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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 tache pres 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 déjà faites. 

La Commission a rect.' 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 meme 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; it 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, it 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 
Ivan Bernier (Droit et Constitution),,  Alan Cairns (Politique et institu-
tions de I'Etat) et David C. Smith (Economie). 

Ivan Bernier est doyen de la Faculte de droit de l'Universite Laval. 
Alan Cairns, ancien directeur du departement de sciences politiques de 
l'Universite de la Colombie-Britannique, a ete titulaire de la chaire 
William Lyon MacKenzie King d'etudes canadiennes, a l'Universite 
Harvard. David Smith, ancien directeur du departement d'economique 
de l'Universite Queen's, a Kingston, est maintenant recteur de cette 
universite. Lorsqu'il a assume ses nouvelles fonctions a l'Univer-
site Queen's en septembre 1984, David Smith a ete remplace a la 
Commission par Kenneth Norrie, de l'Universite de l'Alberta, et 
John Sargent, du ministere federal des Finances, qui ont assure con-
jointement la direction du Programme de recherche sur l'economie pour 
la derniere phase des travaux. 

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. J'espere 
en outre qu'elles rejoindront, dans les milieux universitaires, un public 
d'autant plus nombreux qu'elles sont publiees en francais et en anglais. 

Je profite de l'occasion pour remercier, en mon nom et en celui de mes 
collegues, les directeurs de recherche et tous ceux et celles qui ont 
collabore avec eux. Je remercie egalement les membres des nombreux 
groupes consultatifs de recherche, dont les avis ont ete pour nous si 
precieux. 

DONALD S. MACDONALD 



INTRODUCTION 

De fawn tits 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 
dconomiques doivent donc etre suffisamment souples pour s'adapter 
aux surprises, et assez stables pour nous permettre de rdaliser les objec-
tifs que nous nous serons fixes. Ce theme de l'adaptation nous a amends a 
explorer les liens d'interdependance entre les systemes politique, juridi-
que et economique du Canada eta situer nos travaux dans une optique 
interdisciplinaire. 

L'ampleur de la Cache (plus de 280 etudes, publides dans 72 volumes) 
de meme que la pluralitd des disciplines et les divergences iddologiques 
nous ont amends 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 dte divises en dix-
neuf modules, confies a des coordonnateurs de recherche. 

xi 



Dans le cadre du Programme de recherche sur le droit et la Constitu-
tion, cinq modules ont etc cites et confids 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 dtant, dans ses nombreuses manifestations, le moyen le plus 
fondamental dont l'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 dtudie 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 l'Etat ont etc 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 feddralisme 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 audit un certain nombre d'evenements qui ont 
amend 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 economic 
mixte et du fait qu'il constitue une societe bilingue et multiculturelle, les 
collaborateurs ont egalement explore des moyens de reamdnager les 
rapports de pouvoir et d'influence entre les institutions afin de retablir 
les principes democratiques fondamentaux de representativite, de 
receptivite et de responsabilite. 

Le Programme de recherche sur rdconomie, enfin, a dtd 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 
redevables a I'auxiliaire administrative du Programme de recherche, 



Donna Stebbing, et au personnel de secretariat, Monique Carpentier, 
Barbara Cowtan, Tina De Luca, Francoise Guilbault et Marilyn Sheldon. 

Enfin, un merci bien merite a nos plus proches collaborateurs et 
collaboratrices, les attaches de direction Jacques J.M. Shore (Droit et 
Constitution), Cynthia Williams, et Karen Jackson qui lui a succede 
(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. 

IVAN BERNIER 
ALAN CAIRNS 
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PREFACE 

Le module de recherche sur la macro-economie, cite dans le cadre de Ia 
Commission royale, visait a jeter une lumiere nouvelle non seulement 
sur revolution macro-economique qui a eu lieu au Canada depuis Ia 
guerre, et particulierement pendant les deux dernieres decennies, mais 
aussi sur les questions d'actualite en matiere de politique macro-econo-
mique et sur les perspectives d'avenir du Canada dans ce domaine. Les 
travaux menes dans le cadre de ce programme ont ete pris en considera-
tion dans la preparation du Rapport et forment les volumes 19 a 25 des 
etudes commandoes par la Commission. Les etudes du volume 21 
portent plus precisement sur les perspectives a court et a long terme des 
politiques budgetaire et monetaire. 

Dans leur etude intitulde La politique budgetaire au Canada de 1963 a 
1984, le professeur Douglas D. Purvis et Ms Constance Smith, de l'Uni-
versite Queen's, donnent un apergu historique de la politique budgetaire 
et des diverses positions sur cette question, en mettant l'accent sur 
celles que le gouvernement federal a adoptees. Cette etude renferme 
egalement une discussion sur les principes directeurs etablis a ce sujet. 

Neil Bruce et Douglas D. Purvis, professeurs a l'Universite Queen's, 
examinent dans leur etude intitulde Les consequences des deficits les 
incidences a court et a long terme des deficits du gouvernement et 
proposent certaines lignes de conduite destinees a maintenir le deficit a 
un niveau raisonnable, compte tenu des facteurs cycliques, inflation-
nistes et de croissance a long terme. En raison de l'importance et de la 
controversee du sujet, deux specialistes ont ete invites a commenter 
retude de Bruce et Purvis lorsqu'elle a ete presentee au Groupe consul-
tatif de recherche sur la macro-economie. John Bossons, professeur a 
l'Universite de Toronto, s'est penche sur la question des ajustements 
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dont it faut tenir compte dans l'etablissement de ces lignes de conduite 
dites « prudentes », tandis que John Grant de Wood Gundy Inc. a cher-
che a savoir comment les taux d'interets reels devraient servir a deter-
miner la taille optimale du deficit. On trouvera un compte rendu de leurs 
commentaires a la fin de l'etude de Bruce et Purvis. 

Dans La theorie et la pratique de la politique monetaire canadienne de 
1945 a 1983, le professeur Gordon R. Sparks, de l'Universite Queen's, 
situe la politique monetaire dans le contexte des developpements econo-
miques au Canada et dans le courant des theories monetaires actuelles. 

Dans La stabilisation regionale au Canada, le professeur Yves Rabeau, 
de l'Universite de Montreal, examine les aspects regionaux du rende-
ment cyclique au Canada, de meme que les mesures qui pourraient etre 
envisagees en matiere de stabilisation regionale, de la part des gouverne-
ments federal et provinciaux. 

Jean-Marie Dufour et Daniel Racette, professeurs a l'Universite de 
Montreal, passent en revue dans Le controle de la monnaie au Canada les 
etudes econometriques et theoriques les plus recentes abordant les 
questions de choix d'une approche generale a la politique monetaire, 
ainsi que les questions portant sur le choix des variables-cibles et des 
variables qui servent au controle. 

Dans leur etude Le budget de l'Etat, l'accumulation des capitaux et le 
bien-titre de generation en generation, le professeur Robin W. Boadway et 
M. W. Steven Clark, de l'Universite Queen's, explorent les plus 
recentes analyses economiques touchant les effets a long terme du solde 
budgetaire de l'Etat, du systeme fiscal et du financement du regime de 
securite sociale sur l'accumulation des capitaux et sur la situation eco-
nomique. 

Les theories keynesiennes d'accumulation et leur incidence sur l'elabo-
ration des politiques : un examen critique, etude preparee par le pro-
fesseur A. Asimakopulos, de l'Universite McGill, porte sur certains 
aspects des cadres d'analyse theorique de Keynes, Harrod et Robinson 
relatifs a l'accumulation du capital et a la croissance. Cette etude traite 
egalement du role de la politique budgetaire dans ces diverses theories. 

