux d'interet canadien est approxima-
tivement egal au taux d'interet americain, plus le taux de depreciation 
anticipe du dollar canadien. 

Sur le plan des politiques, le fait que nous avons conclu a une sub-
stituabilite tres &Levee des actifs a court terme implique que l'interven-
tion officielle ne peut pas influencer le taux de change par le biais d'une 
variation des portefeuilles sauf pendant une periode assez breve. 
Toutefois, l'intervention peut servir de signal au marche, et une sub-
stituabilite imparfaite a court terme signifie que l'intervention peut etre 
utilisee pour ecreter les variations du taux de change dans le court terme. 

La politique monetaire et la politique budgetaire a court 
terme 

LA POLITIQUE MONETAIRE 

Le haut degre de substituabilite des actifs a court terme productifs 
d'interets a aussi des consequences importantes pour la politique mone-
taire. (Par contre, la substituabilite des devises n'est pas consider& 
comme un phenomene important dans les etudes empiriques effectuees 
sur le sujet.) Ces consequences varient beaucoup selon le modele &ono-
mique utilise, c'est-A-dire selon que l'on pense que l'economie peut etre 
formalisee par un modele du type Mundell-Fleming (dote peut-etre 
d'elements additionnels), par un modele classique ou par un nouveau 
modele classique a anticipations rationnelles. 

En regle generale, toutefois , plus la substituabilite des actifs 
nationaux et strangers est elevee plus grande est l'incidence a court 
terme des modifications de la politique monetaire sur la production et les 
prix interieurs et plus la politique monetaire agira par le biais du taux de 
change plutot que par celui des taux d'interet. La proportion dans 
laquelle la politique d'expansion monetaire fera baisser le taux d'interet 
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reel (taux d'interet nominal diminue du taux attendu d'inflation int& 
rieure) n'est pas determinee seulement par le degre de substituabilite des 
actifs mais aussi par le degre de rigidite des salaires et des prix interieurs 
et par le mode de formation des anticipations concernant l' evolution des 
taux de change. Les observations faites empiriquement montrent que, 
dans le court terme, les taux d'interet reels peuvent differer d'un pays a 
l'autre et qu'ils peuvent etre influences par les modifications de la 
politique monetaire nationale. De plus, it est possible que les fluctua-
tions des taux d'interet s'accompagnent de variations du taux de change 
reel. 

Dans notre analyse de la politique monetaire, le long terme ne fait 
l'objet d'aucune etude approfondie. La raison en est que, a long terme, 
on peut supposer que la monnaie est a peu pres neutre : une acceleration 
de l'expansion monetaire engendrera une augmentation du taux d'infla-
tion et n'aura que des effets accessoires sur les variables reelles. Cette 
consequence de la theorie quantitative de la monnaie est independante 
du degre de substituabilite des capitaux. 

LA POLITIQUE BUDGETAIRE A COURT TERME 

Plus le degre de substituabilite des actifs est eleve, plus l'effet a court 
terme que la politique budgetaire induit sur la production est faible. 
Toutefois, &ant donne une certaine rigidite des salaires et des prix et des 
anticipations non statiques sur le taux de change, un certain effet peut se 
manifester a court terme sur la production meme en situation de parfaite 
substituabilite. 

La substituabilite internationale des obligations a long terme 
et la politique monetaire 

Le degre de substituabilite entre les obligations a long terme cana-
diennes et americaines se repercute sur le degre d'independance des 
taux d'interet a long terme canadiens. Pour comparer les taux de rende-
ment anticipes des obligations nationales et des obligations etrangeres, it 
faut formuler certaines hypotheses sur les anticipations concernant les 
variations futures du taux de change. En outre, la relation entre les 
obligations a court terme et les obligations a long terme depend des 
anticipations sur revolution future des taux de rendement a court terme. 
Pour comprendre comment les anticipations se forment sur ces deux 
marches, nous avons examine la validite des hypotheses conjointes 
d'anticipations rationnelles et d'une prime de risque constante. D'apres 
les etudes qui ont ete faites sur le marche obligataire, it existe au cours 
d'une periode dorm& des &arts systematiques entre les taux de rende-
ment anticipes des obligations canadiennes a court terme et des obliga- 
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tions canadiennes a long terme, ce qui refute les hypotheses conjointes 
relatives a la structure des taux d'interet. En ce qui concerne le marche 
des changes, de nouveaux resultats viennent appuyer les travaux qui 
infirmaient les hypotheses conjointes. Aussi n'est-il peut-titre pas oppor-
tun de limiter les tests de substituabilite des actifs aux modeles qui sont 
fondes sur des anticipations rationnelles et supposent un cout nul de 
l'information. 

Les equations de taux des obligations qu'on trouve dans les modeles 
macro-econometriques canadiens comportent rarement les variables de 
stock qui sont necessaires pour qu'on puisse parler de substituabilite 
imparfaite dans un modele de gestion de portefeuille. Ces equations 
concordent avec l'hypothese selon laquelle les taux a court et a long 
terme americains et les taux a court terme canadiens constituent les 
seules variables importantes servant a determiner les taux des obliga-
tions canadiennes. Les nouvelles estimations obtenues a l'aide de taux 
de rendement hypothetiques d'obligations a echeances constantes cor-
roborent rigoureusement ces conclusions. Tout cela illustre bien les 
avantages que presente la substituabilite parfaite comme hypothese de 
travail. 

Toutefois, les equations de flux des capitaux que l'on trouve dans les 
modeles macro-econometriques canadiens comportent souvent des 
variables d'ecart de taux d'interet a coefficient significatif. Cela veut dire 
qu'au moins certains agents ne considerent pas les obligations cana-
diennes et etrangeres comme de parfaits substituts. Dans ces equations, 
l'agregation d'un large &entail d'actifs et le regroupement d'agents 
ayant des preferences et des anticipations differentes compliquent 
('interpretation des resultats. 

Le risque politique rattache aux obligations a long terme se mesure 
par l'ecart de taux de rendement entre les obligations qui ne se dis-
tinguent que par la nationalite de l'emetteur. Ainsi, la meilleure fawn de 
mesurer le risque politique consiste a comparer les obligations emises 
par differents gouvernements en une monnaie commune. Il existe peu de 
travaux portant sur cette question, mais une etude montre que les 
obligations du gouvernement canadien libellees en dollars americains 
rapportent aux detenteurs une prime d'environ 0,6 % de plus que les 
obligations comparables emises par le secteur public americain (Lessard 
et al., 1983). Cela indique que les actifs a long terme sont empreints 
d'une certaine immobilite que l'on ne retrouve pas dans les actifs a court 
terme. 

Les equations estimees dans la presente etude font ressortir que, 
meme dans un contexte de parfaite substituabilite des actifs a long 
terme. it est possible d'influencer pour de breves periodes les taux 
interieurs reels a long terme en modifiant les taux a court terme. Ainsi, it 
existe un mecanisme a l'aide duquel les autorites peuvent agir sur les 
composantes de la demande globale qui sont sensibles aux taux d'interet 
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A long terme (la construction residentielle, les investissements et la 
consommation de biens durables par exemple). Cependant, en situation 
de parfaite substituabilite, cette influence est appelee a disparaitre car, 
sur une longue periode, la variation anticipee du change doit corres-
pondre a l' &art entre les taux d'inflation anticipes pour les deux pays. 

La mobilite des capitaux et la politique budgetaire a long 
terme 

La substituabilite des actifs reels a des repercussions sur les effets a long 
terme que la politique budgetaire a sur l'affectation des ressources. Pour 
ce qui a trait a la balance des paiements, nous decrivons deux manieres 
d'examiner la substituabilite des actifs reels entre le Canada et r &ran-
ger. La premiere consiste a etudier les composantes du compte de capital 
correspondant a la propriete des actifs reels, c'est-A-dire les investisse-
ments directs et les achats d'actions. La deuxieme consiste a etudier 
revolution du flux net de repargne reelle, qui est par definition egal au 
solde de la balance courante. 

LES INVESTISSEMENTS DIRECTS, LES ACTIONS D'ACHATS 
ET LES TAUX DE RENDEMENT 

L'estimation des equations d'investissements directs et d'achats 
d'actions donne des resultats ambivalents. Les facteurs autres que les 
taux de rendement mesures, tels que les modifications des politiques 
gouvernementales, les strategies industrielles des multinationales, les 
restrictions au commerce exterieur, etc., ont exerce une influence pre-
ponderante sur les flux de capitaux. De plus, les tests sont limites par le 
fait qu'il est impossible de trouver des taux de rendement rigoureuse-
ment comparables entre les pays. De toute fawn, les donnees des flux de 
la balance des paiements ainsi que celles de revolution de la balance 
courante, de l' epargne et des investissements dans un certain nombre de 
pays industriels donnent l'impression que le marche international des 
capitaux est plutot segmente. 

La substituabilite des actifs reels, de meme que celle des autres types 
d'actifs, peut etre evaluee a partir de l' &art entre les taux de rendement 
au Canada et a l' &ranger. Les taux de rendement moyens mesures des 
actifs reels et des actions au Canada et aux Etats-Unis ont diverge 
considerablement pendant certaines sous-periodes, mais au cours de 
l'ensemble des deux dernieres decennies, ils n'ont pas affiche de diffe-
rence marquee. Etant donne les problemes que posent les comparaisons 
entre pays, on ne peut pas tirer grand-chose de ces resultats, sinon qu'ils 
sont compatibles avec une substituabilite faible a court terme et forte a 
long terme. On pourrait conclure que la demande etrangere d'actifs reels 
canadiens est plus elastique que celle de la plupart des autres pays mais 
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qu'elle serait loin d'être infiniment elastique. II y aurait lieu de pour-
suivre les recherches dans ce domain, car cette question n'a pas fait 
l'objet d'un grand nombre d'etudes. 

LA POLITIQUE BUDGETAIRE A LONG TERME : LES 
CONSEQUENCES 
POUR L'AFFECTATION DES RESSOURCES 

Si la courbe d'offre de la production reale est verticale, la politique 
budgetaire ne sautait avoir d'effets a long terme sur le niveau de la 
production, mais le degre de substituabilite des actifs reels a d'impor-
tantes consequences pour l'affectation des ressources. S'il y a sub-
stituabilite parfaite des capitaux, une augmentation du deficit budgetaire 
peut etre financee par des entrées de capitaux strangers sans que les taux 
d'interet interieurs s'accroissent de facon importante. Autrement dit, 
l'accroissement du deficit aurait un effet d'eviction du meme ordre au 
niveau de la balance courante et n'aurait aucun effet d'eviction au niveau 
des investissements interieurs. Les consequences pour le produit natio-
nal brut (PNB), par opposition au produit interieur brut, seraient 
toutefois aussi lourdes, puisque la diminution du solde de la balance 
courante correspondrait a une baisse equivalente des investissements 
nets des residants a l'etranger, et it y aurait a la longue une compression 
des entrées nettes de fonds au titre des interets et des dividendes. 

Dans la pratique, la substituabilite des actifs est probablement assez 
elevee pour qu'on puisse s'attendre a ce qu'un deficit budgetaire accru 
ait a la longue une incidence a la baisse sensible sur la balance courante. 
L'ampleur de cette incidence dependrait dans une certain mesure de 
('usage auquel seraient affectes les concours obtenus pour financer le 
deficit. Une augmentation des investissements publics pourrait avoir 
pour effet d'attirer a la longue plus de capitaux strangers que ne le ferait 
un accroissement de la consommation publique, car a long terme les 
investissements productifs fournissent eux-memes les moyens d'assurer 
le service de leur financement6. Un accroissement de la consommation 
publique accentuerait probablement sur longue periode la pression a la 
hausse sur les taux d'inter'et interieurs, car, en l'absence d'un stock 
accru de capitaux, it faudrait qu'une prime de risque vienne inciter les 
non-residants a detenir des montants accrus de titres nationaux. Ainsi 
les depenses publiques de consommation auraient vraisemblablement, 
sur les investissements prives, un effet d'eviction plus fort que les 
depenses publiques d'investissement. 
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Notes 
Nous procedons ainsi afin de mieux passer en revue les etudes empiriques publiees sur 
le sujet. Nous reconnaissons toutefois que le fait de supposer que les decisions 
concernant la repartition du portefeuille pour chaque categoric d'actifs sont prises 
isolement impose vraisemblablement des conditions fort restrictives. 
Si les actifs de chacune des categories sont dans une certaine mesure substituables 
l'echelle internationale, les differents degres de substituabilite doivent vraisemblable-
ment etre pris en compte lorsqu'on determine les implications de cette derniere pour la 
politique economique dans les trois domaines a l'etude, soit la politique monetaire, la 
politique budgetaire et la politique d' intervention. Toutefois, it est raisonnable de 
supposer que, dans la mesure oh it y a des differences dans les degres de substituabilite 
des categories d'actifs, le classement des actifs — par ordre &croissant de sub-
stituabilite — devrait etre le suivant : les instruments financiers a court terme, les 
obligations a long terme, les actions et les investissements fixes. Ce classement est base 
sur le degre de comparabilite des actifs de differents pays ainsi que sur le «terme 
courir ». (La substitution des devises n'est pas comprise dans ce classement car la 
propension a detenir la monnaie nationale depend en grande partie des coots des 
operations nationales sur devises ou sur d'autres actifs.) 
Parmi les modeles que nous avons etudies, mentionnons ceux de Haas et Alexander 
(1979), Freedman (1979), Hooper et al. (1982), Helliwell et Boothe (1982), Helliwell 
et al. (1982), Backus (1982), Martin et Masson (1979), Frankel (1984); Danker et al. 
(1985). 
Parmi les modeles que nous avons examines, signalons RDXF et SAM de la Banque du 
Canada, CANDIDE 2.0 du Conseil economique du Canada, FOCUS de l'Universite 
de Toronto, MACE de l'Universite de la Colombie-Britannique, MTFM du Conference 
Board et DRI. 
Dans ces modeles, l'hypothese d'anticipations rationnelles suppose implicitement que 
le coot de l'information est nul. 
Cela impliquerait que, dans les analyses coffts-avantages, I'on doive attribuer une 
ponderation assez elevee au taux d'interet a l'etranger dans le calcul du taux d'actualisation 
collectif. 
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7 

Evolution des marches financiers 
canadiens : 1961-1982 

JOHN CHANT ET STEVE EASTON 

Introduction 

Dans toute economie, c'est l'epargne des differents secteurs qui fournit 
les ressources economiques necessaires pour assurer le financement des 
investissements. Dans le cadre des marches financiers, l'epargne d'un 
ensemble de ménages et d'entreprises au sein de l'economie est trans-
form& par les prets, les emprunts et les intermediaires financiers en 
investissements faits par d'autres ménages, entreprises et gouverne-
ments. 

Les marches financiers canadiens ont repondu A ces besoins et se sont 
adaptes a de nombreuses forces exterieures au cours des annees 1960 et 
1970. Au nombre des plus importantes de ces forces ii y a l'inflation, la 
structure par age de la population, les politiques regissant la fiscalite et 
les institutions financieres, ainsi que les fluctuations du niveau de l'acti-
vite economique. En outre, les effets de certains de ces facteurs se 
trouvent confondus par leur interaction avec d'autres. 

L'inflation etait pour l'essentiel absente de l'economie au debut des 
annees 1960, mais elle est devenue un facteur important a la fin des 
annees 1970, atteignant en moyenne 9,3 % de 1976 a 1981. L'inflation 
influe sur les marches financiers surtout par son effet sur la valeur reelle 
des creances financieres libellees en monnaie. Quand une inflation est 
prevue, les particuliers et les entreprises reorganisent leurs portefeuilles 
pour eviter le coot de cette inflation ou tirer un plus grand avantage de 
ses repercussions et repondre aux effets de l'inflation anterieure non 
prevue. En outre, l'influence de l'inflation se trouve accrue par son 
interaction avec le regime fiscal, qui ne permet pas, a maints egards, de 
faire la distinction entre les variations reelles et celles dues a l'inflation. 
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La structure par age de la population influe sur le comportement des 
ménages dans l'utilisation et l'offre de ressources monetaires. Les theo-
ries admises indiquent que le comportement en matiere d'epargne est lie 
precisement a rage d'un ménage. Les ménages plus jeunes sont enclins 
A epargner une proportion plus limit& de leur revenu parce que celui-ci 
est bas par rapport aux niveaux de revenu escomptes ulterieurement, 
alors que l'epargne des ménages Ages est faible ou merne negative car ils 
epuisent les actifs accumules anterieurement pour leur permettre de 
maintenir leur niveau de consommation pendant toute leur vie. En 
revanche, les ménages d'age moyen epargnent une part relativement 
plus grande de leur revenu, en autant qu'ils soient dans une periode de 
revenu eleve par rapport a leurs besoins de consommation. Dans toute 
economie, Ia somme de l'epargne provenant du revenu depend 
ordinairement de la repartition de la population entre les differents 
groupes d'Age. 