Ensemble, ces etudes refletent la grande diversite des vues qui carac-
tense la pens& economique, en ce qui a trait au degre de controle que 
devraient exercer les gouvernements en matiere de politique monetaire 
et budgetaire, de meme qu'a la nature meme des lignes de conduite qui 
s'y rattachent. 

J.H. SARGENT 
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1 

La politique budgetaire au Canada 
de 1963 a 1984 

DOUGLAS D. PURVIS 
CONSTANCE SMITH 

Introduction 

Cette etude s'inspire de la premisse suivante : m8me si Ia politique 
monetaire du Canada au cours de l'apres-guerre a ete analysee et etudide 
de fawn complete, it n'en va pas de meme des strategies generales et des 
resultats de la politique budgetaire. Ainsi, une bonne partie de r etude a 
un caractere descriptif, en ce sens qu'elle trace un tableau chronologique 
de revolution de la politique budgetaire recente. Tout au long de retude, 
l'accent est mis sur les aspects stabilisateurs de la politique budgetaire 
federale. 

De plus, nous elaborons un cadre theorique qui permet d'organiser Ia 
matiere etudiee; nous y exposons brievement la theorie moderne de la 
politique budgetaire dont it est possible de trouver une description plus 
complete chez d'autres auteurs. Nous insistons sur les principaux 
aspects de reconomie canadienne depuis la Seconde Guerre mondiale, 
y compris les relations federales-provinciales dans le domaine de Ia 
flscalite, le caractere ouvert de notre economie et les distorsions appor-
tees par l'inflation dans les methodes comptables traditionnelles. 

Nous decrivons ensuite en detail revolution du role de Ia politique 
budgetaire en evaluant les budgets federaux depuis 1962. Nous avons 
choisi cette date pour operer la jonction avec r etude de la politique 
budgetaire de la periode 1945 a 1963 effectude par Robert Will (1967), 
pour le compte de la Commission royale d'enquete sur la fiscalite, qui a 
publie son rapport en 1966. 

Le cycle economique est runite de base sur laquelle nous appuyons 
notre etude. Pour chaque phase du cycle nous analysons le contexte 
economique au regard de revolution de l'inflation et du chomage, de la 
conjoncture internationale et du comportement reel et prevu des gouvcr- 



nements provinciaux. Puis , pour chaque budget du cycle, nous 
decrivons brievement et evaluons les mesures budgetaires qui ont ete 
prises. 

Enfin, nous essayons de tirer des lecons du passé, dans une perspec-
tive « dynamique » et a long terme plutot que dans une optique q budget 
par budget ». Nous traitons des possibilites d'erreurs cumulatives, des 
revirements de politique destabilisateurs, ou des deux, des interactions 
avec les autres objectifs des politiques, de l'efficacite des mesures 
budgetaires de rechange, de la modification du role des stabilisateurs 
automatiques, de la structure mouvante des depenses et des impots, de 
meme que des repercussions des obstacles a caractere micro-economique 
et de l'interaction entre politique monetaire et politique budgetaire. 

Un cadre theorique pour l'analyse de la politique 
budgetaire 
Les activites budgetaires de l'Etat englobent un vaste ensemble d'achats 
de biens et de services, de paiements de transfert, de subventions et de 
recettes fiscales. Les caracteristiques de ces elements varient considera-
blement. Certains font partie de programmes permanents, d'autres ne 
serviront qu'une seule fois. Certains varient automatiquement en fonc-
tion de la situation economique tandis que d'autres ne repondent qu'a 
des changements politiques discretionnaires. Certains s'adressent a une 
region ou un secteur en particulier, ou sont repartis egalement dans 
('ensemble du pays. Enfin, certains concernent directement les rapports 
avec l'etranger alors que d'autres ne le font pas. Ces differences sont 
importantes mais, meme si elle etait realisable, l'etude des activites 
budgetaires de l'Etat element par element pourrait nous empecher de 
voir le probleme dans toute son ampleur. 

Les specialistes de la macro-economique qui s'interessent au role 
stabilisateur des interventions budgetaires de l'Etat ont traditionnelle-
ment concentre leur attention sur une synthese statistique, le deficit 
budgetaire, qui est l'excedent des depenses publiques par rapport aux 
recettes fiscales, en dollars par armee. Comme nous le verrons, un 
certain nombre de problemes viennent compliquer la mesure du deficit 
et, partant, l'analyse de la politique de stabilisation'. 

Mesure de la politique budgetaire 

Dans cette section, nous nous interessons brievement a la fawn de 
mesurer le deficit dans le but d'analyser la politique de stabilisation. Bon 
nombre de ces questions sont abordees par Blinder et Solow (1974); voir 
aussi Parkin (1983) et Bruce et Purvis (1983a). Habituellement, le deficit 
budgetaire est corrige de deux facons2. 
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La premiere est cyclique et tient compte des effets de la situation 
economique sur le deficit en agissant sur les depenses et les impots a 
caractere conjoncturel. Le deficit budgetaire corrige des variations con-
joncturelles est la partie du deficit qui correspond a l'influence autonome 
des autorites budgetaires. Cette correction est consider& comme un 
moyen approprie de mesurer la port& de la politique budgetaire, mais 
les procedures qui servent a la mettre en oeuvre sont matiere a contro-
verse. Le tableau 1-1 presente les series temporelles relatives aux defi-
cits federaux observes et corriges des variations conjoncturelles, tels 
que calcules par le ministere des Finances. Le tableau 1-2 fournit les 
memes donnees en pourcentage du PNB. 

B est bon de souligner deux limites importantes de la methode de 
correction en fonction des variations conjoncturelles. D'abord, les 
series de deficits corrigees ne rendent pas compte de la veritable 
influence des mesures budgetaires parce que des evenements non con-
joncturels (p. ex., variation exogene des prix relatifs de renergie ou des 
taux d'interet reels) peuvent avoir des effets sur le deficit corrige. Nean-
moins, on peut dire que revolution du deficit corrige des variations 
conjoncturelles constitue un indicateur assez fiable de revolution de 
la politique budgetaire. Ensuite, it peut etre important de faire la dis-
tinction entre objectifs a moyen et a long terme, particulierement 
pour evaluer l'importance des deficits corriges des variations conjonc-
turelles. Bruce et Purvis (1983a, 19836) font ressortir ce phenomene qui 
alimente indirectement le debat entre Parkin et Bossons dans Conklin 
et Courchene (1983). 

La seconde correction, qui est aussi largement accept& en principe, 
consiste a corriger le deficit des effets de l'inflation sur la valeur du passif 
nominal du gouvernement. L'inflation permet a l'Etat d'enregistrer des 
gains en capital en reduisant la valeur reelle de son passif financier et fait 
subir une perte de capital correspondante aux detenteurs de ces effets 
publics. Dans la mesure ou ('inflation est prevue, ces gains et ces pertes 
en capital sont compenses par la prime a l'inflation comprise dans les 
taux d'interet. Dans cette optique, la prime a l'inflation n'est qu'un 
remboursement anticipe du principal car it correspond exactement a la 
baisse de la valeur reelle du principal en souffrance. Afin de maintenir la 
valeur de leur actif, les detenteurs d'elements d'actif du secteur prive 
devront epargner toute la prime a l'inflation contenue dans les paiements 
d'interets de l'Etat. En consequence, ces paiements n'auront pratique-
ment aucun effet sur la demande globale; pour evaluer le role des 
stimulants budgetaires, it faut donc les exclure du deficit3. 