La politique etablie en ce qui concerne les marches financiers et les 
institutions financieres peut modifier les possibilites pour tous les gros 
preteurs et emprunteurs. Par exemple, l'admissibilite comme place-
ments autorises pour les regimes de retraite peut limiter l'offre de fonds 
pour differentes utilisations. Au cours de la periode visee par l'etude, les 
changements les plus importants survenus dans la reglementation des 
marches financiers ont ete les lois sur les banques de 1967 et 1980. La 
premiere a elimine le plafond restreignant a 6 % les taux d'interet 
demandes par les banques a charte; la deuxieme a etabli formellement le 
statut des banques etrangeres au Canada. 

Enfin, les flux financiers peuvent etre influences par les oscillations de 
l'activite economique. Les theories generalement admises indiquent 
que l'epargne des menages augmente quand it y a accroissement du 
revenu disponible. Pareillement, les fonds engendres au sein du secteur 
des societes commerciales sont fonction de la rentabilite du moment. 
D'autre part, les besoins de fonds du secteur des entreprises sont subor-
donnes aux conditions economiques futures prevues, qui peuvent etre 
faconnees dans une tres grande proportion par les conditions du 
moment. Comme point de reference pour ('analyse qui suit, les periodes 
des sommets et des creux de l'activite economique sont donnees dans le 
tableau 7-1. 

L'objet de la presente etude est d'analyser en detail les principales 
modifications survenues dans les marches financiers canadiens depuis le 
debut des annees 1960 jusqu'au debut des annees 1980. Ces modifica-
tions sont examinees sous divers angles. Les tendances nouvelles en ce 
qui concerne les sources et les utilisations des fonds seront etudiees 
selon le secteur qui fournit ou utilise les fonds. La plupart des donnees 
sur les flux sont presentees a la fois sans rajustement et rajustees pour 
inflation au cours de la periode examinee, et en raison de Ia necessite de 
tenir compte de la distortion qu'elle entraine dans Ia mesure des flux. 
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TABLEAU  7-1 Sommets et creux de l'activite economique 1962-1983 
Sommet 	 Creux 
Mars 1962 
	

Aout 1963 
Fevrier 1967 
	

Fevrier 1968 
Decembre 1969 
	

Decembre 1970 
Mars 1974 
	

Mai 1975 
Octobre 1979 
	

Juin 1980 
Juin 1981 
	

Decembre 1982 
Source : Maurice Lamontagne, Les cycles economiques au Canada : /'experience 

d'apres-guerre et les orientations politiques, Ottawa, Institut canadien de politi-
que economique, 1984; Statistique Canada, La conjoncture economique, 
Ottawa, janvier 1984. 

Les stocks d'actif financier Menus et les elements de passif emis sont 
egalement examines secteur par secteur. Enfin, le role du secteur finan-
cier dans le financement indirect est analyse separement d'une fagon 
toute speciale, vu l'importance de celui-ci. 

La presente etude est divisee en trois parties. En premier lieu, les 
sources et les utilisations des fonds sont expliquees secteur par secteur 
pour la periode allant de 1962 a 1983. Ces donnees sont presentees telles 
qu'elles ont ete extraites du flux des comptes financiers et rajustees en 
raison de la distortion des valeurs 'tellies due a l'inflation. Ensuite, le 
statut financier des trois secteurs — les ménages, les societes et le 
secteur international — est examine a trois époques differentes : 1961, 
1971 et 1982. Les secteurs sont analyses en fonction de l'importance de 
l'actif financier, du passif et de leur composition. Enfin, le secteur 
financier est etudie plus en detail en ce qui concerne l'importance 
relative des differentes institutions financieres et categories de finance-
ment. 

Les flux financiers dans Peconomie canadienne 

Dans cette partie de la presente etude, nous proposons un cadre pour 
analyser les sources et les utilisations des fonds dans l'economie cana-
dienne au tours des vingt dernieres annees. Les donnees de base servant 
a cette fin sont les chiffres sur les flux financiers intersectoriels recueillis 
par Statistique Canada. Le principal concept que nous utilisons est celui 
de besoin de financement complementaire (BFC). Le BFC d'un secteur 
mesure le montant par lequel son acquisition de capital non financier, ou 
son accumulation d'actif corporel, &passe la somme de son epargne 
nette et de sa provision pour consommation de capital qui, ensemble, 
mesurent les fonds propres qu'il produit pour ]'acquisition de l'actif. Un 
BFC negatif d'un secteur indique que le secteur a accumuld plus de fonds 
qu'il ne lui en fallait pour financer son acquisition d'actif corporel. En 
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d'autres termes, it etait un preteur net et fournissait des fonds aux autres 
secteurs. Inversement, un BFC positif denote un secteur qui etait un 
emprunteur net et par consequent avait besoin des capitaux d'autres 
secteurs. 

LES SECTEURS DE L'ECONOMIE 

Nous divisons l'economie en cinq secteurs : les ménages, les societes 
commerciales, les administrations publiques, le secteur international et 
les institutions financieres. Le secteur des ménages comprend neces-
sairement les particuliers et les entreprises non constitudes en societes 
parce que ces secteurs sont combines dans les statistiques relatives aux 
flux financiers. Les entreprises n'etant pas constituees en societes, it est 
difficile de faire une distinction entre le revenu d'une entreprise et celui 
d'un proprietaire. Le secteur defini comme etant celui des ménages 
correspond a ce que Statistique Canada designe comme les secteurs I et 
II dans les comptes des flux financiers. Le secteur des societes corn-
prend les entreprises privees non financieres et les entreprises publiques 
non financieres, et correspond aux secteurs III et iv dans les comptes 
des flux financiers. Notre troisieme secteur, les administrations publi-
ques, regroupe les administrations federales, provinciales et munici-
pales avec les autorites monetaires et les regimes de securite sociale et 
comprend les secteurs v, x, xi et xil dans les comptes des flux finan-
ciers. Le quatrieme secteur est le secteur international, ou « reste du 
monde » comme est designe le secteur xiii dans les comptes des flux 
financiers. 

Le dernier secteur, les institutions financieres, merite un examen plus 
approfondi. II correspond aux secteurs vi, Vii, \Tilt et ix dans les 
comptes des flux financiers et comprend les banques a charte et les 
quasi-banques, les compagnies d'assurances et les caisses de retraite, 
les autres institutions financieres privees et les institutions financieres 
publiques. En general, ces institutions financieres n'ont pas un besoin de 
financement complementaire (BFC) important, negatif ou positif. Nean-
moins, ces institutions financieres, ou intermediaires financiers, jouent 
un role important dans le mecanisme financier en empruntant aux unites 
economiques qui ont des BFC negatifs et en pretant a ceux qui ont des 
BFC positifs. Its sont donc a la fois de gros emprunteurs et de gros 
preteurs, mais leur solde net est pratiquement egal a zero. 

SIGNIFICATION DES FLUX FINANCIERS 

Les comptes des flux financiers visent a mesurer seulement l'augmenta-
tion nette d'un compte d'actif ou de passif pour un secteur determine au 
cours d'une periode donnee. Le flux financier, par exemple, peut enre-
gistrer que le secteur des ménages a augmente son offre de fonds (BFC 
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negatif) aux autres secteurs de l'economie de deux milliards de dollars 
au cours d'une annee donnee. Cette offre de fonds de deux milliards de 
dollars pourrait etre composee de diverses facons. Les ménages, par 
exemple, pourraient avoir fait l'acquisition de nouvelles obligations 
pour un montant de 2 milliards de dollars aupres d'autres secteurs au 
cours de l'annee. Inversement, les ménages pourraient avoir accru leur 
avoir en obligations emises par d'autres secteurs le portant a 4 milliards 
de dollars, mais avoir en meme temps reduit leur avoir en effets a court 
terme d'un montant de 2 milliards de dollars. Le financement brut total 
est different dans ces exemples, mais dans chaque cas les ménages ont 
fourni 2 milliards de dollars aux autres secteurs. 

Les comptes des flux financiers de Statistique Canada ne tiennent pas 
compte, a un autre egard, de tous les financements bruts qui ont lieu 
dans l'economie au cours d'une armee donnee. Dans le second exemple 
donne precedemment, ]'augmentation de 4 milliards de dollars de 
l'avoir net en obligations correspond aux diverses configurations du 
financement brut. Le montant net se compose de la difference entre le 
total des obligations acquises des autres secteurs et le remboursement 
ou le rachat des obligations amorties au cours de la periode. Le montant 
de quatre milliards de dollars concorde dons avec l'acquisition par les 
ménages de huit milliards de dollars d'obligations aupres des autres 
secteurs et le remboursement de 8 milliards d'obligations déjà en cir-
culation, ainsi qu'avec beaucoup d'autres exemples possibles. 

L'INFLATION ET LES FLUX FINANCIERS 

Les comptes des flux financiers ont ete concus, a l'epoque, pour mesu-
rer les proportions des flux financiers nets entre les differents secteurs. 
En supposant un enregistrement exact des transferts, le cadre existant 
indique les flux nets des ressources a investir entre les secteurs seule-
ment au cours des periodes de stabilite des prix. La periode visee par la 
presente etude, comprend toutefois les annees d'inflation superieure 
10 % durant les annees 1970 en plus des annees de stabilite des prix 
presque totale. II est utile d'examiner comment l'inflation influe sur la 
mesure des flux financiers. 

Comme chacun sait, l'inflation sape la valeur reelle de toutes les 
creances monetaires. D'une fawn figurative, l'inflation entraine le rem-
boursement de la dette monetaire dans le sens que la valeur reelle de 
l'actif du creancier et des elements de passif du debiteur est reduite du 
fait du niveau plus eleve des prix. Le remboursement ne traduit pas un 
transfert de fonds des preteurs aux emprunteurs, mais plutot une modifi-
cation de la valeur reelle des creances monetaires existantes. Cette 
reevaluation signifie que l'offre de fonds des preteurs monetaires nets et 
l'apport de fonds aux debiteurs monetaires nets doivent etre rein-
terpretes. Une partie des fonds fournis actuellement par les preteurs ne 
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fait que compenser la reduction de la valeur monetaire de leurs creances 
qui resulte de l'inflation et n'augmente pas la valeur reelle accumulde de 
leurs creances sur les emprunteurs. 

Le modele d'inflation de Statistique Canada pour le systeme de comp-
tabilite national donne la source des rajustements pour inflation utilisee 
dans la presente etude'. Deux types de rajustements sont effectues dans 
ce modele pour corriger la distortion due a l'inflation dans la mesure des 
flux financiers. Premierement, le modele rectifie les deductions pour 
amortissement afin de rendre compte du fait qu'elles sont calculees 
d 'apres le coat d'origine plutot que le coat de remplacement courant. 
Deuxiemement, et de facon plus importante, le modele corrige les flux 
financiers pour tenir compte de la variation de la valeur reelle de la dette 
monetaire due a l'inflation. Chacun de ces rajustements est explique ci-
apres. 

Les deductions pour amortissement inscrites dans les comptes des 
flux financiers sont fondees sur le coat reel d'acquisition. Durant les 
periodes d'inflation, toutefois, si le niveau des prix est au-dessus de celui 
qui existait au moment de l'acquisition, les provisions actuelles pour 
consommation de capital sous-evaluent le coat de remplacement de 
cette partie de l'utilisation de I'actif attribuee a la production courante. 

Les consequences de cette distortion des deductions pour amortisse-
ment sur la presente analyse sont multiples. Le revenu net courant tire 
de la production est surevalue en raison de la sous-evaluation des 
provisions pour consommation de capital. Etant donne que I'epargne est 
le revenu net moins les depenses de consommation et les impots, 
I'epargne sera elle aussi surevaluee. Pour la presente etude, la variable 
principale est le financement complementaire, qui est la difference entre 
l'acquisition de capital non financier sectoriel et la somme de l'epargne 
nette et des provisions pour consommation de capital. Chacun des 
derniers elements — l'epargne nette et la provision pour consommation 
de capital — en subissent des effets qui sont contraires et se compen-
sent. Le rajustement du modele de Statistique Canada ajoute aux provi-
sions pour consommation de capital exactement le montant deduit du 
revenu net et de ce fait de I'epargne nette. Par consequent, le rajuste-
ment des provisions pour consommation de capital necessite par les 
effets de l'inflation ne modifie pas le total des besoins de financement 
complementaire d'un secteur, mais it change effectivement leur partage 
entre l'epargne nette et les provisions pour consommation de capital. 

Le type de second rajustement visant a compenser les effets de 
('inflation sur I'actif nominal est analogue dans son esprit a la deduction 
des prets et des remboursements bruts pour tout secteur dans les flux 
financiers compte tenu d'une stabilite des prix2. L'idee maitresse dans le 
second rajustement est celle de l'epargne rajustee pour inflation. Celle-
ci doit 'etre expliquee avec soin pour rendre son sens clair et la distinguer 
A la foil de I'epargne reelle et de l'epargne nominale enregistrees dans les 
flux financiers. 
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En premier lieu, l'epargne reelle d'un secteur peut etre exprimee 
comme etant la variation de la valeur reelle de l'actif Menu par ce 
secteur : 

A A 
RS = -2— 1-1  RS, 

P, 	Pr-1 

ou RS est l'epargne reelle; A,, l'actif net total evalue aux prix de la 
periode t; et P%t, le niveau des prix dans la periode t. L'actif net total se 
compose de l'actif net reel et de l'actif net nominal (ou monetaire); 

A, = N, + P,r, 	 (2) 

ou N represente la valeur nominale de l'actif monetaire et r, la valeur 
reelle de l'actif reel, et donc Pr  represente la valeur nominale de l'actif 
reel. L'equation 1 peut etre exprimee de la facon suivante : 

RS, =--2+ r 1  — r, 
Pr 	Pt-1 

(3) 

Le reagencement de k'equation 3, ainsi que l'addition et la soustraction 
N,_1  donne : 

Pt  

RS = 	_ N„1 	
- - 	

(N,_, 

P7) 

- 	1) 

 

 

 

 

r, 
P, 	Pt  

N, 

P, 

Alt_  

Pt  

N, 

Pt 

r,_ i  
P1-1 

N,I 
 + 	— 

N1) P, 

P, 

Nt i(Pr  

Pt 

r, 	r„, 
Pr 

N,_ 1 
 + 	— r, 	r,_, 

N„,P, 

IH
1  

P,-1 —  

P, 

N,_, + 
	— 

kP,-1 

r, 	r„1  
Pt I1 	Pt-1 

P!) 

L'equation 7 identifie trois composantes de l'epargne reelle. Le numer-
ateur du premier terme indique la variation de l'actif a sa valeur nomi-
nale au cours de la periode; le terme suivant indique la variation de la 
valeur reelle de l'actif reel; et le dernier terme mesure le rajustement 
pour inflation afin de refleter les effets du changement du niveau des prix 
sur la valeur reelle de l'actif nominal. 

(1) 
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Les concepts utilises dans Ia presente etude integrent l'epargne nomi-
nale rajustee pour inflation qui est obtenue en multipliant l'epargne 
reelle par le niveau des prix de requation 7 ce qui donne la valeur 
nominale : 

IAS, = (N, — N,_1 ) + P, (r, — r,_1 ) — N,_1 (
p  — p

t 	) (8) 
Pt- i 

Chacun des trois elements peut etre interprets. Le premier element est la 
variation de l'actif nominal au cours de la periode, et le second element 
est la variation de l'actif reel evalue en fonction des prix a la fin de Ia 
periode. Ces deux elements representent l'epargne nominale telle 
qu'elle apparait dans les comptes des flux financiers. L'element final 
represente un rajustement de l'actif nominal au commencement de la 
periode pour rendre compte de la diminution de sa valeur reelle resultant 
de l'inflation. 

Une derniere complication qu'il faut souligner, concernant le rajuste-
ment pour inflation, decoule de Ia presence de creances en devises 
etrangeres. La valeur de ces creances varie sous l'effet des fluctuations 
des taux de change de meme que de l'inflation. En fait, la methode de 
Statistique Canada reevalue ces creances en dollars canadiens pour tenir 
compte de tout rajustement des taux de change. La valeur equivalente 
en dollars canadiens est de meme rajustee par le taux d' inflation. 
Comme dans le cas du simple rajustement pour inflation, l'offre de fonds 
des creanciers monetaires nets et la demande de fonds des debiteurs 
monetaires nets sont toutes les deux reduites par la variation de la valeur 
reelle des creances monetaires entrain& par l'inflation. 

Le concept d'epargne rajustee pour inflation a ete examine jusqu'a 
maintenant en fonction des crediteurs monetaires nets, mais it vaut 
egalement pour les secteurs qui se composent de debiteurs monetaires 
nets. Pour les creanciers monetaires nets, cette imputation represente la 
valeur reelle reduite de leurs creances sur autrui et doit etre deduite de 
leur offre de fonds ou ajoutee a leur demande de fonds. Inversement, 
pour les debiteurs monetaires nets, l'imputation represente une valeur 
reelle reduite de leurs creances a autrui et doit etre deduite de leur 
demande de fonds ou ajoutee a leur offre de fonds. 