Pour ce qui a trait a la correction relative a l'inflation, la controverse 
porte tant sur la mesure du passif qui est vise que sur le taux d'inflation 
utiliser. Par exemple, it peut etre important de faire la distinction entre 
inflation prevue et non prevue de meme qu'entre inflation reelle et 
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TABLEAU 1-2 Soldes budgetaires federaux en pourcentage du PNB 

Corriges de 
Corriges des 	 !Inflation et des 

variations Correction variations 
Correction 	conjoncturelles en fonction conjoncturelles 

Observes cotkjoncturelle 	(1) + (2) de l'inflation (3) + (4) 
(1) 	(2) (3) (4) (5) 

1960 -0,6 	1,2 0,6 
1961 -1,0 	1,6 0,6 
1962 -1,2 	0,8 -0,4 
1963 -0,6 	0,5 -0,1 
1964 0,7 	0 0,7 
1965 1,0 	-0,3 0,7 
1966 0,4 	0 0,7 
1967 -0,1 	-0,3 -0,4 
1968 0 	-0,2 -0,2 
1969 1,3 	-0,4 0,9 
1970 0,3 	0,3 0,6 0,5 1,1 
1971 -0,2 	0,2 0 0,3 0,3 
1972 -0,5 	-0,1 -0,6 0,4 -0,2 
1973 0,3 	-0,8 -0,5 0,9 0,4 
1974 0,8 	-1,1 -0,3 0,8 0,6 
1975 -2,3 	0 -2,3 0,5 -1,8 
1976 -1,8 	-0,4 -2,2 0,6 - 1,6 
1977 -3,5 	0,3 -3,2 0,6 -1,6 
1978 -4,6 	0,3 -4,3 0,7 -3,6 
1979 -3,5 	0,1 -3,4 1,6 -1,8 
1980 -3,5 	0,8 -2,7 1,5 -1,2 
1981 -2,4 	0,6 -1,8 1,8 0 
1982 -6,0 	2,9 -3,1 1,7 -1,4 
1983 -6,3 	3,1 -3,2 0,9 -2,3 
Sources : Canada, Ministere des Finances, Revue economique 1983, tableau 54, et Le 

deficit federal mis en perspective, avril 1983, tableau F-1. 
Note : Le signe moins indique un deficit. 

inflation visee. Les tableaux 1-1 et 1-2 presentent les calculs du minis-
tere des Finances sur la correction relative a l'inflation, fond& sur les 
taux d'inflation reels. 

Ces deux corrections nous donnent le deficit corrige de l'inflation et des 
variations conjoncturelles qui apparait a la colonne 5 des tableaux 1-1 
(en millions de dollars) et 1-2 (en pourcentage du PNB). Nous appelons 
ci-apres le deficit deficit structure'. 

Le deficit, meme corrige, n'est qu'une synthese statistique. En se 
concentrant uniquement sur cette donnee, on peut parfois ignorer ou 
mal comprendre des changements importants survenus dans la politique 
budgetaire. En effet, l'importance relative des divers elements du defi-
cit - comme Pimp& sur le revenu, les degrevements fiscaux pour 
l'investissement, les paiements de transfert et les achats reels - varient 
et nous decrivons certains de ces changements importants. 
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Le role des provinces 
Un des problemes importants a resoudre c'est celui du role des pro-
vinces. En effet, doit-on tenir compte de leur position budgetaire dans 
notre mesure de la politique budgetaire? En principe, bien sat-, nous 
n'avons pas de motif de les exclure car leur position budgetaire exerce 
des pressions a peu pres equivalentes sur reconomie. De plus, ces 
positions ont valid considerablement et constituent donc un element 
important de revolution de la politique budgetaire. Les tableaux 1-3 et 
1-4 presentent les series de base, analogues a celles des tableaux 1-1 et 
1-2, des deficits de l'ensemble des administrations5. 

II semble que les politiques provinciales aient favorise les cycles 
economiques6. Cela ne signifie pas que les mesures de stabilisation 
entreprises par le gouvernement federal soient voudes a l' echec, it 

TABLEAU 1-3 Soldes budgetaires de l'ensemble des administrations 

Observes 
(1) 

Correction 
conjoncturelle 

(2) 

Corriges des 
variations 	Correction 

conjoncturelles 	en fonction 
(1) + (2) 	de ('inflation 

(3) 	(4) 

Corriges de 
('inflation et des 

variations 
conjoncturelles 

(3) + (4) 
(5) 

(en millions de dollars) 
1960 —670 503 —167 
1961 —835 750 —85 
1962 —706 425 —281 
1963 —624 327 —297 
1964 99 9 108 
1965 207 —214 —7 
1966 425 —572 —147 
1967 148 —190 312 
1968 502 —190 312 
1969 1 915 —365 1 550 
1970 806 375 1 	181 757 1 838 
1971 130 187 317 532 849 
1972 81 —172 —91 876 785 
1973 1 252 1 332 —80 1 931 1 851 
1974 2 795 —2 023 722 2 376 3 148 
1975 —4 049 8 —4 041 1 561 —2 480 
1976 —3 222 —910 —4 132 1 756 —2 376 
1977 —5 005 618 —4 387 1 516 —2 871 
1978 —7 393 1 007 —6 386 2 148 —4 238 
1979 —5 003 572 —4 431 4 940 509 
1980 —6 175 3 040 —3 135 4 923 1 788 
1981 —4 025 5 372 1 347 6 181 7 528 
1982 —18 639 13 361 —5 278 6 352 1 074 
1983 —22 749 15 263 —7 486 3 301 —4 185 

Sources : Canada, Ministere des Finances, Revue economique 1983, tableau 54, et Le 

deficit federal mis en perspective, avril 1983, tableau F-1. 
Note : Le signe moms indique un deficit. 
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pourrait, en principe, compenser toute action entreprise par les pro-
vinces. Dans la pratique, ce n'est pas ce qui se produit. En effet, les 
budgets provinciaux sont generalement presentes apres le budget fede-
ral et sont souvent elabores pour y reagir. Donc, lorsque le gouverne-
ment federal elabore sa politique budgetaire, it ne peut prevoir qu'impar-
faitement ce que seront les budgets provinciaux. Par exemple, dans le 
debat relatif au budget federal d'avril 1983, on s'est inquiete dans plu-
sieurs milieux de ce que les provinces pourraient entreprendre une 
« course aux recettes ». II pourrait donc etre interessant d'explorer 
l'utilite d'une reforme des institutions qui encouragerait le gouverne-
ment federal a « jouer en dernier » ou qui limiterait le pouvoir des 
provinces a reagir aux politiques federales et a en annuler les effets. 
(Pour plus de details a ce sujet, voir Brander, 1985.) 

TABLEAU 1-4 Soldes budgetaires de l'ensemble des administrations, 
en pourcentage du PNB 

Correction 
Observes conjoncturelle 

(1) 	(2) 

Corriges des 
variations 

conjoncturelles 
(1) + (2) 

(3) 

Correction 
en fonction 

de ('inflation 
(4) 

Corriges de 
('inflation et des 

variations 
conjoncturelles 

(3) + (4) 
(5) 

1960 -1,8 1,4 -0,4 
1961 -2,1 1,9 -0,2 
1962 -1,6 1,0 -0,6 
1963 -1,4 0,8 -0,6 
1964 0,2 0 0,2 
1965 0,4 -0,4 0 
1966 0,7 -0,9 -0,2 
1967 0,2 -0,3 -0,1 
1968 0,7 -0,3 0,4 
1969 2,4 -0,4 2,0 
1970 0,9 0,5 1,4 0,9 2,3 
1971 0,1 0,2 0,3 0,6 0,9 
1972 0,1 -0,2 -0,1 0,8 0,7 
1973 1,0 -1,1 -0,1 1,6 1,5 
1974 1,9 -1,4 0,5 1,6 2,1 
1975 -2,5 0,1 -2,4 1,0 -1,2 
1976 -1,7 -0,5 -2,2 1,0 -1,2 
1977 -2,4 0,3 -2,1 0,7 -1,4 
1978 -3,2 0,4 -2,8 1,0 -1,8 
1979 -1,9 0,2 -1,7 1,9 0,2 
1980 -2,1 1,1 -1,0 1,6 0,6 
1981 -1,2 1,6 0,4 1,8 2,2 
1982 -5,3 3,9 -1,4 1,7 0,3 
1983 -5,9 4,1 -1,8 0,9 0,9 

Sources : Canada, Ministere des Finances, Revue economique 1983, tableau 54, et Le 
deficit federal mis en perspective, avril 1983, tableau F-1. 