La signification exacte des donnees rajustees doit etre clairement 
comprise. Le rajustement n'a pas pour objet d'exprimer la valeur reelle 
du financement entre les secteurs en fonction du niveau des prix d'une 
anti& de reference. Le rajustement vise plutelt a separer les flux finan-
ciers entre les secteurs en deux composantes : (1) le flux necessaire pour 
compenser Ia variation de la valeur reelle sur les creances en cours 
resultant de l'inflation et (2) le flux de nouveau financement. Ces deux 
mesures sont exprimees en valeurs monetaires du moment. 
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Dans une economie au sein de laquelle l'inflation serait entierement 
prevue avec grande precision, toutes les unites economiques agiraient 
en consequence, les impots et les autres mecanismes institutionnels 
seraient neutres en chiffres reels par rapport a l'inflation, les preteurs 
exigeraient des taux d'interet plus eleves pour compenser la reduction 
de la valeur de leur actif monetaire, et les emprunteurs seraient prets a 
payer ces taux plus eleves car leurs previsions concernant l'inflation 
seraient identiques a celles du preteur. Les flux financiers dans une telle 
economie engloberaient A la fois les flux d'interet entre les preteurs et les 
emprunteurs qui auraient eu lieu en l'absence d'inflation et le rein-
vestissement par les preteurs des flux de l'interet plus eleve qui compen-
sent l'inflation. Les flux financiers rajustes pour inflation corrigeraient 
l'effet de l'inflation et correspondraient donc a la tendance qui serait 
apparue en l'absence d'inflation. 

Toute economie reelle est loin de correspondre a cette configuration 
ideale et cela a beaucoup d'egards. Des previsions d'inflation inexactes 
entrainent, en particulier, des redistributions entre les creanciers mone-
taires et les debiteurs monetaires. Si l'inflation reelle &passe l'inflation 
prevue, le niveau des taux d'interet n'aura pas ete rajuste suffisamment 
pour compenser la diminution de la valeur de l'avoir monetaire du 
creancier et une redistribution nette s'effectuera des creanciers aux 
debiteurs. Pareillement, bien que cela soit moins bien reconnu, quand 
l'inflation prevue depasse effectivement le taux reel ulterieur, la richesse 
est redistribude dans le sens inverse, c'est-h-dire des debiteurs aux 
crediteurs monetaires. Que l'inflation soit difficile a prevoir et qu'en 
consequence, une redistribution s'effectue entre les preteurs et les 
emprunteurs, ce fait modifie la signification des flux financiers rajustes 
pour inflation. Ce sont des mesures du transfert des ressources reelles 
des preteurs aux emprunteurs et elles doivent inclure, en plus des fonds 
tranferes par l'entremise des marches financiers, les transferts compen-
satoires entrains par l'inflation. 

La structure institutionnelle de l'economie peut influer sur la capacite 
des divers preteurs et emprunteurs de compenser les effets de l'inflation 
sur leurs portefeuilles a differents degres. L'inflation prevue augmente 
l'interet a payer sur toute creance nominale, mais en meme temps sape la 
valeur reelle de la dette. En fait, le calendrier du remboursement est 
etabli de telle sorte que des paiements reels plus eleves sont exiges au 
debut et des remboursements reels plus faibles par la suite. Un grand 
nombre de gros emprunteurs, comme les societes commerciales et les 
grandes entreprises, qui empruntent continuellement sur les marches 
financiers, peuvent annuler cet effet en contractant de nouveaux 
emprunts pour compenser le paiement d'un interet initial eleve. Dans les 
faits, ils peuvent donc maintenir la valeur reelle de leur dette au niveau 
projete en contractant de nouveaux emprunts. Malgre tout, dans la 
mesure oil les preteurs utilisent des methodes empiriques comme celle 
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de la couverture de l'interet, le fait qu'une depense d'interet compense la 
diminution de valeur de la creance du preteur risque de nuire a la cote de 
credit de l'emprunteur. A l'autre extreme, pour le petit emprunteur, 
comme le menage ou la petite entreprise, le probleme de l'interet 
degressif risque d'être plus prononce parce qu'ils n'empruntent pas 
frequemment et de ce fait leur capacite de rearranger leurs creances en 
cours pour compenser les effets de l'inflation qui est limitee. 

L'experience des autres pays qui ont connu des taux d'inflation eleves 
montre que la forme et la structure du cadre institutionnel peuvent 
repondre a une inflation rapide ou prolong& de facon a annuler les coats 
qu'elle entraine (Howitt, 1984). Plusieurs des solutions possibles corn-
portent une certaine forme d'indexation ou une forme qui s'en rap-
proche. Dans une certaine mesure, ces innovations sont apparues au 
Canada pour repondre a la poussee inflationniste des annees 1970. Les 
proprietaires de maison, par exemple, avaient un choix plus varie 
d'hypotheques a la fin de la decennie. Certains prets hypothecaires 
comportaient meme des dispositions permettant aux proprietaires 
d'eviter directement les effets de l'interet degressif. 

Les incidences de l'inflation sur les flux des marches financiers seront 
multiples et varies, selon les previsions, le cadre institutionnel existant 
et la capacite de ce cadre d'y repondre. Les flux financiers rajustes 
figurant dans la presente etude ne peuvent pas indiquer ce que ces flux 
auraient ete s'il n'y avait pas eu d'inflation. Neanmoins, ils donnent 
clairement la valeur rajustee pour inflation des ressources transferees 
entre les differents secteurs par le truchement des prets et des emprunts 
effectues sur les marches financiers. 

MESURES DES FLUX FINANCIERS 

Dans l'analyse qui suit, les comptes des flux financiers sont presentes 
d'une part, avec rajustement pour tenir compte des effets de l'inflation 
et, d'autre part, sans rajustement. A la suite de l'analyse qui precede, on 
peut se poser la question de savoir s'il y a vraiment lieu de presenter les 
comptes des sources et des utilisations nettes des fonds dans l'econo-
mie. Toutefois, les flux non rajustes mesurent une dimension importante 
des marches financiers : le volume reel des operations financieres entre 
les divers secteurs de l'economie. 

LE SECTEUR DES MENAGES 

Le secteur des ménages est depuis toujours la source de fonds la plus 
importante des marches financiers : les besoins de financement comple-
mentaires negatifs dans notre terminologie. Le tableau 7-2 indique les 
B FC du secteur des ménages depuis 1962 divises en periodes quinquen-
nales, plus 1982 et 1983. Dans le tableau nous avons inclus les parties 
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constituantes des BFC : l'acquisition de capital non financier (qui com-
prend la formation de capital fixe brut, la valeur de la variation materielle 
des stocks et l'achat net de l'actif existant et corporel), l'epargne nette et 
la provision pour consommation de capital. II n'est pas surprenant 
qu'apres l'inflation de la derniere decennie, l'offre nominale de fonds ait 
augment& considerablement. Mais ce qui est frappant dans le tableau, 
c'est l'accroissement rapide de l'epargne nette par rapport a l'acquisi-
tion de capital non financier et a la provision pour consommation de 
capital. Au cours de la periode de 1977-1981, l'epargne nette etait dix fois 
plus elevee que pendant celle de 1962-1966, tandis que l'acquisition de 
capital non financier et la provision pour consommation de capital 
avaient augmente de 4,4 fois et 4,9 fois respectivement. Par consequent, 
de ce point de vue, la forte augmentation des fonds disponibles aupres 
des ménages est due en grande partie a la variation de l'epargne nette. 

La source de la multiplication par quinze des besoins de financement 
complementaire (negatifs) peut etre analysee d'une fawn plus approfon-
die si on examine le rapport de l'epargne personnelle nette et le revenu 
personnel disponible. Au cours des dernieres annees, l'epargne s'est 
accrue dans des proportions enormes par rapport au revenu. Les chiffres 
sans rajustement sont presentes dans le tableau 7-3. L'epargne se si-
tuait entre 4 et 7 % du revenu au cours des annees 1960, mais elle a atteint 
un pourcentage beaucoup plus eleve par la suite, soit en moyenne plus de 
11 % de 1976 a 1981. En outre, la proportion de cette epargne qui est 
disponible pour fournir des fonds aux autres secteurs a egalement aug-
mente, bien que d'une fawn plus sporadique. Le ratio des besoins de 
financement complementaire a l'epargne nette indique une augmenta-
tion progressive a mesure que plus de fonds deviennent disponibles 
aupres des sources d'epargne. Cet accroissement plus lent de l'acquisi-
tion de capital non financier par rapport a l'epargne nette a contribue 
dans une large mesure a cet etat de choses. Par consequent, sans aucun 
rajustement, l'accroissement des fonds disponibles au reste de l'econo-
mie provient a la fois de la variation du ratio du revenu a l'epargne nette 
et de l'accroissement du ratio des besoins de financement a l'epargne. 
Comme nous le verrons plus loin, cela aide a expliquer pourquoi le 
secteur des ménages est devenu le fournisseur de fonds principal au reste 
de l'economie, les sources de fonds de naguere — le secteur des admi-
nistrations publiques en particulier — etant devenues des demandeurs 
nets de fonds, et le role du secteur international ayant diminue. 

Quand les statistiques des fonds fournis par les menages sont 
rajustees pour tenir compte de l'inflation, un tableau tout different 
apparait. Les menages dans l'ensemble ont un important actif monetaire 
net, dont la valeur reelle diminue en periode d'inflation, compensant 
l'offre de fonds des ménages aux autres secteurs. Comme on peut le voir 
en examinant le tableau 7-4, le rajustement pour inflation applique a 
l'actif a augmente constamment au cours de la periode, s'accroissant de 

Chant et Easton 335 



-- 
00 
oo oo 

I 	I 	I 

-- ON 
CA 
oo 

1 	1 

00 	v-1 ON CV 
'1 h 	oo 

-- N cn N 
1 	1 	1 	1 	1 

NN NO C7N 
kr1 

00 CV 00 

	

Cn kr) 	crN T 
1 	1 	1 	1 	1 

kri trl^. 
oo 

00 	CV NO Cn CA 
C7N M71- O kr) 

CV CV 
1 	1 	1 	1 

(e
n
  m

il
li

o
n

s  
d
e
  d

o
ll

a
rs

)  

0 0 010 0 
r-- VD CV ISM

•-• 7 •--4 NO 
\ 0.1 00 

"1" 	N 000 
CV CAI CA C•1 M 

C4 en VD NO ON 
-• I-,  00 00 

' O N 
M".:1- 	14"1 10 

00 CV 0 CV •-•-. 
NO '1' .c") CN 
kr) cn 	IC-) ON 
C-- 00 01 0  

NO ON 00 
Un QN 
AO 00 -1 CT 00 

-• 

10 M10 v'1- 
10 	O r‘i 

ri as 0 ksJ 
r•-•T r4 

01 
1' V:, N 

NO en N ON V") 
CA CV CV CV en 

ON 00 ON cn 'Cr 
N 0 '1 0 "1 

CV CA 00 
CV N 0 11-1 CV 

-4  CV CV en 

1c1 cc) VD 0 
N 

ks1 N VD 

- n T r-- r•-1 
VD 'et 01 en In 

kl-1 

VD '1-  sa cq kr) 
'Tr 0 00 as 0 

kr) 
N N 0 NO 00 
NO en ON NO '1' 

VI N N 
CV CA CV NM 	cn fn CV cc) 7 NO ND 00 ON 	cc) CV 71- 

CV en V11D N 00 ON 0— NMR kri100010-
10 0 0 VD VD 0 VD NO N N N N N N N N N N 00 00 
ON ON a\ ON ON as as ON ON CT 01 01 CA CT \ cr, as a 01 C" 01 

T
A

B
L

E
A

U
 7
-2

 B
es

oi
ns

  d
e  

fi
na

nc
em

en
t  

co
m

pl
em

en
ta

ir
e  

du
  s

ec
te

ur
  d

es
  m

en
ag

es
  :

  n
on

  r
aj

us
te

s  

336 Chant et Easton 



M
oy

en
ne

s  
q

ui
nq

ue
nn

al
es

  

N In 
00 00 
ON ON 

N6 M ^
.
N 

ON 0 N 
0 N N NC 

1 	1 	1 

eN1 NI NO 
kei ^N  

N N N 
ON N 00 
N "er ON 

0 00 N NC, 
fel t 	^CT Ni NC; —• 00 	In In Lel ON 
MM 	 CT 00 --. In 
ON ,I;) 	—, CV CA ,--. 
rn C•I 	 N 

N z)...  'ON 
inm 	t--- --, Z cy.' — o 	•er 'Tr 0 N 
NI' 00 	00 en 0 WI 
0 'ler 	NI en N NI ,--4 --. 	 ,—, 

I 	I 	I 	I 
N N N N 
NO NO N 
ON ON C7N C7N 
—• S

o
u
rc

e
  :
  

S
ta

ti
st

iq
ue

  C
an

ad
a,

  C
o

m
p

te
s  

de
s  

fl
u
x
  f

i n
a
n
c
ie

rs
.  

00 Cr,  
N 0 

reI 
I 	I 

fri 00 
r N 
VI CI 

C".1 
—• 

Chant et Easton 337 



TABLEAU  7-3 Revenu personnel disponible  et  epargne personnelle 
Taux d'epargne 

Ann& 

Revenu 
personnel 
disponible 

Epargne 
personnelle 

nette 

Taux d'epargne 
personnelle 

nette 

personnelle 
nette  

apres rajustement 

(en millions de dollars) (en pourcentage) 

1962 29 340 1 647 5,6 4,1 
1963 31 168 1 691 5,4 4,3 
1964 33 049 1 383 4,2 2,8 
1965 36 263 2 001 5,5 3,6 
1966 39 901 2 662 6,7 3,8 
1967 43 123 2 736 6,3 3,4 
1968 46 820 2 639 5,6 2,1 
1969 50 911 2 730 5,4 2,1 
1970 54 911 2 872 5,3 3,4 
1971 54 009 3 509 5,9 3,6 
1972 59 943 5 015 7,11 4,2 
1973 68 100 7 230 9,1 2,9 
1974 79 719 9 406 9,9 1,1 
1975 110 996 12 139 10,9 5,5 
1976 120 309 11 588 9,2 5,1 
1977 138 307 12 545 9,1 3,9 
1978 156 070 16 888 10,8 6,5 
1979 175 956 19 957 11,3 5,7 
1980 199 740 24 507 12,3 5,0 
1981 233 357 33 214 14,2 7,3 
1982 255 954 39 006 15,2 8,0 
1983 270 056 35 995 13,3 10,0 

1962-66 5,5 3,8 
1967-71 5,7 2,9 
1972-76 9,3 3,8 
1977-81 11,5 5,7 

Source : Statistique Canada, Comptes des flux financiers; Ministere des Finances, La 
Revue economique, avril 1985, Ottawa, Approvisionnements et Services 
Canada, 1985. 

13 fois de la periode 1962-1966 a la periode 1977-1981. L'offre de fonds du 
secteur des ménages aux autres secteurs est beaucoup plus faible apres 
rajustement. En outre, le rajustement ne reduit pas l'anomalie, relevee 
precedemment, de la variation des proportions des differentes sources 
de fonds provenant des ménages. Quand l'epargne nette est rajustee 
pour tenir compte de l'inflation, elle s'accroit de quinze fois entre la 
premiere et la derniere periodes en comparaison d'une augmentation de 
quatre fois des provisions pour consommation de capital. 

Le ratio de l'epargne personnelle nette au revenu disponible rajuste 
est donne dans la derniere colonne du tableau 7-3. Comme on peut le 
constater, le rajustement pour inflation reduit considerablement le rap-
port de l'epargne des ménages au revenu disponible au cours de toute la 
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periode, mais plus particulierement dans les deux dernieres sous-
periodes. De plus, ce rajustement elimine egalement en grande partie la 
tendance apparaissant dans le ratio de l'epargne personnelle au revenu 
disponible au cours de la periode. 

Dans quelle mesure les tendances des besoins de financement comple-
mentaire des ménages peuvent-elles etre expliquees par les forces deo-
nomiques dont it a ete question precedemment? Ce qui frappe peut-etre 
le plus dans l'epargne des ménages ce sont les soldes negatifs enregistres 
pour l'epargne nette rajustee au cours des periodes 1964-1965, 1969, 
1973-1974, ainsi que la brutale diminution de cette variable en 1979. 
Chacune de ces periodes au cours desquelles l'epargne des ménages a 
ete negative, a l'exception de 1969, a coincide avec une demande nette 
de fonds de la part des ménages indiquee par des BFC positifs. 

Comme on l'a indique ci-dessus, une source possible de fluctuations 
du taux d'epargne provient des fluctuations de l'activite economique. 
Les theories modernes de l'epargne insistent sur les efforts faits par les 
ménages pour stabiliser leur consommation par rapport aux fluctuations 
du revenu courant. Scion cette interpretation, l'epargne baisse d'une 
fawn disproportionnelle par rapport au revenu quand le revenu baisse, 
ou tend a etre relativement bas quand le revenu est au-dessous de sa 
tendance. Des comparaisons de l'epargne personnelle avec les fluctua-
tions cycliques presentees au tableau 7-1 ne revelent pas, toutefois, de 
relation etroite entre celles-ci. Toutes les periodes d'epargne faible, a 
l'exception de Farm& 1974 dans la periode de 1973 a 1974, corres-
pondaient aux periodes d'expansion. 