Note : Le signe moins indique un deficit. 
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Selon la Commission royale d'enquete sur la fiscalite (vol. 2), les 
provinces ne devraient pas se meler d'adopter des politiques actives de 
stabilisation parce que, a moins que chaque province ne tienne compte 
des actions des autres, les interventions pourraient s'annuler recipro-
quement ou arriver au mauvais moment. Un argument peut-titre plus 
convaincant contre la mise en oeuvre active de politiques de stabilisation 
par les provinces c'est que les importations et les autres types de fuites 
en reduiront les effets au point de les rendre futiles7. Une autre forme de 
« fuite » qui peut ennuyer les tresoriers provinciaux, c'est le fait que 
l'expansion donne lieu a une augmentation relativement plus grande des 
recettes federales par rapport aux recettes provinciales. Dans la mesure 
ou les provinces doivent faire face a des multiplicateurs fiscaux plus 
faibles, i1 serait indique d'aller vers des stabilisateurs automatiques plus 
forts et de dependre dans une moindre mesure de la stabilisation discre-
tionnaire. 

En outre, les gouvernements provinciaux ont plus de difficultes que le 
federal a avoir acces aux sources de financement. Selon le Conseil 
economique du Canada (1982, p. 85, v.o.) et Barber (1966), le coot des 
emprunts ne &courage pas les gouvernements provinciaux d'accepter 
de gros deficits; cependant, Auld (1982, p. 308) soutient le contraire. Si 
on passe en revue n'importe lequel des discours du budget provinciaux, 
particulierement au cours d'une periode ou la province s'attend a une 
augmentation inhabituelle du fardeau de sa dette, on se rend compte que 
l'on attache beaucoup d'importance a la reduction des coats d'emprunt 
par le maintien d'une bonne cote de credit. La diminution, chez Standard 
and Poor's, de la cote des obligations du Quebec et de la Nouvelle-
Ecosse en 1982 et de celle de la Colombie-Britannique en 1983 revele que 
les coats d'emprunt ne sont pas independants de l'importance de la dette 
provinciale. 

De fawn generale, it semble que les gouvernements provinciaux ont 
moins a gagner et plus a perdre des politiques de stabilisation anticycli-
ques, surtout au niveau des politiques discretionnaires. Its devraient 
donc etre moins enclins que le gouvernement federal a adopter ce genre 
de politique. En fait, jusqu'au debut des annees 1970, les gouvernements 
provinciaux ne s'etaient pas lances activement dans la mise en oeuvre de 
politiques de stabilisation. 

Apres un certain nombre de changements survenus au cours des 
annees 1960, les politiques provinciales de stabilisation ont paru plus 
interessantes. D'abord, la taille des budgets combines des administra-
tions provinciales et locales s'est accrue enormement. Ainsi, en 1970, les 
depenses des administrations provinciales et locales representaient 
23,1 % du PNB, comparativement a 13,2 % en 1960. Ensuite, Pimp& sur 
le revenu des particuliers et des societes est devenu une source de 
recettes de plus en plus importante. Au cours de la Seconde Guerre 
mondiale, les provinces avaient accepte de se retirer de certains champs 
de taxation en echange d'un certain nombre de subventions. Elles n'ont 
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repris possession d'une grande partie des revenus de ces sources qu'au 
cours des annees 1960. Enfin, selon Wilson (1977), le role plus actif des 
provinces au niveau des politiques de stabilisation correspond a une 
necessite politique. En effet, a cause de leurs budgets plus importants, 
les gouvernements provinciaux sont maintenant plus visibles et ils se 
sentent peut-titre plus directement touches par les problemes macro-
economiques.  

Dans cette etude, cependant, nous mettons l'accent sur les budgets 
federaux. Nous procedons ainsi principalement parce que ce sont les 
decisions et les orientations politiques du gouvernement federal qui sont 
au centre de la politique de stabilisation. Neanmoins, nous tenons 
compte des principales mesures prises par les provinces. Nous tenons 
aussi compte des liens « techniques » entre les politiques des deux 
paliers de gouvernement, dans le cadre de Pimp& sur le revenu des 
particuliers et des societes ainsi que des programmes federaux-provinciaux 
de transfert comme les accords sur le financement des programmes 
etablis et les paiements de perequation. 

L'evaluation de la politique budgetaire 

Meme si elle ne presente aucun modele formel, notre etude repose 
implicitement sur un modele macro-economique eclectique a Pinterieur 
duquel la politique monetaire et budgetaire reussit a influer sur la 
demande globale et l'interieur duquel cette demande peut agir a court 
terme tant sur les prix que sur la production mais, principalement, sur le 
niveau des prix a long terme. (C'est-A-dire que le modele obeit a l'hypo-
these du taux naturel.) De plus, nous insistons sur le role des attentes 
dans l'etablissement de la division entre la production et les prix de la 
reaction a court terme aux chocs de la demande globale et sur la vitesse a 
laquelle Peconomie s'achemine vers l'equilibre a long terme. (On decrit 
ce phenomene de fawn formelle comme la courbe de Phillips rectifide 
pour tenir compte des anticipations.) Compte tenu de ce qui precede, la 
politique budgetaire est evaluee de fawn implicite comme une fonction 
de perte qui attribue des emits aux deviations de la production par 
rapport au plein emploi et a l'inflation8. 

Le caractere ouvert de Peconomie canadienne et le regime des taux de 
change sont des facteurs importants en ce qui concerne le fonctionne-
ment et l'efficacite de la politique budgetaire. D'apres le modele classi-
que et largement utilise de Mundell-Fleming, it est courant de dire que la 
politique budgetaire devient inoperante lorsque les taux de change sont 
flexibles. Dans cette optique, l'expansion budgetaire donne lieu a une 
revalorisation reelle qui, a son tour, entraine une baisse des exportations 
nettes d'un montant suffisant pour annuler les effets stimulants de 
l'expansion budgetaire. On obtient ce resultat a partir d'un modele obt les 
prix interieurs sont a un niveau donne et oft les taux d'interet interieurs 
sont lies a ceux qui ont cours dans le reste du monde. A cause de la 
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necessite de l'equilibre du marche monetaire, it existe donc une relation 
univoque entre l'offre monetaire interieure et la production reelle. 
Autrement dit, la politique monetaire est efficace mais la politique 
budgetaire ne l'est pas. 

Pour un certain nombre de motifs, ce resultat n'est pas tres con-
vaincant. D'abord, la revalorisation devrait donner lieu a une certaine 
deflation interieure. La croissance des soldes reels laissera donc « de la 
place » a l'augmentation de la production. Ensuite, si l'on tient compte 
des attentes en matiere de taux de change, les taux d'interet interieurs ne 
sont pas intimement lids aux taux d'interet strangers et it est donc 
possible qu'une politique budgetaire produise ses effets standard, c'est-A-
dire un revenu inferieur et des taux d'interet plus eleves9. Enfin, ce 
resultat laisse de cote les effets a long terme des emprunts cumulatifs 
l'etranger sur le service de la dette. 

Donc, Ia theorie soutient que la politique budgetaire peut jouer un 
role, meme en regime de taux de change flexibles. Ce role prend encore 
plus d'importance lorsque les autorites monetaires interviennent de 
fawn a orienter le taux de change puisque, selon le modele Mundell-
Fleming, la politique budgetaire peut etre efficace si on empeche le taux 
de change de flotter librement. Les reactions possibles des taux de 
change et de la politique monetaire aux changements de la politique 
budgetaire sont donc importantes. Nous abordons cette question dans 
les sections qui suivent. 

Le point de vue de reconometrie 
Pendant l'apres-guerre, un grand nombre d'etudes econometriques ont 
ete realisees sur la politique budgetaire canadienne. Certaines de ces 
etudes ont ete realisees au moyen de plusieurs «grands modeles econo-
metriques » et d'un certain nombre d'estimations a equation simple. 
Helliwell (1982) a fait une revue complete des ecrits sur le sujet. Comme 
le montre le tableau 1-5, tire de l'ouvrage de Helliwell, it existe un assez 
large eventail d'estimations de l'importance du multiplicateur de la 
politique budgetaire en regime de taux de change flexibles et de masse 
monetaire fixe. Mais, dans tous les cas, les stimulants budgetaires 
agissent tant sur la production que sur l'inflation. 

L'etude recente de John McCallum (1983) repond mieux a nos 
besoins. 11 utilise la moyenne des multiplicateurs fournis par Helliwell 
pour determiner si Ia politique budgetaire a ete un facteur de stabilisa-
tion. McCallum construct une serie pour le deficit structurel'°. Il relie 
ensuite cette serie a celle qui porte sur l'ecart de production dans 
l'economie. Il demontre que les changements dans le deficit structure, 
ont tendance a etre associes a des changements opposes dans la relation 
entre production et capacite de production. Le deficit structurel a aug- 
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mente de 1971 a 1972, a diminue jusqu'en 1974, puis s'est eleve de 
nouveau au cours de la recession de 1974 et 1975. Le deficit s'est stabilise 
en 1976 pour remonter en 1977 et en 1978. Cette periode se caracterise 
par une hausse du chomage et des &arts de production mais Cross (1983) 
la decrit aussi comme une periode d'expansion cyclique. Entre 1979 et 
1981, le deficit structurel a diminue, ce qui a ralenti les phases de reprise 
et d'expansion de 1978-1979 et de 1980-1981 et aggrave la recession de 
1979-1980 et de 1981-1982. 

Pour la periode allant de 1971 a 1981, les resultats des regressions de 
McCallum indiquent de la part des deficits structurels federaux un 
mouvement anticyclique substantiel et, pour les provinces et les munici-
palites, des deficits structurels legerement procycliques. Certes, ces 
resultats ne repondent pas completement a la question de savoir si la 
politique budgetaire a un effet stabilisateur car ('etude porte sur l'orien-
tation de la politique budgetaire plutot que sur ses effets. Pour resoudre 
ce probleme, McCallum « simule » une regle budgetaire fixe et calcule 
les effets d'une politique budgetaire discretionnaire a l'aide des multi-
plicateurs moyens de Helliwell. Il aboutit a la conclusion que, au cours 
de la periode 1971-1981, la politique budgetaire discretionnaire a stabilise 
le revenu plus que ne l'aurait fait une regle fixe. (McCallum a repris 
l'exercice en se servant du modele Informetrica eta obtenu des resultats 
semblables.) 

Meme si ces resultats sont valables et interessants, it faut reconnaitre 
qu'ils sont centres exclusivement sur les effets de la politique budgetaire 

FIGURE 1-1 L'indice avance composite du Canada (1971 = 100), 
1960-1983 
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Source: Phillip Cross, "The Business Cycle in Canada 1950-1981" dans Current 
Economic Analysis, etude preparee pour Statistique Canada, Ottawa, 
Statistique Canada, 1983. 
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sur la production et l'emploi. On ne tient pas compte non plus de l'autre 
objectif de la politique, soit la stabilisation et la reduction de rinflation. 
Cette approche nous amene a poser une question importante : est-ce 
que l'expansion budgetaire a alimente l'inflation de la periode 1970-1974 
et annule les effets du « gradualisme » monetaire de la derniere moitie 
des annees 1970? En outre, les effets relatifs aux attentes ont peut-titre 
influe sur les resultats. Nous reviendrons plus tard a ces questions. 

La politique budgetaire de 1962 a 1984 
Dans une etude recente realisee pour Statistique Canada, Phillip Cross 
(1983) donne des reperes trimestriels pour les cycles economiques de 
reconomie canadienne depuis 1950. La figure 1-1 illustre revolution de 
l'indice avance composite et cerne les divers cycles. La difference entre 
la performance des annees 1960 et celle des annees 1970 est tres nette 
(voir le tableau 1-6). 

TABLEAU 1-6 Inflation, chornage et croissance, 1962-1983 

Taux 
d'inflation 

IPC 

Ententes 	Ententes 
salariales 	salariales 

valeur 	valeur 
nominalea 	reelleb 

Taux 
de 

chomage 

Croissance 
du PNB 

reel 

(en pourcentage) 
1962 1,2 3,5 2,3 5,9 6,8 
1963 1,8 '3,1 1,3 5,5 5,2 
1964 1,8 3,1 1,3 5,5 5,2 
1965 2,5 5,4 2,9 3,9 6,7 
1966 3,7 7,9 4,2 3,3 7,0 
1967 3,6 8,3 4,7 3,8 3,3 
1968 4,1 7,9 4,2 3,3 7,0 
1969 4,5 7,7 3,2 4,4 5,3 
1970 3,3 8,6 5,3 5,7 2,5 
1971 2,9 7,8 4,9 6,2 6,9 
1972 4,8 8,8 4,0 6,2 6,1 
1973 7,5 10,9 3,4 5,5 7,5 
1974 10,9 14,7 3,8 5,3 3,6 
1975 10,8 19,2 8,4 6,9 1,2 
1976 7,5 10,9 3,4 7,1 5,9 
1977 8,0 7,9 - 0,1 8,1 2,0 
1978 8,9 7,1 -1,8 8,3 3,6 
1979 9,1 8,7 -0,4 7,4 3,2 
1980 10,1 11,1 1,0 7,5 1,1 
1981 12,5 13,3 0,8 11,1 3,3 
1982 10,8 10,0 0,8 11,1 4,4 
1983 5,8 5,6 0,2 11,9 3,3 
Source : Statistique Canada. 
Notes : a Ententes salariales excluant la construction et les indemnites de vie ch&e 

incorporees a ('augmentation annuelle moyenne des taux de base. 
b Ententes salariales moms le taux d'inflation IPC. 
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Apres la recession de 1960-1961, on a assiste au cours des annees 1960 
A une reprise economique remarquablement stable. Il y a eu deux autres 
baisses au cours de cette decennie, une en janvier 1967 et l'autre en 
fevrier 1970, mais les deux etaient trop mineures pour que Cross les 
considere comme des contractions cycliques. Cependant, le recul de 
1970 a ete suffisamment important et la reaction politique suffisamment 
interessante pour que nous l'abordions comme une phase distincte. 

Par contre, la decennie 1970 semble plus instable et mains perfor-
mante. Le taux de croissance moyen reel du PNB est alors descendu a 
4,2 %, comparativement a 5,2 % pour les annees 1960. Deux recessions 
ont marque cette decennie; l'une a commence en juin 1974 et l'autre, en 
novembre 1979. Une troisieme recession, appellee la « grande reces-
sion 0, a commence en juin 1981 pour se terminer a la fin de 1982. 

Nous passons maintenant en revue les budgets federaux de la periode 
1962-1984. Le tableau 1-7 en donne un apercu general. 

TABLEAU 1-7 Phases cycliques et budgets federaux, 1961-1983 

Ministres 
Date du budget 	des Finances Orientation Caracteristiques 

Restrictions Propriete etrangere 
Statu quo 
Stimulation Favorisant le cycle 

moderee 
Restrictions Restrictions aux 

investissements 
Statu quo 
	

Augmentation des impots 
sur les pensions de 
vieillesse 

Stimulation Deceleration- 
moderee 	acceleration? 