Le taux d'inflation est une autre influence possible au chapitre de 
l'epargne. On a soutenu que, si l'inflation est entierement anticipee, elle 
doit avoir peu d'effet sur le comportement des ménages rajuste pour 
tenir compte de l'inflation. D'autre part, it est fort peu probable que les 
ménages puissent prevoir l'inflation dans toute son ampleur et avec 
precision. Dans la mesure ou les ménages n'ont pu prevoir l'inflation, ils 
ne pourraient pas non plus reagir a une reduction plus forte que prevue 
de la valeur reelle de leur actif monetaire. Il en resulte que l'epargne 
courante, rajustee pour compenser la diminution de valeur de cet actif, 
serait, au niveau de revenus courants, au-dessous des niveaux prevus. 

Il est possible d'etablir une certaine correspondance entre les 
periodes d'epargne faible et d'inflation non prevue. En particulier, au 
cours des annees 1973 et 1974, le taux d'inflation, qui atteignait 10,5 %, a 
&passe le taux des deux annees qui ont precede. On peut trouver un 
autre indice de cette incidence en examinant le taux d'interet << reel » au 
cours de ces periodes. Un inflation non prevue ne se refleterait pas dans 
les taux d'interet du marche et par consequent une correction des taux 
du marche pour tenir compte des effets de l'inflation devrait entrainer un 
taux reel inferieur a la normale. Les donnees de Pesando (1983) sur les 
taux reels durant la periode sont donnees au tableau 7-5. Comme on 
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peut le voir, les periodes de 1969,1973-1974 et 1979 correspondent toutes 
A des valeurs negatives &levees du taux reel sur les obligations d'Etat. 
Ces annees representent quatre des sept fois oft le taux reel est tombe au-
dessous de 6 %. La relation apparait moins clairement pour le taux des 
bons du Tresor. Neanmoins, le rendement reel des bons du Tresor etait 
son niveau le plus bas en 1973-1974, les annees oil les taux d'epargne ont 
ete les plus bas. 

TABLEAU 7-5 Taux de rendement reels, 1964-1980 
Bons du Tresor 

A 91 jours 
Obligations du Canada 

a long terme 
Inflation 

(IPC) 

1964 1,79 4,48 1,93 
1965 1,05 -1,87 2,90 
1966 1,39 -1,92 3,55 
1967 9,04 -5,99 4,14 
1968 2,09 -4,37 4,09 
1969 2,50 -6,47 4,58 
1970 4,46 19,67 1,46 
1971 -1,41 5,98 5,14 
1972 -1,46 -3,76 5,09 
1973 -3,34 -6,78 9,12 
1974 -4,13 -12,48 12,46 
1975 -1,91 -6,09 9,48 
1976 2,88 11,99 5,82 
1977 -1,98 -3,32 9,50 
1978 0,23 -26,56 8,43 
1979 1,76 -11,14 9,76 
1980 1,42 -8,22 11,21 

Source : J. Pesando, The Use of »Excess» Pension Fund Earnings to Provide Inflation 
Protection for Private Pensions, Toronto, Conseil economique de l'Ontario, 
1983, p. 10. 

La tendance du taux d'epargne nette personnelle semble etre plus 
difficile a interpreter que les fluctuations annuelles de ce taux. Comme 
on l'a vu dans Ia comparaison des taux d'epargne rajustes et non rajustes 
au tableau 7-3, une grande partie de la tendance est eliminee par les 
rajustements apportes pour tenir compte des effets de l'inflation. Bien 
que certaines modifications au regime fiscal, notamment des disposi-
tions concernant le REER et le REEL, aient ete apportees au cours de Ia 
periode visee par l'etude, Jump et Wilson (1985) soutiennent qu'il est 
improbable que l' institution du REER ait contribue a accroitre epargne 
personnelle. 

LE SECTEUR DES SOCIETES 

Les besoins de financement complementaire du secteur des societes 
commerciales sont indiques sans rajustement au tableau 7-6 et apres 
rajustement au tableau 7-7. L'inflation a reduit considerablement la 
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valeur reelle de la dette au cours des vingt dernieres annees. Le rajuste-
ment necessaire de l'actif monetaire net a augmente passant du niveau 
moyen de 820 millions de dollars au cours de la periode de 1962 a 1966 a 
celui de 12 746 millions au cours de la periode de 1977 a 1981. Ce 
rajustement a ete compense en partie par la correction pour inflation de 
la provision pour amortissement, qui est pass& d'un niveau moyen de 
158 millions de dollars de 1962 a 1966 a 7 189 millions de dollars de 1977 a 
1981. 

TABLEAU 7-6 Besoins de financement complementaire du secteur des 
societes : sans rajustement 

Annee 

I 
Acquisition 
de capital 

non financier 

II 

Epargne 
nette 

III 
Provision pour 
consommation 

de capital (PCC) 

IV 

Besoins de financement 
complementaire (I-II-III) 

(en millions de dollars) 

1962 4 992 1 314 2 960 718 
1963 5 457 1 556 3 157 744 
1964 7 055 2 189 3 421 1 445 
1965 8 848 2 430 3 710 2 708 
1966 10 150 2 447 4 053 3 650 

1967 9 323 2 389 4 322 2 612 
1968 9 385 2 632 4 614 2 139 
1969 11 120 2 137 4 932 4 051 
1970 11 503 2 795 5 598 3 110 
1971 12 594 3 410 5 983 3 201 

1972 14 352 3 162 6 481 4 709 
1973 18 246 3 823 7 518 6 905 
1974 24 002 3 668 9 045 11 289 
1975 23 180 3 978 10 222 8 980 
1976 28 306 6 106 11 693 10 507 

1977 29 802 5 398 13 094 11 310 
1978 32 885 5 882 14 690 12 313 
1979 42 075 9 337 17 135 15 603 
1980 46 292 11 712 20 258 14 295 
1981 57 782 4 778 23 291 29 713 

1982 45 212 —2 272 25 740 21 744 
1983 46 337 9 696 27 394 9 247 

Moyennes quinquennales 

1962-66 7 300,4 1 987,2 3 460,2 1 853,0 
1967-71 10 785,0 2 672,6 5 089,8 3 022,8 
1972-76 21 617,2 4 147,4 8 991,8 8 478,8 
1977-81 41 767,2 7 421,4 17 693,6 16 646,8 

Source : Statistique Canada, Comptes des flux financiers. 
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Le rajustement de l'actif monetaire pour tenir compte de l'inflation 
augmente l'epargne nette du secteur des societes commerciales parce 
que c'est un creancier net, alors que le rajustement des deductions pour 
amortissement reduit l'epargne nette en raison de Ia sous-evaluation de 
ces deductions decoulant de la difference entre le niveau des prix cou-
rants et les prix au moment ou le nouveau capital a ete acquis. L'examen 
du tableau 7-7 montre que l'effet net des deux rajustements a valid 
pendant la periode. Au cours des annees anterieures a 1976, le rajuste-
ment pour inflation des provisions pour consommation de capital a 
&passe celui de l'actif monetaire uniquement en 1971. En revanche, de 
1976 a 1983, le rajustement des provisions pour consommation de capital 
a ete superieur au rajustement de l'actif monetaire dans six des huit 
annees3. L' epargne nette rajustee a ete ainsi plus importante que 
Pepargne nette sans rajustement pendant l'essentiel de la premiere 
partie de la periode, mais a ete generalement plus faible durant Ia 
derniere partie. 

Les donnees sur les besoins de financement complementaire sans 
rajustement du tableau 7-6 indiquent que le secteur des societes 
commerciales a ete un utilisateur net de fonds pendant toute la periode 
visee par l'etude. Les besoins de financement complementaire moyens 
ont ete multiplies par huit entre la premiere et la derniere periodes, mais 
l'accroissement n'a pas ete constant. Les besoins financiers du secteur 
des societes commerciales ont baisse en 1967-1968, 1975-1976 et de 
nouveau en 1982-1983. Le premier exemple traduisait une baisse de 
l'acquisition de capital et correspondait a la recession qui a suivi le 
sommet de l'activite economique de fevrier 1967. Pareillement, la situa-
tion de 1982 refletait egalement une forte reduction des investissements 
correspondant a un ralentissement de l'activite economique. La periode 
restante, celle de 1975-1976, apparait plus complexe. L'acquisition de 
capital est demeuree constante pendant la premiere armee, mais elle a 
ete plus que compensee par une augmentation des provisions pour 
consommation de capital. En 1976, l'aquisition de capital s'est accrue 
fortement, mais les besoins de financement complementaire ont baisse 
cause de l'augmentation des provisions pour consommation de capital 
et, contrairement a l'annee precedente, de l'accroissement prononce de 
l'epargne. 

Une tendance quelque peu differente ressort des donnees rajustees 
sur les besoins de financement complementaire que l'on peut voir au 
tableau 7-7. Comme avant, le besoin de fonds baisse en 1967-1968 et en 
1982. Le rajustement fait du secteur des societes commerciales un 
fournisseur net de fonds en 1973 et 1980. En outre, une baisse du besoin 
de fonds du secteur des societes commerciales devient manifeste en 
1970-1971, 1975 et 1979. Une partie de l'explication de cette tendance 
peut etre attribuee a un facteur examine dans le secteur des ménages, 
l'effet d'une inflation non prevue. Pour le secteur des societes commer- 
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ciales, en tant que debiteur net, l'inflation non prevue reduit la valeur 
reelle de la dette des societes. Si les autres elements du financement des 
societes ne reagissaient pas a cet effet de l'inflation, les besoins de 
financement rajustes du secteur des entreprises diminueraient d'une 
fawn marquee. Cet effet semble etre un facteur important responsable 
des besoins de financement negatifs des societes commerciales en 1973 
et en 1980, annees pendant lesquelles les rendements reels sur les 
obligations d'Etat a long terme ont ete extremement negatifs. C'est 
d'ailleurs au cours de cette periode qu'il y a eu deux des quatre annees 
pendant lesquelles on a enregistre les rendements les plus faibles sur les 
obligations d'Etat. 

LE SECTEUR DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES 

Les donnees sur les flux financiers non-rajustees presentees dans le 
tableau 7-8 indiquent qu'au cours des 20 dernieres annees le secteur des 
administrations publiques pris comme agregat au Canada, qui etait un 
petit demandeur ou fournisseur net de fonds, est devenu un tires impor-
tant demandeur de fonds. Quand le BFC du secteur des administrations 
publiques est rajuste pour tenir compte de la diminution de la valeur 
reelle de sa dette, la configuration de l'utilisation des marches financiers 
par ce secteur est considerablement modifiee (tableau 7-9). Au cours de 
la premiere partie de cette periode, le secteur des administrations publi-
ques, qui etait un utilisateur net de fonds est devenu un fournisseur net 
de fonds bien que dans les deux cas, le montant en chiffres absolus soit 
reduit. L'offre de fonds de ce secteur s'accroit de 1967 a 1971, alors que 
son utilisation apparente de fonds est eliminee en 1972-1976 et reduite de 
4 271 millions de dollars en 1977-1981. 

Comme dans le cas des autres secteurs, les besoins de financement du 
secteur des administrations publiques sont influences par les fluctua-
tions de l'activite economique. Les effets de ces fluctuations peuvent 
etre determines en examinant la difference entre les soldes budgetaires 
reels et les soldes rajustes cycliquement qui figurent dans le 
tableau 7-10. Le solde rajuste cycliquement est etabli pour montrer ce 
que le solde aurait ete si l'activite economique etait demeuree stable a un 
niveau relativement eleve4. Etant donne que les recettes des administra-
tions dependent du niveau de revenu, un excedent du surplus reel sur le 
surplus rajuste indique que le niveau d'activite &passe le niveau de 
reference. 

Les tendances de l'activite economique presentees dans le 
tableau 7-1 ne sont que d'une utilite limit& pour expliquer la difference 
entre les soldes reel et rajuste cycliquement pour le secteur des adminis-
trations. Le creux de 1970 correspond a la premiere difference negative 
entre les mesures. Pareillement, le creux de juin 1980 correspond a 
l'augmentation prononcee de la difference negative. D'autre part, la 
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TABLEAU 7-10 Solde budgetaire reel et apres rajustement par cycle 
du secteur des administrations publiques, 1964-1983 

Reel 
Apres 

Rajustement 
Difference 

Solde reel — Solde rajuste 

1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 

99 
207 
425 
148 
502 

1 915 
806 
130 
81 

107 
—8 

— 148 
—52 
311 

1 549 
1 179 

313 
—95 

—8 
215 
573 
200 
191 
366 

—373 
—283 

176 
1973 1 252 — 68 1 320 
1974 2 795 1 028 1 768 
1975 —4 049 —4 009 —40 
1976 —3 222 —4 276 1 054 
1977 —5 005 —4 432 —573 
1978 —7 294 —6 234 —1 060 
1979 — 4 630 —4 063 —567 
1980 —8 095 —5 423 —2 673 
1981 —5 440 —3 177 —2 223 
1982 —17 893 —4 719 —13 676 
1983 —24 333 — 9 283 —15 050 

Source : Canada, Ministere des Finances, La Revue economique, avril 1984, Ottawa, 
Approvisionnements et Services Canada, 1984, P. 186; donnees non publiees 
fournies par le ministere des Finances. 

difference est demeuree a des niveaux eleves depuis 1980, malgre le 
redressement de juin 1981. 

L'inflation prevue comme non prevue toucherait le solde budgetaire 
des administrations de differentes facons. Si l'inflation etait totalement 
prevue, la diminution de la valeur recite de la dette des administrations 
tendrait a etre compensee par ('augmentation des paiements d'interet 
resultant des taux d'interet nominaux plus eleves moins les impots plus 
eleves sur les paiements d'interet nominaux. En realite, l'Etat est inca-
pable de tirer avantage de la reduction de la valeur reek de sa dette. Le 
solde budgetaire de l'Etat rajuste pour tenir compte de l'inflation 
refleterait les caracteristiques sous-jacentes des recettes et depenses de 
l'Etat autres que la composante de l'interet sur la dette de l'Etat qui 
compense l'inflation. Si l'inflation est non prevue, toutefois, la reduction 
de la dette de l'Etat n'est pas compensee par ('augmentation des paie-
ments d'interet mais sert comme une forme de recette a aider a financer 
les autres depenses. Cette influence tend donc a faire du secteur des 
administrations davantage un fournisseur de fonds, ou un utilisateur 
moins important, au cours des periodes d'inflation non prevue. Une 
comparaison du tableau 7-5 avec le tableau 7-9 vient appuyer cette 
hypothese dans une certaine mesure. Des rendements negatifs impor- 
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tants sur les obligations a long terme avaient tendance a coincider avec 
les periodes durant lesquelles le secteur des administrations publiques 
etait un fournisseur de fonds (apres rajustement) aux marches finan-
ciers5. 

LE SECTEUR INTERNATIONAL 

Le secteur stranger ou international a generalement ete un fournisseur 
net de fonds au Canada. Le besoin de financement complementaire fait 
apparaitre une demande de la part des strangers (tableau 7-11) au cours 
de seulement cinq des annees etudiees. 11 est toutefois interessant de 
noter que 1982 et 1983 ont ete deux de ces annees. En outre, la variation 
de l'excedent d'offre de 1981A 1982 etait de plus de 8 milliards de dollars. 
Aussi, en 1982, pour la premiere fois en huit ans, l'economie canadienne 
n'etait pas aliment& en capitaux venus de l'etranger. 

Les donnees rajustees pour inflation figurant au tableau 7-12 presen-
tent un tableau different du secteur international en tant que fournisseur 
de fonds. Le secteur international etait un creancier monetaire net 
durant toute la periode dans laquelle it detenait des creances monetaires 
sur l'economie canadienne qui depassaient sa dette monetaire envers les 
Canadiens. Sans rajustement, le secteur international etait un four-
nisseur net de fonds a l'economie canadienne au cours de chacune des 
periodes quinquennales, sauf la deuxieme, mais le rajustement indique 
au tableau 7-12 modifie la tendance en reduisant l'offre de fonds du 
secteur international tout le temps et en faisant un utilisateur net de 
fonds dans chaque periode sauf la premiere, de 1962 a 1966. Le rajuste-
ment est particulierement important durant la periode 1977-1981 au 
cours de laquelle l'offre de fonds du secteur a baisse de plus de 5 mil-
liards de dollars, passant de 4,2 milliards a moins de 800 millions. Un 
rajustement analogue de 5,1 milliards au cours de 1982 a montre que le 
secteur international a utilise 7,8 milliards de dollars en 1982. 