Restrictions Revirement 
Anti-inflation Surtaxes 
Anti-inflation Report des allocations 

pour les coots en 
capital et reductions 
tarifaires 

1962-1969: Expansion 
Juin 1963 	Gordon 
Mars 1964 	Gordon 
Avril 1965 	Gordon 

Mars 1966 	Sharp 

Decembre 1966 	Sharp 

Juin 1967 	Sharp 

Novembre 1967 
	

Sharp 
Octobre 1968 
	

Benson 
Juin 1969 
	

Benson 

1970 : Ralentissement 
Mars 1970 	Benson 	Statu quo 
Decembre 1970 	Benson 	Stimulation Favorisant le cycle? 

1971-1974 : Reprise et expansion 
Juin 1971 	Benson 
Mai 1972 	Turner 
Fevrier 1973 	Turner 

Stimulation 
Stimulation 
Stimulation 

Rapport Carter 
Amortissement accelere 
Accroissement de l'offre, 

indexation des impots 
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TABLEAU 1-7 (suite) 

Ministres 
Date du budget 	des Finances Orientation 	Caracteristiques 

1974-1975 : Recul (stagflation) 
Mai 1974a 	Turner 
Novembre 1974 	Turner 

1975-1979 : Reprise et expansion 
Juin 1975 	Turner 

Octobre 1975 	Macdonald 

Mai 1976 
	

Macdonald 
Mars 1977 
	

Macdonald 
Octobre 1977 
	

Chretien 
Avril 1978 
	

Chretien 

Novembre 1978 	Chretien 
Decembre 1979a 	Crosbie 

Stimulation Accroissement de l'offre 
Stimulation Accroissement de l'offre 

Statu quo 	Quelques mesures 
restrictives 

Anti-inflation Commission de lutte 
contre l'inflation 

Statu quo 
Stimulation Reductions d'impot 
Stimulation 
Stimulation Reductions de la taxe 

de vente provinciale 
Stimulation Reductions d'impot 
Restrictions Reduction du deficit 

1980: Recul 
Octobre 1980 	MacEachen Statu quo 	PEN 

1980-1981: Reprise 

1981-1982 : Recession 
Novembre 1981 	MacEachen 
Juin 1982 	MacEachen 

Restrictions Reforme fiscale 
Anti-inflation «6 et 5 pour cent » 

1983 : Reprise 
Avril 1983 

Fevrier 1984 

Lalonde 	Stimulation Limitation du deficit 
moderee 

Lalonde 	Statu quo 	Impots en fonction des 
depenses 

Note : a Rejet du budget en Chambre suivi d'une election federale. 

1962-1963 : Expansion 

Au debut des annees 1960, l'economie canadienne a connu une expan-
sion vigoureuse. La croissance reelle du PNB etait en moyenne supe-
rieure a 6 % par armee et le taux de chomage a diminue constamment 
jusqu'en 1967. L'inflation, telle que mesuree par l'IPC (indice des prix 
la consommation), a augmente de fawn constante a partir de 1,2 % en 
1962. Les taux d'interet ont aussi augmente de fawn soutenue. 

La force de la demande, tant dans les secteur prives et publics qu'au 
niveau des exportations, a contribue a soutenir la croissance. Les pres-
sions de la demande sur les administrations provinciales et locales ont 
augmente tout au cours des annees 1960 avec la mise sur pied d'ecoles, 
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d'hOpitaux et de services sociaux au niveau local; entre 1960 et 1970, les 
depenses combinees des administrations provinciales et locales sont 
passees de 13 a 23 % du PNB. 

Ala fin de 1965, les Etats-Unis et le Canada ont reconnu que l'inflation 
constituait un probleme. La politique monetaire americaine s'est resser-
ree a la fin de 1965 et en 1966 et les taux d'interet canadiens a court terme 
ont suivi le mouvement a la hausse des taux americains. Au Canada, les 
taux d'interet sieves ont eu peu d'effet sur l'inflation. 

Apres une courte pause au debut de 1967, la croissance s'est pour-
suivie vigoureusement jusqu'a la fin de la decennie. L'inflation et les 
taux d'interet ont continue a augmenter, tant au Canada qu'aux Etats-
Unis. Les deux pays ont mis en oeuvre des politiques de restrictions a la 
fin de 1968 et les ont maintenues tout au long de 1969. La croissance et 
l'inflation ont ralenti, alors que le chomage augmentait. 

Le budget de juin 1963 	Le premier budget du gouvernement liberal 
minoritaire elu en avril en etait un de restrictions, tant en apparence 
qu'en realite. Afin de reduire le deficit, le gouvernement a alors leve un 
certain nombre de taxes et elimine l'exemption de la taxe d'accise pour 
un certain nombre de biens d'equipement, y compris les materiaux de 
construction. Cependant, a cause de l'opinion publique, cette exemp-
tion n'a ete abolie que graduellement. En avancant de deux mois la 
periode de paiement de Pimp& sur le revenu des societes, le gouverne-
ment a augments ses recettes de 220 millions de dollars. On a aussi 
comble certaines echappatoires fiscales. De nouvelles mesures desti-
nees a combattre le chomage comprenaient la creation d'un ministere de 
l'Industrie, I'accroissement des travaux d'hiver dans des zones desi-
gnees et le versement d' allocations pour amortissement accelere 
l'intention des entreprises de fabrication et de transformation apparte-
nant a des interets canadiens dans une proportion d'au moins 25 %. Par 
suite de l'adoption de ces mesures budgetaires, le deficit corrige des 
variations conjoncturelles a diminue en 1963 et s'est transforms en 
excedent en 1964. 

Le budget cherchait aussi a reduire la participation directe des interets 
strangers dans I'industrie canadienne. A cet effet, deux recommanda-
tions etaient proposees : un imp& de 30 % sur les ventes d'entreprises 
canadiennes a des non-residants et une augmentation de 5 % de la 
retenue d'impOt pour les entreprises appartenant pour plus de 75 % a 
des interets strangers, de meme qu'une reduction correspondante de 
5 % du taux pour les entreprises canadiennes. A cause de la reaction tres 
negative de l'opinion publique, le projet de taxe sur les prises de controle 
par des interets strangers a ete abandonne et ('augmentation de la 
retenue d'impot pour les entreprises etrangeres a ete abolie Tors du 
budget suivant. 
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Le budget de mars 1964 	A cause peut-titre des repercussions nega- 
tives du budget precedent, celui-ci ne proposait que peu de change-
ments. La croissance assez forte de la production economique reelle en 
1963 (5,2 %), combinee aux perspectives favorables pour 1964, ont peut-
etre aussi influe sur l'orientation plutot conservatrice de ce budget. Le 
ministre des Finances a alors soutenu que le gouvernement avait tits 
presse de mettre en oeuvre des reductions d'impot semblables a celles 
que les Etats-Unis avaient effectuees peu de temps auparavant. Cepen-
dant, cette suggestion a tits rejetee, en partie parce que le deficit par 
habitant etait plus important au Canada et aussi parce que le ministre 
souhaitait attendre le depot du rapport de la Commission royale 
d'enquete sur la fiscalite, attendu a la fin de l'annee 1964, avant de 
proposer des changements majeurs au regime fiscal. 

On s'attendait a ce que la production reelle s'eleve de 5,5 % en 1964 et 
que le deficit, pour l'exercice financier 1964-1965, augmente legerement 
pour atteindre 40 millions de dollars. En fait, la production a augmente de 
6,7 % et le deficit prevu s'est transforms en un excedent de 396 millions. 
Puisque l'economie tournait a plein en 1964, cet excedent figurait aussi 
dans les donnees corrigees des variations conjoncturelles".  

Le budget d'avril 1965 	A tous egards, la situation economique du 
debut de l'annee 1965 etait extremement bonne. La croissance reelle du 
PNB en 1964 se chiffrait a 6,7 % et rien ne permettait de supposer que 
1965 ne serait pas aussi une bonne armee. Selon l'IPC, le taux d'inflation 
en 1964 n'etait que de 1,8 %. Aucune politique anticyclique n'a alors tits 
adoptee; en fait, it y a eu une diminution de l'impot sur le revenu des 
particuliers qui s'harmonisait avec le cycle alors en cours. 

Pour l'annee financiere 1965-1966, on prevoyait un deficit de 152 millions 
de dollars, en partie a cause du coilt de la reduction d'imp6t qui s'elevait 
A 265 millions. Cependant, on avait encore sous-estime la vague de 
prosperite et le budget a enregistre un excedent de 593 millions. Corrige 
des variations conjoncturelles, l'excedent budgetaire demeurait presque 
aussi eleve. (Une election a ete &clench& en novembre 1965.) 

Le budget de mars 1966 	En 1966, l'inflation devenait un enjeu impor- 
tant. L'economie fonctionnait a pleine capacite ou legerement au-dessus 
et, dans bien des cas, it y avait penurie de main-d'oeuvre. Pour lutter 
contre l'inflation, le gouvernement reduisit ses depenses, particuliere-
ment celles des projets de construction. La reduction de Pimp& sur le 
revenu des particuliers accord& dans le budget precedent a tits partielle-
ment eliminee. Les investissements ont aussi tits ralentis au moyen des 
trois mesures suivantes : promesse d'une levee future de la taxe de 
vente sur la plus grande partie de la machinerie et de l'equipement pour 
encourager le report des depenses en capital; reduction de l'allocation 
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d'epuisement de capitaux qui pouvait etre reclamee pour certains ele-
ments d'actif et, a partir du mois de mai, collecte mensuelle d'un imp& 
sur le revenu des societes remboursable dix-huit mois plus tard. 

En septembre, d'autres programmes anti-inflationnistes ont ete mis en 
oeuvre. Le rythme d'augmentation du financement de la recherche a ete 
reduit et les depenses en capital ont continue a subir des restrictions. Le 
principal changement, cependant, c'est le report de Ia date d'entree en 
vigueur de la nouvelle loi sur l'assurance-maladie l'annee suivante, soit 
le ler  juillet 1968. 

Le budget de decembre 1966 	A cette époque, la croissance economi- 
que avait commence a ralentir. Dans le mini-budget presente en decem-
bre , le ministre des Finances a declare que les recettes seraient 
inferieures aux previsions faites au mois de mars precedent. Il fallait 
augmenter les imp6ts d'environ 300 millions de dollars par armee pour 
absorber les coats de la mise en oeuvre du programme de Supplement de 
revenu garanti, sur le point d'être adopte a la Chambre des communes. 

Le budget de juin 1967 	La demande s'etait suffisamment ralentie 
pour que les mesures restrictives ne soient plus jugees necessaires. 
Plusieurs mesures expansionnistes ont alors ete mises en oeuvre. Apres 
coup, on constate que ce budget fut une reaction excessive a un ralen-
tissement de la croissance qui n'etait que temporaire. 

Meme si Ia croissance du PNB a ralenti en 1967, les prix et, plus 
particulierement les salaires, ont continue a augmenter. Les salaires 
augmentaient plus rapidement que la productivite et on commengait a 
s'inquieter de ce que la faible croissance de la productivite pourrait 
devenir un probleme majeur dans l'avenir. Pour accroitre la productivite, 
le gouvernement a augmente les credits destines a l'education et au 
recyclage de meme qu'a la recherche et au developpement; it a aussi pris 
des mesures destinees a accroitre la mobilite de la main-d'oeuvre. 

Le budget de novembre 1967 	A cause de l'importance des emprunts 
federaux qui seraient necessaires pour financer le deficit et en raison de 
la hausse des taux d'interet americains et des perspectives d'une hausse 
de l'inflation, on prevoyait une montee des taux d'interet canadiens. 
Pour relacher la pression sur les marches des capitaux, le ministre des 
Finances annongait en novembre qu'il chercherait a equilibrer le budget 
au cours de l'annee financiere suivante. Des imp6ts directs et indirects 
ont alors ete leves et on a impose des limites A la croissance de la fonction 
publique. Ces mesures semblent s'inspirer des erreurs du budget de juin 
1967. La Banque du Canada a ensuite declare que l'annonce du ministre 
des Finances avait donne lieu a une amelioration de la situation sur les 
marches des capitaux. 

Les hausses d'impot proposees ont ete rejetees par la Chambre des 
communes en fevrier 1968 et ont ete remplacees par des augmentations 
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plus modestes. Les recettes reelles seraient probablement inferieures 
celles qui auraient decoule des propositions initiales mais le gouverne-
ment s'attendait a des rentrees supplementaires de 75 millions de dollars 
consecutives a une reduction des depenses et au gel de la taille de la 
fonction publique a partir du ler  mars. 

Le budget d'octobre 1968 	Dans le budget d'octobre 1968, le gouver- 
nement declarait que son objectif principal etait de reduire l'inflation. 
A ]'exception de l'assurance-maladie, l'ensemble des depenses du gou-
vernement federal ne devaient augmenter que de 5,5 % et le gel de 
l'embauche dans la fonction publique devait etre maintenu. A cause 
d'une surtaxe de 2 % sur le revenu personnel imposable, jusqu'a con-
currence de 120 $, les recettes etaient censees s'accroitre de 440 millions 
au cours de l'annee financiere 1969-1970. La surtaxe de 3 % qui avait ete 
imposee en mars devait etre abolie a la fin de 1969. Enfin, une autre 
acceleration des paiements d'impot sur le revenu des societes devait 
produire des recettes supplementaires de 275 millions au cours de l'exer-
cice 1969-1970. 

Avec une croissance du PNB de 4,5 % en 1968, le surplus budgetaire 
pour l'annee financiere 1968-1969 devait etre d'environ 250 millions. 
Cependant, meme si la production a augmente de plus de 5 % en 1968 et 
en 1969, le surplus n'a atteint que 75 millions. 

Le budget de juin 1969 	Dans le discours du budget de juin 1969, le 
ministre des Finances a affirme qu'il etait determine a combattre l'infla-
tion. La surtaxe sur Pimp& des particuliers et des societes etait main-
tenue jusqu'en decembre 1970 et ]'allocation pour consommation de 
capital a regard des nouveaux immeubles comrnerciaux etait report& 
de deux ans, sauf dans les petites villes et les provinces oil le chomage 
etait eleve. La mise en oeuvre immediate des reductions tarifaires pre-
vues dans le cadre du Kennedy Round, qui devaient a l'origine etre 
appliquees de fagon progressive, constituait une autre mesure anti-
inflationniste. 

Le gouvernement avait raison de prevoir que le surplus de 1969 
depasserait tous les autres depuis l'annee financiere 1956-1957. Cette 
augmentation du surplus est attribuable a la fois a la forte reprise de 
l'economie en 1969 et aux mesures budgetaires restrictives. 

1970 : Ralentissement 

Suite a l'expansion continue de la periode 1962-1969, un ralentissement 
s'est manifesto au cours du premier trimestre de 1970. Cette annee-la, le 
taux de croissance reel du PNB n'a ete que de 2,5 %, le taux de chomage 
est passé de 4,4 % en 1969 a 5,7 % en 1970 et, en 1971, a 6,2 %. 