LE SECTEUR FINANCIER 

Le secteur financier comprend les institutions financieres qui collectent 
les fonds des epargnants ultimes de l'economie et les canalisent vers les 
preteurs ultimes. Ce secteur, comme on le voit dans le tableau 7-13, est 
significatif du fait qu'il n'est ni un fournisseur net ni un utilisateur net de 
fonds comme l'illustre le fait que le BFC du secteur financier representait 
au maximum seulement 10 % de celui du secteur des ménages sans 
rajustement pour une periode donnee. Les rajustements pour inflation 
modifient effectivement le BFC du secteur financier dans une certaine 
mesure, mais ce secteur demeure un fournisseur relativement mineur de 
fonds sauf pendant la periode 1972-1976, alors que son offre a &passe 
celle du secteur des menages. 
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TABLEAU 7-11 Besoins de financement complementaire du secteur 
international : sans rajustement 

Ann& 

I 
Acquisition 
de capital 

non financier 

II 	III 	 IV 
Provision pour 

Epargne 	consommation 	Besoins de financement 
nette 	de capital (PCC) complementaire (I-II-III) 

1962 
1963 
1964 
1965 
1966 

1967 
1968 
1969 

—51 
— 34 
—32 

5 
70 

128 
217 
162 

(en millions de dollars) 

579 

	

487 	— 
392 

	

1 135 	— 
1 232 

615 

	

258 	— 
1 079 

—830 
—521 
—424 

—1 130 
— 1 162 

—487 
—41 

—917 
1970 190 — 976 	— — 1 106 
1971 247 —184 431 

1972 281 667 —386 
1973 350 242 108 
1974 539 1 999 —1 460 
1975 495 5 252 —4 757 
1976 546 4 665 	— —4 109 

1977 455 4 789 	— —4 334 
1978 365 5 281 —4 916 
1979 544 5 384 —4 840 
1980 844 1 958 	— —1 114 
1981 1 095 7 160 —6 065 

1982 1 055 — 1 610 2 665 
1983 735 — 951 1 685 

Moyennes quinquennales 

1962-66 —8,4 805,0 —813,4 
1967-71 188,8 170,4 18,4 
1972-76 444,2 2 563,0 	— —2 120,8 
1977-81 660,6 4 914,4 	— —4 253,8 

Source : Statistique Canada, Comptes des flux financiers. 

On peut obtenir une meilleure idee des activites de ces institutions 
financieres en examinant la premiere colonne du tableau 7-15, qui mon-
tre l'accroissement net de l'actif financier detenu par les institutions 
financieres. Ces chiffres donnent la mesure dans laquelle les institutions 
financieres ont acquis les creances des preteurs ultimes. La troisieme 
colonne du tableau 7-15 montre que les flux passant par les institutions 
financieres ont ete, dans une proportion considerable, plus nombreux 

354 Chant et Easton 



parfois que les flux d'epargne nette de l'economie au cours de chaque 
periode. La proportion superieure a ('unite reflete le fait que les preteurs 
ultimes ont delaisse les prets directs existants pour preter par l'entre-
mise d'intermediaires. Cette mesure montre que dans l'ensemble, les 
intermediaires sont devenus un element toujours plus important dans le 
mouvement de fonds entre preteurs ultimes et emprunteurs ultimes. 
Une partie de cette augmentation dans l'activite relative des institutions 
financieres risque de refleter les modifications des lois qui sont exami-
nees ailleurs. De la meme fawn, ('introduction et la diffusion d'innova-
tions, comme les comptes a interet quotidien, qui ont ete facilitees par 
l'informatique peuvent avoir contribue a l'augmentation de ('utilisation 
des intermediaires pendant la derniere periode. 

Comme dans le cas de nos autres mesures, la croissance du secteur 
financier est surevaluee du fait de l'inflation. Dans toutes les annees, une 
partie de l'accroissement apparent des intermediaires refletera les effets 
d'une augmentation du niveau des prix. Les rajustements necessaires de 
l'augmentation de l'actif financier se sont eleves jusqu'a plus de 80 % 
des chiffres non rajustes pour les periodes quinquennales (colonne iv, 
tableau 7-15). II est egalement interessant de noter que les chiffres 
rajustes pour le taux d'augmentation de l'actif financier des interme-
diaires par rapport a l'epargne nette montrent une plus grande stabilite 
que les donnees non rajustees6. Au cours de la periode 1962-1981, le 
ratio rajuste est demeure entre 29 et 78 % pour les quatre periodes 
quinquennales. 

APERc U 

Les BFC pour chaque secteur sont indiques apres rajustement pour 
inflation et sans rajustement dans le tableau 7-16. Un certain nombre de 
tendances ressortent des donnees sans rajustement relatives aux quatre 
periodes quinquennales. Les ménages sont les fournisseurs nets de 
fonds et le secteur des societes commerciales est un utilisateur net de 
fonds pendant toute la periode. En outre, l'offre de fonds des ménages 
s'est accrue, celle-ci passant de pros de 50 % des fonds utilises par les 
societes a plus de 100 % de ceux-ci. En comparaison, le secteur interna-
tional et celui des administrations publiques etaient relativement peu 
importants a la fois comme fournisseurs et utilisateurs de fonds, sauf au 
cours de la periode 1962-1966, alors que l'offre de fonds du secteur 
international etait egale a 80 % de celle des menages. 

Un tableau quelque peu different apparait si l'on examine les donnees 
rajustees pour inflation. Le BFC des societes est beaucoup plus reduit et 
son accroissement est egalement plus faible (quatre fois et demi son 
niveau initial par rapport a plus de huit fois pour les donnees sans 
rajustement). En outre, l'offre de fonds des ménages pour repondre au 
BFC du secteur des societes etait beaucoup moins importante que dans 
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TABLEAU 7-13 Besoins de financement complementaire du secteur 
financier : sans rajustement 

Annie 

I 
Acquisition 
de capital 

non financier 

II 

Epargne 
nette 

III 
Provision pour 
consommation 

de capital (PCC) 

IV 

Besoins de financement 
complementaire (I-II-III) 

(en millions de dollars) 

1962 115 78 39 —2 
1963 92 72 44 —24 
1964 133 129 47 —43 
1965 159 168 47 —46 
1966 158 182 55 —79 

1967 108 216 67 —175 
1968 122 380 71 —329 
1969 223 303 77 —157 
1970 217 391 82 —256 
1971 327 491 92 —256 

1972 228 566 92 —430 
1973 348 590 99 —341 
1974 485 523 116 —154 
1975 555 980 107 —532 
1976 437 1 276 161 —1 000 

1977 743 1 264 201 —726 
1978 849 1 471 247 —885 
1979 1 148 1 287 287 —619 
1980 1 318 1 179 270 —220 
1981 1 538 1 407 318 373 

1982 2 481 1 391 396 775 
1983 2 559 3 322 405 —309 

Moyennes quinquennales 

1962-66 131,4 125,8 46,4 —40,8 
1967-71 199,4 356,2 77,8 —234,6 
1972-76 410,6 787,0 115,0 —491,4 
1977-81 1 119,2 1 321,6 264,6 —415,4 

Source : Statistique Canada, Comptes des flux financiers. 

le cas des donnees sans rajustement; elle a &passe la moitie du BFC des 
societes au cours d'une seule periode. La diminution de l'importance du 
secteur des ménages a fait du secteur international le plus important 
fournisseur de fonds au cours d'une periode et le secteur des administra-
tions publiques le plus important fournisseur dans une autre periode. 
D'une facon significative, le secteur international a ete un utilisateur net 
de fonds au cours de toutes les periodes apres la premiere. 
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Les tendances pour 1982 et 1983 sont extremement differentes de 
celles relevees pour les periodes quinquennales. Dans les donnees sans 
rajustement, le secteur des ménages demeure le fournisseur de fonds le 
plus important, mais le secteur des administrations publiques &place le 
secteur des societes a titre du plus important utilisateur, accaparant un 
tiers de fonds de plus que les societes. Il est aussi a noter que le secteur 
international est devenu un utilisateur plutot qu'un fournisseur de fonds 
au cours des annees en question. Ces tendances s'accentuent dans les 
donnees rajustees. Les ménages demeurent des fournisseurs de mon-
tants importants de fonds; le secteur des administrations publiques 
demeure l'utilisateur le plus important. Durant toutes ces annees, le 
secteur international est devenu un plus gros utilisateur de fonds que le 
secteur des societes. 

Dans quelle mesure les tendances de 1982 et 1983 sont-elles des 
aberrations et dans quelle mesure refletent-elles des forces nouvelles de 
l'economie? Plusieurs des divergences existant dans les flux financiers 
traduisent les conditions particulieres de ces annees. L'importante utili-
sation nette de fonds par le secteur international semble refleter les 
repercussions des prises de controle faisant suite aux mesures visant a 
favoriser une canadianisation des entreprises contenues dans le Pro-
gramme national de l'energie, ainsi que divers facteurs dans d'autres 
pays comme les taux d'interet reels eleves aux Etats-Unis. La faible 
utilisation de fonds par le secteur des societes et la forte utilisation par 
les administrations publiques refletent la stagnation de l'economie au 
cours de ces memes annees et ces tendances se renverseraient probable-
ment si l'economie revenait a un niveau plus eleve d'activite. 

La proportion et la structure des creances et de l'actif 
financier 

L'examen du stock de l'actif financier detenu ou mis en circulation par 
chacun des principaux secteurs permet de voir sous un autre aspect le 
fonctionnement des marches financiers. Contrairement aux flux finan-
ciers analyses dans la section precedente portant sur les flux de finance-
ment intersectoriels, les soldes de l'actif financier et des elements de 
passif mesurent les instruments dans lesquels les divers secteurs ont 
accumuld leur epargne ou l'ont utilisee pour financer leur acquisition 
d'actifs reels. 

La presente section fait &at de deux types de comparaisons. Pre-
mierement, on compare les proportions des stocks d'actif financier 
detenus et emis par les divers secteurs. Cette analyse est ('equivalent 
pour les stocks de l'analyse de la section precedente qui traitait de 
l'importance relative des differents flux intersectoriels au cours de 
periodes donnees. Deuxiemement, on examine chacun des stocks d'un 
secteur pour determiner le degre et les types de &placements qui sont 
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TABLEAU 7-16 Besoins de financement complementaire : apercu en 
millions de dollars 

Administrations 
Ménages Societes 	publiques 	International Financier 

Besoins de financement complementaire sans rajustement 
1962-66 
1967-71 
1972-76 
1977-81 
1982 
1983 

—1 076 
—2 293 
—7 201 

—16 677 
—36 228 
—33 019 

1 
3 
8 

16 
21 
9 

853 
023 
478 
647 
744 
247 

126 
—47 

1 572 
5 457 

19 463 
22 563 

—813 
18 

—2 121 
—4 253,8 

2 665 
1 685 

—41 
—235 
—491 
—415 

775 
—309 

Besoins de financement complementaire apres rajustement 

1962-66 —150 1 033 —366 —461 —22 
1967-71 —508 1 327 —1 061 —538 —321 
1972-76 —464 1 410 —171 78 —829 
1977-81 —4 296 4 716 1 188 811 —1 048 
1982 —18 628 6 418 13 225 7 817 1 516 
1983 —24 898 4 045 19 204 4 103 —500 
Note: Ces statistiques ne s'equilibrent pas parce que le poste 0 Erreur residuelle d'estima-

tion . a ete omis. 

survenus entre les instruments financiers qu'il a emis ou qu'il detenait8. 
Les deux comparaisons sont donnees pour 1961, 1971 et 1982 pour tous 
les secteurs, sauf le secteur financier, qui est traite d'une fawn plus 
detaillee dans la section suivante 

Importance de l'actif et du passif de chacun des secteurs 
Les structures de l'actif financier et des elements de passif indiquees au 
tableau 7-17 correspondent approximativement a celles des flux finan-
ciers. Le secteur international et celui des ménages sont des preteurs 
nets aux secteurs des societes et des administrations publiques. Les 
ménages detiennent la plus grande proportion de l'actif financier dans 
l'ensemble et dans l'actif net. II n'est pas surprenant non plus que le 
secteur des societes soit celui qui emette le plus de creances aux autres 
secteurs a la fois au chapitre des creances totales et des creances nettes. 
Il est interessant de souligner que les soldes nets des ménages et des 
entreprises non constituees en societes s'equilibrent a peu pres l'un 
l'autre aux trois dates d'observation. 

Le secteur des ménages 
En 1961, comme it est illustre dans le tableau 7-18, les menages et les 
entreprises non constituees en societe detenaient des proportions relati- 
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TABLEAU 7-17 Stocks d'actif financier et de passif par secteur, 1961, 
1971 et 1982 

Actif 
financier 

Elements 
de passif 

Actif 
net 

1961 (en milliards de dollars) 

Ménages 62,6 16,6 45,9 
Societes 21,8 70,1 -48,9 
Administrations publiques 23,9 35,2 -11,3 
International 26,2 9,2 17,1 

1971 

Ménages 143,6 50,1 93,6 
Societes 56,7 164,7 -107,9 
Administrations publiques 62,0 72,0 -10,2 
International 59,3 27,6 31,7 

1982 

Ménages 557,5 186,6 390,9 
Societes 232,3 661,4 -429,1 
Administrations publiques 191,3 263,2 -71,9 
International 270,1 134,1 136,1 
Source : Statistique Canada, Les comptes du bilan national, 1961-1984. 

vement egales de numeraire et de depots, d'actions, d'assurance-vie et 
de rentes, et seulement une proportion legerement plus faible d'obliga-
tions. Ensemble cet actif representait plus de 90 % du total Menu par ce 
secteur. 

La variation la plus remarquable enregistree durant la periode a ete la 
proportion de l'actif financier detenu sous forme de numeraire et de 
depots, qui est pass& de 25 % en 1961 a 36 % en 1982. Pareillement, la 
part de l'avoir en obligations en portefeuille a accuse la plus forte baisse, 
ayant passé de 18 % en 1961 a 10 % en 1982. L'avoir en actions a baisse lui 

TABLEAU 7-18 Principal actif financier des ménages et des entreprises 
non constituees en societes, proportion de l'actif 
financier total 

1961 1971 1981 

Argent liquide et depots 0,25 0,32 0,36 
Hypotheques 0,03 0,04 0,02 
Obligations 0,18 0,15 0,10 
Assurance-vie et rentes 0,23 0,22 0,23 
Actions 0,27 0,25 0,22 
Source : Statistique Canada, Les comptes du bilan national, 1961-1984. 
Note : La proportion de l'actif non inclus peut etre calculee en additionnant les colonnes. 
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aussi par rapport a ('ensemble des actifs des ménages. En 1961, les 
actions constituaient 27 % de l'actif et en 1982, seulement 22 %9. 
L'avoir en assurance-vie et rentes est demeure constant autour de 23 a 
24 %. 

L'augmentation de l'avoir en numeraire et en depots peut etre 
attribuee a plusieurs facteurs. Jusqu'en 1967, les banques a charte ont 
fixe collectivement les taux d'interet a payer sur leurs depots. L'inter-
diction de cette pratique dans la Loi sur les banques de 1967 semble avoir 
entraine une concurrence plus vive qui a amend les banques, en tant que 
principal fournisseur de depots, a faire une concurrence plus efficace 
aux autres biens de placement. L'augmentation continue de la part de 
numeraire et de depots apres 1971 a ete engendree beaucoup plus par les 
forces du marche que par la modification de la reglementation. 

Les innovations apportees a la fin de la periode, comme les comptes 
d'epargne a interet quotidien et les comptes de cheque a interet quoti-
dien, ont du contribuer a accroitre la demande de depots de la part des 
ménages (Freedman, 1983). Les comptes du premier type ont ete 
adoptes par les grandes banques a charte en 1979 et les autres en 1981, 
bien que ces deux types de compte aient ete adoptes plus tot par les 
petites banques, certaines societes de fiducie, des caisses de credit et 
des caisses populaires. L'augmentation de l'avoir en numeraire et en 
depots est egalement conforme au desk des ménages de conserver leur 
argent liquide pour repondre aux incertitudes creees par la croissance de 
l'inflation. 

Autre modification notable : la baisse depuis 1961 du volume 
d'actions et d'obligations dans l'actif des ménages. Une partie seule-
ment, au plus, de la baisse de l'avoir en actions peut etre attribuable 
l'impot sur les gains en capital de 1972 parce que la majeure partie de 
cette baisse est survenue avant l'entree en vigueur de cet impot. La 
baisse de l'avoir en obligations est l'autre aspect du desk d'accroitre la 
liquidite. En outre, les obligations, en particulier celles A long terme, ont 
eu des rendements negatifs importants au cours d'une grande partie de la 
periode (tableau 7-5). 

Le tableau 7-19 presente tous les elements de passif emis par les 
ménages et leur composition. Comme l'avait fait déjà ressortir l'examen 
des flux financiers precedemment, l'actif des ménages &passe le passif 
par une marge considerable. Neanmoins, au cours de la periode, les 
elements de passif du secteur des ménages ont augmente, passant de 
27 % de l'actif financier a pres de 32 %. 

Un facteur qui a contribue fort probablement a la variation du solde a 
ete la modification de la structure par age de la population. Les familles 
s'endettent generalement dans les phases initiales de la formation de leur 
ménage en raison des depenses pour l'acquisition de biens durables et le 
logement. En 1971, une partie des enfants issus de l'explosion demogra-
phique de l'apres-guerre avait atteint rage de former un ménage et, en 
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TABLEAU 7-19 Principaux elements de passif des ménages et des 
entreprises non constituees en societes 

1961 1971 1981 
Actif financier (en milliards de dollars) 62,6 143,6 577,5 
Passif (en millards de dollars) 16,7 50,1 186,6 
Passif par rapport a l'actif 

(en pourcentage)a 27 35 32 
Comptes a payer 33 31 25 
Prets 11 14 11 
Hypotheques 55 55 62 

Source : Statistique Canada, Les comptes du bilan national, 1961-1984. 
Note : a II est possible de calculer la proportion du passif non inclus en additionnant les 

pourcentages annuels des comptes a payer, des prets et des hypotheques. 

1981, la plupart d'entre eux avait commence a prendre des dispositions 
pour acquerir une maison. 

La comparaison de l'actif financier et du passif n'indique pas par elle-
meme l'etat de solvabilite des ménages. Bien que le passif alt augmente 
plus rapidement que l'actif financier, l'excedent de l'actif sur le passif 
s'est accru en meme temps. En outre, les ménages possedent, en plus de 
leur actif financier, d'autres biens comme des maisons et des auto-
mobiles. En 1961, l'actif financier net des ménages etait de 43 milliards 
de dollars, mais it avait atteint 335 milliards de dollars en 1982. En 
chiffres reels, les 336 milliards de dollars deviennent 89 milliards apres 
rajustement au niveau des prix de 1961, ce qui est quand meme le double 
de celui de 1961. 

La configuration du passif des ménages fait apparaftre des modifica-
tions analogues. Les hypotheques sont restees au meme niveau qu'aux 
deux premieres dates, soit un peu plus de la moitie du passif des 
ménages, mais sont passees a plus de 60 % du passif en 1982. Au cours 
de la periode, toutefois, les prets ont augmente et il y a eu une baisse des 
comptes a payer qui a compense. Plutot que de representer une modifi-
cation reelle des tendances en matiere de financement, ce dernier 
changement peut avoir reflete une importance accrue des ménages par 
rapport aux entreprises non constituees en societes dans ce secteur. 

Le secteur des societes 

Comme on l'a montre precedemment, le secteur des societes ou entre-
prises est le principal utilisateur des fonds fournis par les autres secteurs 
de l'economie. Le passif de ce secteur, comme il se dolt, est beaucoup 
plus important que son actif financier (tableau 7-20). Au commence-
ment de la periode, son actif financier comptait pour 30 % de son passif. 
Cette proportion s'est accrue pendant toute la periode, atteignant 35 % 
en 1982. 
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TABLEAU 7-20 Principal actif financier du secteur des societes 

1961 1971 1981 

Actif (en milliards de dollars) 21,8 56,7 232,3 
Passif (en millards de dollars) 70,7 164,7 661,4 
Actif par rapport au passif 
Pourcentage 0,31 0,34 0,35 
Proportion de l'actif total (en pourcentage) 

Argent liquide et depots 0,11 0,07 0,12 
Comptes a recevoir 0,32 0,34 0,30 
Creances de societes affilides 0,33 0,38 0,38 

Source : Statistique Canada, Les comptes du hilan national, 1961-1984. 

Le secteur des societes semble avoir pu initialement economiser sur 
l'avoir en monetaire et en depots. Le taux des economies etait de 11 % en 
1961 et de 7 % seulement en 1971, mais le mouvement etait renverse en 
1982, puisque l'avoir en monetaire et en depots etait revenu a son niveau 
initial. La variation importante survenue dans l'actif financier du secteur 
a ete l'accroissement considerable de la part des creances sur les 
societes affiliees, qui est passé de 32 % a 38 %. 

La composition du passif du secteur des societes, illustree au 
tableau 7-21, est peut-titre plus importante que celle de l'actif car it 
represente le financement de l'acquisition de l'actif reel par le secteur 
des societes, principale source d'investissement dans la capacite de 
production de l'economie. La diminution de la part des actions en 
circulation, qui est pass& de 41 % en 1961 a seulement 32 % en 1982 
semble traduire un recours plus limite au financement par emission 
d'actions et plus etendu au financement par emprunt. La composition de 
la dette des societes a egalement subi quelques modifications. On note 
en effet que la proportion des obligations par rapport a la dette est pass& 
de 18 % en 1961 a 14 % en 1982, soit une baisse parallele a celle du 
pourcentage des actions. En contrepartie, on observe principalement 
une augmentation de la proportion des effets a payer et des prets. 

TABLEAU 7-21 Principaux elements du passif du secteur des societes 
en pourcentage du passif total 

1961 1971 1982 
Comptes a payer 0,07 0,09 0,10 
Pitts 0,07 0,08 0,16 
Obligations 0,18 0,16 0,14 
Dette totale 0,42 0,45 0,53 
Creances de societes affilides 0,17 0,18 0,15 
Actions 0,41 0,37 0,32 
Source : Statistique Canada, Les comptes du bilan national, 1961-1984. 
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Il ne faut pas attacher trop de signification a la baisse apparente de 
l'utilisation du financement par actions par le secteur des societes car les 
donnees pertinentes sont limitees. Les comptes des flux financiers 
mesurent la valeur comptable, mail non la valeur au marche des actions 
de societes en circulation. Le ministere des Finances a prepare d'autres 
estimations de la valeur des capitaux propres des societes pour le 
secteur des societes non financieres au cours de la periode de 1966 a 1981, 
qui sont fondees sur la valeur du marche. Le tableau 7-22 donne les 
evaluations corrigees des actions par rapport aux autres elements du 
passif du secteur des societes en 1971 et 1981, derniere annee pour 
laquelle cette evaluation est disponible. Les donnees figurant au 
tableau 7-22 indiquent que les actions occupaient en 1971 et en 1981 dans 
le passif du secteur des societes a peu pres la meme proportion qu'en 
1961, ce que l'on peut voir dans le tableau 7-21. La baisse evidente de la 
part represent& par les actions semble donc indiquer que les donnees ne 
rendent pas compte des effets de l'inflation. 

Le secteur international 

Le secteur international a un solde d'actif net sous forme d'instruments 
financiers avec le Canada. La comparaison de l'actif financier 
(Tableau 7-23) et du passif (Tableau 7-24) revele que l'actif a toujours 
ete plus eleve que le passif en raison d'un facteur ou deux, bien que le 
ratio ait baisse de 2,8 en 1961 a 2,0 en 1982. Neanmoins, le solde de l'actif 
net s'est accru en valeur monetaire passant de 17 milliards de dollars en 
1962 a 136 milliards en 1982 et en valeur reale a 44 milliards en dollars de 
1961. 

Le passif du secteur international a regard du Canada a beaucoup 
change de 1961 a 1982. Au commencement de la periode, les reserves 
officielles et les creances sur des societes affiliees etaient les deux 

TABLEAU 7-22 Principaux elements du passif du secteur des societes 
en pourcentage du passif total : apres rajustement 

1961 1971 1981 
(pourcentage) 

Comptes a payer n.d. 0,08 0,10 
Preis n.d. 0,08 0,13 
Obligations n.d. 0,16 0,12 
Dette totale n.d. 0,45 0,49 
Creances de societes affilides n.d. 0,18 0,13 
Actions n.d. 0,40 0,38 
Source : Statistique Canada, Les comptes du bilan national, 1961-1984, et les previsions 

non publiees du ministere des Finances. 
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TABLEAU 7-23 Principaux actifs financiers du secteur international 

1961 1971 1982 

Actifs (en milliards de dollars) 26,1 59,3 270,1 
Liquidite et depots (en pourcentage) 2 12 20 
Obligations (en pourcentage) 19 20 29 
Creances sur des entreprises 

associees (en pourcentage) 58 53 37 
Stocks (en pourcentage) 10 4 2 

Source : Statistique Canada, bilan financier du Comptes publics /961-1984. 

categories les plus importantes du passif et elles etaient a peu pres 
egales. Depuis lors, l'avoir officiel du Canada en devises etrangeres a 
double, alors que l'avoir en actif financier &ranger detenu par des 
Canadiens a ete multiplie par quatorzem. En consequence, les reserves 
officielles sont tombees de plus d'un quart du passif du reste du monde a 
moins de 3 %. L'autre categorie qui a baisse en termes relatifs a ete 
l'investissement &ranger, representant les participations des Canadiens 
dans les entreprises etrangeres, qui est tombs de 17 % en 1961 a seule-
ment 8 % en 1982. Ces baisses ont ete compensees par de fortes augmen-
tations de l'avoir en devises etrangeres et en depots et en creances sur 
des societes affiliees. Cette tendance n'a toutefois pas ete constante. 
L'avoir en devises etrangeres et en depots est passé de 10 % en 1961 a 
31 % en 1971, mais est tombs ensuite a 21 % en 1982". L'autre augmenta-
tion importante a eu lieu dans les creances sur des societes affiliees, et ce 
mouvement a renverse la tendance des devises etrangeres et des depots. 
La proportion de ces creances dans le passif du secteur international qui 
etait de 28 % en 1961 n'etait plus que de 24 % en 1971, mais a augmente 
ensuite brutalement passant a 44 % en 1982. Les tendances divergentes 
de l'investissement &ranger, qui a baisse, et des creances sur des 
societes affilides, qui ont augmente, indiquent que plus d'investisse-
ments canadiens a l'etranger sont faits par des societes transnationales 
canadiennes plutot que par des investissements de portefeuille. 

TABLEAU 7-24 Principaux elements du passif du secteur international 

1961 1971 1982 

Passif (en milliards de dollars) 9,2 27,6 134,1 
Reserves officielles (en pourcentage) 26 17 3 
Argent liquide et depots (en pourcentage) 10 31 21 
Prets (en pourcentage) 18 13 17 
Creances de societes affilides 

(en pourcentage) 28 24 44 
Investissements strangers (en pourcentage) 17 11 8 
Source : Statistique Canada, Les comptes du bilan national, 1961-1984. 
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L'autre partie du secteur international est constituee par ses creances 
sur les Canadiens. Comme on peut le constater au tableau 7-23, les 
creances sur les entreprises affiliees ont etc depuis toujours l'element le 
plus important du passif, bien que sa proportion soit tomb& reguliere-
ment de 58 % en 1961 a 37 % en 1982. La baisse de cet element a eu en 
contrepartie un accroissement des devises etrangeres, des depots et des 
obligations. Les devises etrangeres et les depots couvrent seulement les 
activites courantes a l'etranger des filiales canadiennes des banques 
charte et ne tiennent pas compte de leurs importantes activites interna-
tionales. Neanmoins, la proportion de l'actif financier que detiennent les 
non-residants au Canada en devises etrangeres et en depots est pass& 
de seulement 2 % en 1961 a 20 % en 1982. Dans l'ensemble, donc, 
contrairement a l'avoir en creances des Canadiens sur le reste du 
monde, les creances sur les Canadiens detenues par le secteur interna-
tional sont constituees maintenant davantage par l'investissement de 
portefeuille que par l'investissement direct. 

La modification de la composition du secteur financier 

Le systeme financier est un element important du mecanisme de 
canalisation de l'epargne pour l'investissement dans une economic 
moderne. Une petite partie seulement de l'ensemble des fonds transmis 
passe directement des emprunteurs ultimes aux preteurs ultimes. Les 
institutions financieres empruntent plutot des preteurs ultimes tout en 
pretant simultanement aux emprunteurs ultimes12. 

Comparaisons des flux financiers 

Pour les fins presentes, le secteur financier est forme des institutions qui 
empruntent des preteurs ultimes pour preter aux emprunteurs ultimes 
(voir la note 11). Cette definition correspond aux secteurs VI, VII, VIII et 
ix des comptes des flux financiers de Statistique Canada. Le secteur vi 
comprend les institutions de depot qui emettent des creances monetaires 
fixees en valeur monetaire aux clients. Ces institutions de depot corn-
prennent les banques a charte (vI.1) et les quasi-banques (vi.2), 
principalement les societes de fiducie (v1.2.3), et les caisses d'epargne et 
de credit et les caisses populaires (v1.2.4). Le secteur VII groupe les 
institutions qui emettent des creances a long terme fides a des fins 
speciales, comme l'assurance ou les rentes. Le secteur comprend les 
compagnies d'assurance-vie (vII.1) et les regimes de pension en fiducie 
(vii.3). Le secteur VIII regroupe des institutions diverses dont les 
societes d'assurance-incendie et risques divers (viii.3), les societes de 
financement de ventes et de prets a la consommation (viii.5), les 
courtiers en valeurs mobilieres (viii.3) et les fonds mutuels 
Finalement, le secteur Ix est constitue par les institutions financieres 
gouvernementales. 
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Le tableau 7-25 illustre l'importance relative des differentes classes 
d'institutions financieres dans les flux financiers pour differentes 
periodes. Durant toute les periodes a l'exception de la premiere, les 
institutions de depOt ont egale ou &passe les totaux combines des deux 
autres categories d'institutions financieres. Au cours de la periode de 
1961-1966, elles ont represents environ 47 % des flux du systeme finan-
cier. Cette part est pass& a 60 % environ des flux totaux pour chacune 
des deux dernieres periodes. Les institutions financieres de placement a 
long terme comptaient, dans la periode initiale, pour 21 % des flux, mais 
cette proportion est tomb& a seulement 18 % dans les dernieres 
periodes. Les autres institutions financieres representaient plus de 30 % 
des flux au cours de la periode 1962-1966, mais leur part est tomb& a 
environ 24 % dans les periodes suivantes. 

Un certain nombre de facteurs permettent d'expliquer ce &place-
ment a partir de la periode 1967-1971. Premierement, la revision en 1967 
de la Loi sur les banques a elimine des restrictions portant sur la capacite 
des banques a charte de faire concurrence aux autres institutions finan-
cieres. Deuxiemement, depuis la fin des annees 1960, les niveaux crois-
sants d'inflation ont favorise l'expansion d'institutions financieres pou-
vant s'adapter aux fluctuations des conditions du marche dues a l'infla-
tion. Troisiemement, le marche hypothecaire canadien a subi un certain 

TABLEAU 7-25 Variation annuelle moyenne de l'actif financier Menu 
dans diverses institutions financieres 

Periode 
Secteur 	Institutions 

financier 	de depot 

Institutions de 
placement a 
long terme 

Autres 
institutions 

Variations de l'actif financier, en millions de dollars" 

1962-66 6 739 3 153 1 434 2 152 
(47) (21) (32) 

1967-71 10 713 5 842 1 918 2 953 
(55) (18) (28) 

1972-76 27 931 16 998 4 997 5 956 
(61) (18) (21) 

1977-81 67 639 39 205 12 148 16 286 
(58) (18) (24) 

Pourcentage de l'epargne nette 

1962-66 108 51 23 35 
1967-71 124 68 22 35 
1972-76 143 87 26 30 
1977-81 213 123 38 51 
Source : Statistique Canada, Les comptes du bilan national, 1961-1984. 
Notes : a « Autres institutions » comprend les secteurs VIII et IX des comptes des flux 

financiers. 
b Le pourcentage du total est indique entre parentheses. 
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nombre de modifications qui ont eu des effets sur les positions relatives 
des differentes institutions financieres. Enfin, comme on l'a indique 
precedemment, un certain nombre d'innovations, en particulier dans les 
institutions de depot, ont rendu les elements de leur passif plus interes-
ses pour les ménages. 

Avant 1967, les banques a charte etaient assujetties a deux restrictions 
notables : un plafond de 6 % sur le taux d'interet qu'elles pouvaient 
demander sur les prets et l'interdiction de consentir des prets pour des 
hypotheques classiques. Des deux, le plafond de 6 % s'est revele le plus 
important. Quand les taux d'interet se sont mis a monter au cours des 
annees 1960, les banques a charte ont ete desavantagees pour attirer des 
capitaux par rapport aux institutions financieres qui n'etaient pas assu-
jetties a la meme restriction. Le plafond d'interet a nui a differents 
aspects des activites de pret des banques a charte, a divers degres. Par 
exemple, une activite comme le credit a la consommation, ou un taux 
d'interet eleve etait necessaire pour compenser les petits prets et le taux 
relativement eleve de defauts de paiement, etait touch& a un degre plus 
marque que les autres. 

Une deuxieme caracteristique propre aux banques a charte avant 1967 
etait l'accord entre les banques pour fixer des taux d'interet communs 
payer sur les depots. Cette pratique donnait aux autres institutions la 
possibilite d'attirer des fonds qui seraient alles normalement dans les 
banques a charte. En fait, quand la concurrence entre les banques etait 
limitee, les banques dans leur ensemble ont pu trouver logique de suivre 
une politique de taux d'interet eleve sur un niveau d'affaires plus reduit 
qu'il ne l'aurait ete dans une situation de pleine concurrence. 

L'augmentation de l'inflation a partir du milieu des annees 1960 a 
influe sur la capacite des differentes institutions financieres de rivaliser 
entre elles pour attirer des fonds. L'inflation etant de plus en plus 
escomptee, le niveau des taux d'interet du marche a augmente en 
consequence. En outre, une incertitude croissante au sujet de l'inflation 
semble avoir amen preteurs et emprunteurs a utiliser dans une plus 
grande mesure des instruments financiers A court terme. Par con-
sequent, les institutions se specialisant dans les instruments a plus long 
terme, comme les compagnies d'assurance-vie, ont trouve beaucoup 
plus difficile de rivaliser avec les autres institutions pour attirer des fonds 
et trouver des possibilites de placer ces fonds. 

Les changements survenus dans le marche hypothecaire ont ete nom-
breux. Les hypotheques ont ete renouvelees a &Mance plus,courte, de 
la meme fawn que les autres investissements financiers°. A partir de 
1969, I'hypotheque de cinq ans est devenue le contrat type pour le 
financement des maisons. Par la suite, les preteurs hypothecaires ont 
insiste pour avoir des termes encore plus courts en raison de la varia-
bilite de l'inflation. L'autre facteur influengant le marche hypothecaire a 
ete l' augmentation considerable de la demande de financement 
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d'hypotheques decoulant de la formation des menages par les personnes 
issues de l'explosion demographique de l'apres-guerre. 

Les innovations des instititutions de depot ont déjà ete mentionnees. 
Les comptes d'interet quotidien ont ete institues par les banques seule-
ment tardivement au cours de la periode etudiee, mais ces comptes 
avaient déjà ete offerts par des caisses d'epargne et de credit, des caisses 
populaires et des societes de fiducie a la fin des annees 1960. Malgre tout, 
&ant donne l'importance des banques, ce facteur est surtout marquant 
pour la derniere periode quinquennale. 

Il est possible de constater les effets de ces influences sur les marches 
financiers en comparant le tableau 7-25 avec le tableau 7-26, qui 
illustre la division du financement indirect entre les institutions finan-
cieres d'une fawn plus detainee. Comme l'indique le tableau 7-25, les 
institutions de depot ont accru leur part des flux passant par les institu-
tions financieres qui, de 47 % au cours de la periode precedant la 
revision de la Loi sur les banques, est pass& a 58 % dans les deux 
dernieres periodes. Cet accroissement de la part des institutions de 
depOt est dO principalement a l'augmentation de la part des banques qui 
est pass& de 31 % du total des fonds passant par les institutions finan-
cieres au cours de la premiere periode a 41 % dans la derniere periode. 
Le fait que l'essentiel de cet accroissement est survenu dans la periode 
1967-1971 indique qu'on peut en attribuer une grande partie A la suppres-
sion de certaines des restrictions a la suite de la revision de la Loi sur les 
banques de 1967. Dans l'ensemble, cette amelioration n'est pas venue 
des quasi-banques qui ont maintenu leur part a 16 et 17 %. Dans la 
categorie des quasi-banques, les caisses de credit et d'epargne et les 
caisses populaires ont accru leur part de 4 a 6 %, alors que les societes de 
fiducie et les societes de prets hypothecaires ont mainteru leurs parts 
relativement constantes. 

Les effets de la modification de la Loi sur les banques en 1967 peuvent 
egalement etre observes pour les institutions financieres autres que les 
banques et les quasi-banques. La part de ces institutions a baisse au 
profit des banques. Les societes de financement de ventes et de prets A la 
consommation, en particulier, avaient ete protegees de la concurrence 
des banques dans le domaine des prets a la consommation. La suppres-
sion du plafond d'interet de 6 % a elimine cette protection et, en conse-
quence, la part de ce groupe d'institutions est tomb& de 6 % au cours de 
Ia periode 1962-1966 a environ 1,5 % dans Ia derniere periode. 

Enfin, l'effet de l'inflation semble avoir eu la plus grande incidence sur 
les compagnies d'assurances dans le cas des institutions de placement a 
long terme et sur les fonds mutuels entre autres. La part des societes 
d'assurance-vie est tomb& a 12 % au cours de Ia premiere periode 
quinquennale a seulement 5 % au cours de la derniere periode, alors que 
les fonds mutuels semblent avoir eu des sorties de fonds au cours de Ia 
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periode 1972-1976. La baisse subie par les compagnies d'assurance-vie a 
reflete l'absence d'interet pour les instruments a long terme des deux 
cotes du marche : la baisse des fonds mutuels traduit la pietre perfor-
mance des marches boursiers au cours de la periode, attribuee par 
plusieurs a l'inflation'4. 

Comparaisons des bilans 

PARTS DES INSTITUTIONS 

Les flux de fonds passant par les institutions financieres refletent leur 
role dans la transmission aux emprunteurs ultimes des fonds actuelle-
ment engendres par les preteurs ultimes. Ces flux augmentent le stock 
des fonds déjà passes par les institutions financieres. La comparaison 
des bilans des differentes institutions financieres a differentes dates au 
cours de la periode faisant l'objet de l'etude permet de saisir un aspect 
different de leurs roles. 

Le tableau 7-27 montre la part de l'actif du secteur financier que 
&tient chaque groupe d'institutions financieres. Comme on peut le voir, 
les tendances concordent parfaitement avec l'analyse precedente des 
flux. Les institutions de depot ont augmente leur part d'une fawn 
considerable, qui est pass& de 43 % en 1961 a 55 % en 1982, et l'augmen-
tation etait uniformement repartie entre les institutions de depot. La part 
des banques a augmente de 6 %, alors que les societes de fiducie, les 
societes de prets hypothecaires, les caisses d'epargne et de credit et les 
caisses populaires ont accru leurs parts de 1 a 3 % chacune. Presque 
toute cette augmentation a eu en contrepartie une baisse aussi marquee 
de Ia part des institutions de placements a long terme — les compagnies 
d'assurances et les regimes de pension en fiducie — qui a perdu 10 % 
depuis 1961 et se retrouvait a 20 % en 1982. Ce sont les compagnies 
d'assurance-vie qui, dans ce groupe, ont accuse Ia baisse la plus forte, 
leur part passant de 20 % en 1961 a 8 % en 1982. 

Tendances du financement 

La modification des parts du financement indirect attribuable aux dif-
ferents types d'institutions financieres souleve une question interessante 
en ce qui concerne les tendances du financement. Les institutions 
financieres qui ont connu une expansion par rapport aux autres avaient 
au commencement de la periode des combinaisons d'actif dans leurs 
portefeuilles qui etaient tres differentes de celles qui ont subi une con-
traction. La modification de l'importance des differentes institutions, 
chacune possedant son avoir particulier, s'est-elle refletee dans l'ensem-
hie des avoirs en differents instruments financiers &terms par tout le 
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TABLEAU 7-27 Composition de l'actif du secteur financier, par 
institution financiere 

1961 1971 1982 
(en millions de dollars) 

Toutes les institutions financieres 43 749 131 003 600 795 
Institutions de depot 18 998 63 961 358 923 

(43) (48) (55) 
Banques a charte 14 433 45 891 242 739 

(32) (35) (38) 
Caisses populaires et caisses 

d'epargne et de credit 1 508 5 706 37 040 
(3) (4) (6) 

Societes de fiducie 1 598 7 530 47 289 
(4) (6) (7) 

Societes de prets hypothecaires 1 120 4 208 27 299 
(3) (3) (4) 

Institutions de depot a long terme 12 992 29 749 130 374 
(30) (23) (20) 

Societes d'assurance-vie 8 911 17 243 56 873 
(20) (13) (8) 

Regimes de pensions en fiducie 4 081 12 515 70 258 
   

Autres 11 769 37 293 158 128 
(21) (28) (24) 

Societes de financement de vente 2 381 5 720 12 808 
(5) (4) (2) 

Fonds mutuels 652 2 901 5 231 
(I) (2) (1) 

Source : Statistique Canada, Les comptes du bilan national, 1961-1984. 
Note : Le pourcentage par rapport au total est indique entre parentheses. 

secteur financier, ou bien les institutions financieres ont-elles adapte leur 
avoir afin d'influer sur le &placement survenant entre les institutions? 

Il est possible de repondre a ces questions en examinant la composi-
tion de l'actif financier et du passif des bilans du secteur financier 
figurant au tableau 7-28. Trois categories d'actif ont augmente entre 
1961 et 1982. L'argent liquide et les depots de 4 a 7 % du total de l'actif 
financier, la majeure partie de l'augmentation provenant de l'avoir en 
devises etrangeres Menu par les institutions financieres. Les prets 
bancaires autres que les prets a la consommation ont fait un bond de 
16 % en 1961 a 23 % en 1982, la variation survenant surtout dans la 
deuxieme periode. Enfin, l'avoir en hypotheques a progresse au cours de 
toute la periode, passant de 4 % en 1961 a 19 % en 1982. 

Les principales categories d'actif dont.la part a baisse sont les 
diverses sortes d'obligations. Les titres de l'Etat federal, c'est-A-dire les 
bons du Tresor et les obligations d'epargne, representaient en 1982, 6 % 
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TABLEAU 7-28 Composition de l'actif principal du secteur financier 
par institutions financieres 

Portion de l'actif total 
1961 	1971 	1982 

(en millions de dollars) 

Argent liquide et depOts 0,04 0,09 0,07 
Credit a la consommation 0,07 0,05 0,07 
Prets 0,16 0,17 0,23 
Titres du Gouvernement du Canada 

Bons du Tresor 0,03 0,02 0,03 
Obligations federales 0,12 0,06 0,03 
Obligations provinciales et municipales 0,06 0,08 0,06 
Obligations d'entreprises 0,08 0,06 0,05 
Hypotheques 0,16 0,21 0,19 
Actions 0,05 0,07 0,06 

Source : Statistique Canada, Comptes des flux financiers. 

seulement de l'actif financier au lieu de 15 % en 1961. Pareillement, les 
obligations emises par les societes commerciales sont tombees de 8 a 
5 %. La variation dans les obligations d'entreprises doit etre consider& 
en tenant compte de l'accroissement de la part des prets bancaires 
mentionne precedemment. Ces deux formes d'actif sont principalement 
des sources de financement pour le secteur des societes. Le financement 
total transmis aux entreprises sous ces deux formes est passé de 24 
28 %. 

La derniere categorie comprend l'actif financier qui est demeure 
pratiquement inchange, le credit A la consommation et les actions. II est 
interessant de constater que ces categories ont ete financees par des 
institutions — societes de financement de ventes, societes de prets a la 
consommation, compagnies d'assurance-vie et fonds mutuels — qui 
elles-memes ont accuse une forte baisse. Ce flux de financement con-
stant reflete les &placements effectues dans les portefeuilles par les 
autres institutions qui s'adaptent aux nouvelles conditions et, dans le cas 
des banques a charte, l'accroissement de leurs pouvoirs pour desservir 
ces marches. 

Conclusion 

L'objet de la presente etude a ete de decrire les principales tendances et 
les modifications les plus marquantes des marches financiers canadiens 
au cours des vingt dernieres annees. Nous avons propose des interpreta-
tions seulement dans les cas ou les causes apparentes de ces modifica-
tions sont bien reconnues. II peut neanmoins etre utile de recapituler les 
constatations les plus importantes. 
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L'offre de fonds des divers secteurs sur les marches financiers a ete 
caracterisee par une volatilite considerable au cours de la periode faisant 
I'objet de l'etude. Pour une grande part, cette volatilite etait le resultat 
direct de l'inflation, bien que pour deux raisons differentes. La presence 
de l'inflation exigeait que les donnees sur l'epargne soient rajustees pour 
tenir compte de la distorsion due a l'inflation. En outre, it est apparu que 
les periodes d'inflation non prevues ont eu tendance a influer sur le 
comportement des ménages et des societes en matiere d'epargne. 

II faut noter deux tendances dans la configuration de l'epargne. Les 
ménages ont epargne une plus forte proportion de leur revenu disponible 
a mesure que la periode progressait. Certaines de ces augmentations 
d'epargne refletaient la distorsion due a l'inflation, mais la tendance 
persistait apres rajustement des donnees. L'autre tendance etait la 
modification du role des administrations publiques. Au debut de la 
periode, le secteur des administrations etait le fournisseur net de fonds; 
A la fin de la periode, it etait devenu un des plus importants utilisateurs de 
fonds. 

Des modifications considerables sont survenues dans le secteur finan-
cier. La revision de la Loi sur les banques, l'inflation et les innovations 
ont contribue a une forte croissance des institutions de depot aux &pens 
des institutions financieres de placement a long terme. Malgre ce 
changement dans l'envergure relative des institutions financieres, la 
configuration du financement au sein du secteur financier est demeuree 
essentiellement inchangee, les institutions modifiant la composition de 
leurs portefeuilles pour compenser. 

Malgre les nombreuses forces agissant sur les marches financiers, — 
dont certaines d'entre elles, comme l'inflation et le changement de la 
compositon de la population, etaient entierement nouvelles pour le 
Canada, certaines caracteristiques sont demeurees pratiquement les 
memes. Le secteur des ménages est demeure le fournisseur le plus 
important de fonds pendant toute la periode examinee. Une certaine 
instabilite s'est meme revel& plus apparente que reelle; une grande part 
de l'augmentation marquee de l'epargne personnelle par rapport au 
revenu personnel disponible s'est volatilisee apres rajustement des don-
flees de l'epargne pour eliminer les effets de l'inflation. 
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Notes 
Cette etude a etc achevee en janvier 1985, puis traduite de l'anglais. 

Les auteurs de la presente etude sont reconnaissants a John Sargent pour ses patients 
conseils, a plusieurs specialistes pour leurs observations utiles et aux editeurs pour leur 
travail d'une grande competence. 

I. Les donnees utilisees dans la presente etude sont tirees des donnees etablies par 
Statistique Canada. La methode est decrite dans « Modele de l'ajustement pour 
inflation de Statistique Canada pour le systeme de comptabilite national du 
Canada : description technique etude de George Haydu preparee pour la Commis-
sion royale sur ('union economique et les perspectives de developpement du Canada, 
novembre 1984. De plus amples explications de la methode generale, ainsi qu'une 
methode explicative se trouvent dans Canada 1984, p. 17 et 18. 
Les equations suivantes ne sont pas vraiment utilisees par Statistique Canada pour 
effectuer ses rajustements. Ces equations representent effectivement les bases de tout 
rajustement. 

Cette difference entre les deux rajustements s'explique comme suit. Le rajustement de 
l'actif est subordonne au taux d'inflation du moment, alors que le rajustement de la 
consommation de capital est subordonne a la difference entre le niveau des prix 
courants et le niveau des prix au moment de l'acquisition. La premiere partie de la 
periode avait ete d'une inflation relativement faible. De ce fait, la difference entre les 
niveaux des prix etait comparativement limitee. La persistance de ('inflation au cours 
de la periode visee par ('etude a accru cette difference dans la derniere partie de la 
periode. 
Par exemple, le calcul du solde rajuste cycliquement pour 1983 etait fonde sur une 
croissance presumee de la production de 2,4 % et un taux de chOmage de 7 %. 
L'anomalie — 1980 — correspondait a une faible utilisation nette des fonds. 
Il est a noter que l'epargne nette ne necessite pas de rajustement. Le rajustement pour 
corriger les effets de ]'inflation sur les soldes des creances monetaires s'equilibre sur 
('ensemble de l' economie. 
La difference entre les soldes budgetaires reels et rajustes pour inflation des adminis-
trations publiques est de 12,6 milliards de dollars en 1982 et de 15,3 milliards en 1983, 
soit d'une ampleur a peu pros egale au besoin de financement rajuste pour inflation. 
Seuls les principaux elements de l'actif et de passif sont decrits pour chaque secteur. 
De ce fait, les differentes categories de creances seront (Writes pour les differents 
secteurs. 

II faut indiquer au depart une importante lacune des donnees. Les actions des 
entreprises ne sont pas evaluees a la valeur du marche. Cette lacune signifie que 
certaines modifications figurant dans les bilans doivent etre traitees avec prudence. 
Dans le cas le plus important, le financement des societes, des evaluations sont 
presentees dans le but de surmonter ce probleme. 
L'avoir en actions des ménages est calcule de fawn residuelle en deduisant du total 
des actions et des benefices non repartis des entreprises tout l'avoir en actions des 
autres secteurs. En outre, toutes les actions sont evaluees a la valeur comptable. 
L'element or des reserves officielles est evalue au coin d'acquisition. Cette methode a 
tendance a sous-evaluer considerablement la croissance des reserves officielles au 
cours de la periode. 
Cette categoric se compose presque entierement de depots en devises etrangeres que 
detiennent les Canadiens dans le secteur international. Elle reflete le &sir des Cana-
diens de diversifier leur avoir en &pets en devises etrangeres. 

Une etude des avantages des intermediaires financiers pour les preteurs ultimes et les 
emprunteurs ultimes figure dans Shearer, Chant et Bond (1984). L'avantage de ce 
financement indirect decoule de la capacite des institutions financieres de transformer 
les caracteristiques des creances que preferent les preteurs ultimes. II convient de 
noter que cette definition comprend les activites importantes qu'on associe ordinaire-
ment aux marches financiers. Pour effectuer leurs operations de courtage et de 
souscription, les courtiers en valeurs mobilieres ne sont pas tenus d'acquerir les 
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creances emises par les emprunteurs. Leur fonction est de les vendre aux preteurs 
ultimes. 
Voir Howitt (1985) et Lessard (1975) pour de plus amples details sur la modification de 
l'echeance des hypotheques. 
Voir Pesando (1977) et Chant et McFetridge (1979). En ce qui concerne les fonds 
mutuels, un autre facteur a ete leur evaluation a la valeur comptable. Contrairement 
la plupart des institutions financieres, la valeur comptable des fonds mutuels peut ne 
pas indiquer avec exactitude la valeur du marche du moment. 

Bibliographie 

Canada, Ministere des Finances, La Revue economique, avril 1984, Ottawa, Approvision-
nements et Services Canada, 1984. 

Chant, J. et McFetridge, D., The Allocative Effects of Inflation, Ottawa, Approvisionne-
ments et Services Canada, 1979. 

Freedman, C., « Financial Innovations in Canada : Cause and Consequences o, American 
Economic Review, mai 1983, p. 101-106. 

Howitt, Peter, « Indexation and the Adjustment to Inflation in Canada',, dans Post-War 
Macroeconomic Developments, volume 20 des etudes preparees pour la Commission 
royale sur ('union economique et les perspectives de developpement du Canada, 
Toronto, University of Toronto Press, 1985. 

Jump, Gregory V. et Wilson, Thomas A., « Savings in Canada : Retropective and Prospec-
tive 0, dans Economic Growth : Prospects and Determinants, volume 22 des etudes 
preparees pour la Commission royale sur ('union economique et les perspectives de 
developpement du Canada, Toronto, University of Toronto Press, 1985. 

Lessard, D.R., « Role-over Mortgages in Canada 0, dans New Mortgage Designs for 
Stable Housing in an Inflationary Climate, &lite par D. Lessard et F. Modigliani, 
Boston, Federal Reserve Bank of Boston, 1975. 

Pesando, J., The Impact of Inflation on Financial Markets in Canada, Montreal, Institut de 
recherche C.D. Howe, 1977. 
	, The Use of ',Excess), Pension Fund Earnings to Provide Inflation Protection for 

Private Pensions, Toronto, Ontario Economic Council, 1983. 
Shearer, R., Chant, J. et Bond, D., The Economics of the Canadian Financial Sys-

tem : Theory, Policy and Institutions, 2e edition, Toronto, Prentice-Hall, 1984. 

Chant et Easton 381 



LES COLLABORATEURS 

Paul Boothe est economiste au departement des relations interna-
tionales, Banque du Canada, Ottawa. 

John Chant est professeur au departement d'economique, Universite 
Simon Fraser, Burnaby, (C.-B.). 

Kevin Clinton est conseiller en recherche au departement des relations 
internationales, Banque du Canada, Ottawa. 

Agathe Cote est economiste au departement des relations interna-
tionales, Banque du Canada, Ottawa. 

Ian Drummond est professeur d'economique et vice-doyen de la Faculte 
des arts et des sciences, Universite de Toronto. 

Steve Easton est professeur adjoint au departement d'economique, Uni-
versite Simon Fraser, Burnaby, (C.-B.). 

Robert Ford est economiste au departement de la recherche, Banque du 
Canada, Ottawa. 

Peter Howitt est professeur au departement d'economique, Universite 
Western Ontario, London. 

David Laidler est professeur au departement d'economique, Universite 
Western Ontario; it est aussi le coordonnateur du module de recherche 
sur La pens& economique et les questions sociales, Programme de 
recherche sur l'economie, Commission royale sur l'union economi-
que et les perspectives de developpement du Canada. 

David Longworth est chef adjoint, departement des relations interna-
tionales, Banque du Canada, Ottawa. 

Brian O'Reilly est chef adjoint, analyse des donnees, departement de 
recherche, Banque du Canada, Ottawa. 

W.R. White est chef, departement de recherche, Banque du Canada, 
Ottawa. 

383 



LES ETUDES 

Commission royale sur l'union economique et les perspectives 
de developpement du Canada 

L'ECONOMIE 

La repartition du revenu et Ia securite economique au Canada (vol. 1), Francois 
Vaillancourt, coordonnateur de la recherche 

Vol. 1 La repartition du revenu et la securite economique au Canada, 
F. Vaillancourt (R)* 

La structure industrielle (vol. 2-8), Donald G. McFetridge, coordonnateur de la recherche 

Vol. 2 L'industrie canadienne en transition, D.G. McFetridge (R) 
Vol. 3 L'industrie canadienne et le virage technologique, D.G. McFetridge (R) 
Vol. 4 La mise en oeuvre de la politique industrielle canadienne, D.G. McFetridge (R) 
Vol. 5 Les dimensions economiques de la politique et de la strategie industrielles, 

D.G. McFetridge (R) 
Vol. 6 Les economies d'echelle et la productivite : l'ecart entre le Canada et 

les Etats-Unis, J.R. Baldwin et P.K. Gorecki (M) 
Vol. 7 La politique en matiere de concurrence et les echanges verticaux, 

F. Mathewson et R. Winter (M) 
Vol. 8 L'economie politique de l'adaptation economique, M. Trebilcock (M) 

Le commerce international (vol. 9-14), John Whalley, coordonnateur de la recherche 

Vol. 9 La politique commerciale canadienne et leconomie mondiale, 
J. Whalley (M) 

Vol. 10 Le Canada et le systeme d'echanges multilateraux, J. Whalley (R) 
Vol. 11 Le libre-echange canado-americain, J. Whalley (R) 
Vol. 12 La politique interieure et le milieu economique international, 

J. Whalley (R) 
Vol. 13 Le commerce, Ia politique industrielle et Ia concurrence internationale, 

R.G. Harris (M) 
Vol. 14 Le secteur primaire et Ia politique d'exportation de l'eau au Canada, 

J. Whalley (R) 

Le marche du travail et les relations de travail (vol. 15-18), Craig Riddell, 
coordonnateur de la recherche 

Vol. 15 La cooperation ouvriere-patronale au Canada, C. Riddell (R) 
Vol. 16 Les relations de travail au Canada, C. Riddell (R) 
Vol. 17 Le travail et le salaire : le marche du travail au Canada, C. Riddell (R) 
Vol. 18 S'adapter au changement : l'adaptation du marche du travail au Canada, 

C. Riddell (R) 

La macro-economie (vol. 19-25), John Sargent, coordonnateur de la recherche 

Vol. 19 Le rendement macro-economique et les questions d'orientation, J. Sargent (M) 
Vol. 20 L'evolution macro-economique depuis la Guerre, J. Sargent (R) 
Vol. 21 Les politiques budgetaire et monetaire, J. Sargent (R) 
Vol. 22 La croissance economique : ses facteurs determinants et ses perspectives, 

J. Sargent (R) 

* (R) indique un recueil, (M) une monographie. 



Vol. 23 Les perspectives economiques de longue duree au Canada : un colloque, 
J. Sargent (R) 

Vol. 24 L'experience macro-economique a I'etranger : un colloque, J. Sargent (R) 
Vol. 25 La lutte contre l'inflation et le chomage au Canada, C. Riddell (M) 

La pensee economique et les questions sociales (vol. 26 et 27), David Laidler, 
coordonnateur de la recherche 

Vol. 26 Le bien-etre economique, D. Laidler (R) 
Vol. 27 Les reactions au changement economique, D. Laidler (R) 

LA POLITIQUE ET LES INSTITUTIONS DE L'ETAT 

Le Canada et l'economie politique internationale (vol. 28-30), Denis Stairs et 
Gilbert R. Winham, coordonnateurs de la recherche 

Vol. 28 Le Canada et le milieu politico-economique international, D. Stairs et 
G.R. Winham (R) 

Vol. 29 Les dimensions politiques des rapports economiques entre le Canada et les 
Etats-Unis, D. Stairs et G.R. Winham (R) 

Vol. 30 Quelques problemes concernant ('elaboration de la politique economique 
exterieure, D. Stairs et G.R. Winham (R) 

L'Etat et la societe dans le monde moderne (vol. 31 et 32), Keith Banting, 
coordonnateur de la recherche 

Vol. 31 L'Etat et la societe : le Canada dans une optique comparative, K. Bunting (R) 
Vol. 32 L'Etat et les milieux economiques, K. Banting (R) 

Le constitutionnalisme, la citoyennete et la societe (vol. 33-35), Alan Cairns et 
Cynthia Williams, coordonnateurs de la recherche 

Vol. 33 Le constitutionnalisme, la citoyennete et la societe au Canada, A. Cairns et 
C. Williams (R) 

Vol. 34 Les dimensions politiques du sexe, de l'ethnie et de la langue au Canada, 
A. Cairns et C. Williams (R) 

Vol. 35 L'opinion publique et la politique d'Etat du Canada, R. Johnston (M) 

Les institutions de reprOsentation (vol. 36-39), Peter Aucoin, coordonnateur de la recherche 

Vol. 36 Les partis et la representation regionale au Canada, P. Aucoin (R) 
Vol. 37 L'Administration federate et la receptivite aux besoins des regions, P. Aucoin (R) 
Vol. 38 Le gouvernement representatif et la reforme des institutions, P. Aucoin (R) 
Vol. 39 Le federalisme intra-etatique au Canada, D.V. Smiley et R.L. Watts (M) 

Les dimensions politiques de la politique economique (vol. 40-43), G. Bruce Doern, 
coordonnateur de la recherche 

Vol. 40 Les dimensions politiques de la politique economique, G.B. Doern (R) 
Vol. 41 La budgetisation au federal et au provincial, A.M. Maslove, M.J. Prince et 

G.B. Doern (M) 
Vol. 42 La reglementation economique et le systeme federal, R. Schultz et 

A. Alexandroff (M) 
Vol. 43 La bureaucratic au Canada : son controle et sa reforme, S.L. Sutherland et 

G.B. Doern (M) 

La politique industrielle (vol. 44 et 45), Andre Blais, coordonnateur de la recherche 

Vol. 44 La politique industrielle, A. Blais (R) 
Vol. 45 Une sociologic politique de l'aide a I'industrie, A. Blais (M) 



LE DROIT ET LA CONSTITUTION 

Le droit, la societe et Peconomie (vol. 46-51), Ivan Bernier et Andree Lajoie, 
coordonnateurs de la recherche 

Vol. 46 Le droit, la societe et l'economie, I. Bernier et A. Lajoie (R) 
Vol. 47 La Cour supreme du Canada comme agent de changement politique, 

I. Bernier et A. Lajoie (R) 
Vol. 48 Les reglements, les societes d'Etat et les tribunaux administratifs, I. Bernier 

et A. Lajoie (R) 
Vol. 49 Le droit de la famille et le droit social au Canada, I. Bernier et A. Lajoie (R) 
Vol. 50 La protection des consommateurs, le droit de l'environnement et le pouvoir 

des societes, I. Bernier et A. Lajoie (R) 
Vol. 51 Le droit du travail et le droit urbain au Canada, I. Bernier et A. Lajoie (R) 

Le milieu juridique international (vol. 52-54), John J. Quinn, coordonnateur de la 
recherche 

Vol. 52 Le milieu juridique international, J.J. Quinn (R) 
Vol. 53 Le developpement economique du Canada et le systeme de commerce 

international, M.M. Hart (M) 
Vol. 54 Le Canada et le nouveau droit international de la mer, D.M. Johnston (M) 

L'harmonisation du droit au Canada (vol. 55 et 56), Ronald C.C. Cuming, 
coordonnateur de la recherche 

Vol. 55 L'harmonisation du droit au Canada, R.C.C. Cuming (R) 
Vol. 56 L'harmonisation du droit commercial au Canada, R.C.C. Cuming (R) 

Les accords institutionnels et constitutionnels (vol. 57 et 58), Clare F. Beckton et 
A. Wayne MacKay 

Vol. 57 Les dossiers permanents du federalisme canadien, C.F. Beckton et 
A.W. MacKay (R) 

Vol. 58 Les tribunaux et la Charte, C.F. Beckton et A.W. MacKay (R) 

LE FEDERALISME ET L'UNION ECONOMIQUE 

Le federalisme et l'union economique (vol. 58-72), Mark Krasnick, Kenneth Norrie et 
Richard Simeon, coordonnateurs de la recherche 

Vol. 59 Le federalisme et l'union economique au Canada, K. Norrie, R. Simeon et 
M. Krasnick (M) 

Vol. 60 Points de vue sur l'union economique canadienne, M. Krasnick (R) 
Vol. 61 Le partage des pouvoirs et la politique d'Etat, R. Simeon (R) 
Vol. 62 Le partage des pouvoirs : etudes de cas, M. Krasnick (R) 
Vol. 63 Les relations intergouvernementales, R. Simeon (R) 
Vol. 64 Les disparites et les adaptations interregionales, K. Norrie (R) 
Vol. 65 Le federalisme fiscal, M. Krasnick (R) 
Vol. 66 La libre circulation des capitaux a l'interieur de l'union econornique 

canadienne, N. Roy (M) 
Vol. 67 La gestion economique et le partage des pouvoirs, T.J. Courchene (M) 
Vol. 68 Les dimensions regionales de la Confederation, J. Whalley (M) 
Vol. 69 Les rapports entre les groupes de pression et les gouvernements dans le 

systeme federal canadien, H.G. Thorburn (M) 
Vol. 70 Le Canada et le Quebec : un essai retrospectif et prospectif D. Latouche (M) 
Vol. 71 L'economie politique du federalisme canadien de 1940 a 1984, R. Simeon et 

I. Robinson (M) 

LE NORD 

Vol. 72 Le Nord, Michael S. Whittington, coordonnateur de la recherche (R) 



ORGANIGRAMME DE LA COMMISSION 
President 

Donald S. Macdonald 

Commissaires 

Claren .; L. Barber 
	William M. Hamilton 

	Daryl K. Seaman 
Albert Breton 
	

John R. Messer 
	

Thomas K. Shoyama 
M. Angela Cantwell Peters 

	
Laurent Picard 
	

Jean Casselman-Wadds 
E. Gerard Docquier 
	

Michel Robert 
	

Catherine T. Wallace 

Direction 

Directeur de 
/'e=laboration des 

politiques 
Alan Nymark 

Secretaire 
Michel Rochon 

Directrice des services 
administratifs 

Sheila-Marie Cook 

Directeur executif 
J. Gerald Godsoe 

Conseillers 
principaux 

David Ablett 
Victor Clarke 

Carl Goldenberg 
Harry Stewart 

Directeur des 
publications 
Ed Matheson 

Directeurs de recherche 
Ivan Bernier 
Alan Cairns 

David C. Smith 

Codirecteurs de recherche 
Kenneth Norrie 

John Sargent 

Recherche 

Economie 

Directeur de recherche 
David C. Smith 

Attachee de direction 
et directrice adjointe 

(Services de recherche) 
I. Lilla Connidis 

Coordonnateurs 
David Laidler 

Donald G. McFetridge 
Kenneth Norrie* 

Craig Riddell 
John Sargent* 

Francois Vaillancourt 
John Whalley 

Agents de recherche 
Caroline Digby 
Mireille Ethier 

Judith Gold 
Douglas S. Green 
Colleen Hamilton 

Roderick Hill 
Joyce Martin 

Politique et , 
institutions de 19Etat 

Directeur de recherche 
Alan Cairns 

Attach& de direction 
Karen Jackson 

Coordonnateurs-trices 
Peter Aucoin 
Keith Banting 
Andre Blais 

G. Bruce Doern 
Richard Simeon 

Denis Stairs 
Cynthia Williams 

Gilbert R. Winham 

Agents de recherche 
Claude Desranleau 

Ian Robinson 

Auxiliaire administrative 
Donna Stebbing 

Droit et Constitution 

Directeur de recherche 
Ivan Bernier 

Attache de direction 
et administrateur du 

Programme de recherche 
Jacques J.M. Shore 

Coordonnateurs-trices 
Clare F. Beckton 

Ronald C.C. Cuming 
Mark Krasnick 
Andree Lajoie 

A. Wayne MacKay 
John J. Quinn 

Adjoins a le recherche 
et a l'administration 

Nicolas Roy 

Agent de recherche 
Nola Silzer 

*Kenneth Norrie et John Sargent ont assure avec David Smith la direction de la recherche sur 

l'economie pour la derniere phase des travaux. 



L'ECONOMIE 
La macro-economie 

L'evolution macro-economique depuis 
la Guerre 

JOHN SARGENT, coordonnateur de la recherche 

Voici le deuxieme volume d'une serie de sept portant sur La macro-economie (voir la 
liste A la fin du volume) et qui s'ajoute au nombre des etudes preparees dans le cadre de 
la Commission royale sur l'union economique et les perspectives de developpement du 
Canada. 

Les auteurs des etudes de ce volume presentent divers aspects du rendement macro-
economique au Canada depuis la Seconde Guerre mondiale. Its discutent, entre autres, 
des rapports entre l'inflation et la productivite, de l'indexation comme moyen 
d'adaptation a l'inflation ainsi que des sources et des utilisations du capital. 

AUTEURS ET ETUDES 
L'histoire et le rendement economiques canadiens depuis la Seconde Guerre mondiale Ian Drummond 
Les prix dans l'apres-guerre Brian O'Reilly 
La flexibilite des prix et les fluctuations du cycle economique au Canada : un tour d'horizon 

Brian O'Reilly, W.R. White et Robert Ford 
L'indexation et l'adaptation a l'inflation au Canada P. Howitt 
La theorie et la pratique de Peconomie monetaire internationale D. Laidler 
La substituabilite internationale des actifs D. Longworth 
L'evolution des marches financiers canadiens de 1962 a 1982 J. Chant 

JOHN SARGENT est actuellement sous-ministre adjoint, Politique du secteur financier. 
ministere des Finances. 

/ / / Commission royale sur runion economique / 	et les perspectives de developpement du Canada 

ISBN 0-660-91513-8 