Meme si Cross (1983) ne considere pas ce ralentissement suffisam-
ment important pour qu'il soit classe comme une contraction cyclique, 
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nous lui accordons une attention speciale parce que nous estimons qu'il 
s'agit d'une phase cyclique interessante du point de vue de la politique 
de stabilisation. II semble resulter des politiques de I'Etat, surtout des 
mesures budgetaires et monetaires restrictives adoptees au Canada et, 
jusqu'A un certain point, aux Etats-Unis. 

Le ralentissement de l'activite economique du Canada, de meme que 
la baisse de l'inflation qui en resultait, ont donne lieu a un important 
surplus de la balance des paiements en 1970. Sans grand succes, la 
Banque du Canada a tents d'annuler les effets de ce phenomene sur la 
masse monetaire et, le 31 mai 1970, la banque annoncait qu'elle allait 
laisser flotter la valeur du dollar canadien. A partir de ce moment, la 
valeur du dollar canadien augmenta considerablement. 

Le budget de mars 1970 	Malgre le ralentissement economique, 
l'inflation etait toujours un sujet d'inquietude dans le budget de mars 
1970. Ainsi, on restreignait le credit a la consommation par ('obligation 
de faire un paiement initial minimal et en imposant une limite A la periode 
de remboursement. Cependant, ce projet etait abandonne en juin a cause 
du rythme modere de l'inflation et de la revalorisation de la monnaie qui 
devaient contribuer A la stabilite des prix. Le report des deductions pour 
amortissement des projets de construction commerciaux en Alberta, en 
Colombie-Britannique et en Ontario etait aussi maintenu jusqu'A la fin 
de 1971. 

Le surplus de l'annee financiere 1970-1971 devait 'etre nettement 
inferieur a celui de 1969-1970 et ce, tant a cause d'une diminution 
automatique des revenus decoulant de la recession que de l'augmenta-
tion des paiements de transfert aux provinces. En supposant une aug-
mentation de 3 % du PNB reel, on prevoyait un surplus de 180 millions de 
dollars. Comme l'indique le tableau 1-1, le budget de 1971 etait defi-
citaire et le surplus corrige des variations conjoncturelles a chute consi-
derablement de 1969 jusqu'en 1971. 

Le budget de decembre 1970 	Au cours de l'annee, le gouvernement 
s'est preoccupe davantage du chomage et la politique budgetaire a pris 
un tour expansionniste. Les paiements aux provinces ont ete augmentes 
et un montant additionnel de 60 millions de dollars a ete verse au titre de 
la creation d'emplois dans les regions particulierement touchees par le 
chomage. Les changements annonces apres le budget de mars devaient 
entrainer une hausse de 350 millions dans les depenses et une baisse de 
50 millions dans les recettes; l'excedent prevu a l'origine s'est donc 
transforms en deficit. 

Dans le budget supplementaire du mois de decembre, le financement 
des projets d'immobilisations dans les regions a chomage eleve a ete 
augments, le budget des investissements de la Societe centrale 
d'hypotheques et de logement (scHL) a ete accru, les prestations 
d'assurance-chomage ont ete relevees de 10 % et les producteurs ont 
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obtenu le droit d'evaluer les nouveaux investissements dans la machine-
rie, requipement et les infrastructures a 115 % des coats reels jusqu'au 
31 mars 1972. Afin d'eponger le coot de ces depenses additionnelles, la 
surtaxe de 3 % sur le revenu des particuliers et des societes a alors ete 
prolong& jusqu'au 31 decembre 1971. 

Le deficit devait atteindre 570 millions de dollars en 1970-1971, mais 
dans les faits it n'a pas &passe 89 millions. lei encore, le gouvernement a 
eu tendance a sous-estimer la force de l'economie. 

1971-1974 : Reprise et expansion 
Au debut des annees 1970, les taux d'interet plus abordables et la forte 
reprise economique aux Etats-Unis et dans le reste du monde ont 
favorise la croissance du PNB au Canada. Ainsi, entre 1971 et 1974, le 
PNB reel a progresse au rythme annuel moyen de 6 %, comparativement 
a 5,2 % pendant les annees 1960. 

Bien des pays n'ont pas reussi a apprecier a sa juste valeur ('impor-
tance de Ia reprise au debut des annees 1970. La plupart des gouverne-
ments ont cru longtemps qu'ils devaient d'abord eviter le ralentissement 
de l'economie plutot que de contenir la demande excedentaire. Cette 
erreur de diagnostic a ete causee en grande partie par un decalage du 
rapport entre le taux de chomage observe et la pression de la demande 
excedentaire. Ce decalage refletait une hausse du taux de chomage 
associee a un fonctionnement a pleine capacite du systeme economique, 
soit le taux naturel de chomage12 . 

Habitué a des reprises comportant des taux de chomage de 3 % et une 
augmentation de la capacite de production de 4 %, le gouvernement a 
ete temoin d'une hausse continue du taux de chomage de 4,4 % en 1969 a 
plus de 6 % en 1971 et en 1972; le taux n'a diminue que tres legerement en 
1973 pour atteindre 5,5 %. 11 ne serait pas surprenant que certains 
politiciens aient conclu erronement a une importante capacite exceden-
taire de l'economie en 1972 et meme en 1973 car, a l'epoque, les econo-
mistes n'etaient pas tous d'accord pour dire que le taux nature] de 
chomage avait augmente'3. 

Au debut des annees 1970, les Etats-Unis ont appliqué une politique 
monetaire expansionniste. Nombreux sont ceux qui croient que la Ban-
que du Canada a alors manqué ('occasion de mener une politique mone-
taire independante, option que lui permettait le regime de taux de change 
flexible. En suivant la politique monetaire expansionniste des Etats-
Unis, Ia Banque est revenue essentiellement a un taux de change fixe. 
(Pour plus de details a ce sujet, voir Purvis, 1977.) Comme on peut s'y 
attendre, le taux d'inflation au Canada a, a cause de ce taux de change 
« fixe », evolue a la hausse, comme celui des Etats-Unis. 

Au cours de cette periode, la politique budgetaire a aussi favorise 
('expansion. La politique budgetaire canadienne et americaine etait 
expansionniste en partie a cause des taux de chomage eleves par rapport 
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aux normes des annees 1960 et aussi a cause de Ia progression relative-
ment lente de ('inflation par suite du ralentissement economique de 1969 et 
de 1970. Au debut des annees 1970, certains gouvernements provinciaux 
ont aussi commence a mettre en oeuvre des politiques expansionnistes'4. 

Au debut de cette decennie, un certain nombre d'evenements ont 
entraine une hausse des prix. Les politiques budgetaires et monetaires 
expansionnistes de Ia plupart des pays industrialises, y compris le 
Canada et les Etats-Unis, ont entraine un gonflement de la demande. Sur 
le plan de l'offre, les mauvaises recoltes et la flambee des prix du petrole 
ont stimule l'inflation dans tous les pays industrialises. En 1974 et 1975, 
la montee de l'inflation a commence a se repercuter sur les salaires : les 
ententes salariales, a l'exclusion de l'indexation au coat de la vie, 
indiquent pour 1974 et 1975 une augmentation annuelle moyenne de 
14,7 et de 19,2 %15. 

Le budget de juin 1971 	Le budget de juin 1971 comprenait des 
reformes proposees par la commission Carter sur la fiscalite. Ces 
reformes ont cependant eu peu d'effets directs sur le plan macro-
economique car leur objectif etait d'ameliorer requite et refficacite du 
systeme fiscal sans modifier les recettes totales. Cependant, elles ont 
donne lieu a une augmentation du taux d'imposition marginal et, ainsi, 
elles ont renforce les stabilisateurs automatiques. 

En 1971, la politique budgetaire etait plus expansionniste qu'en 1970. 
Le budget federal est alors devenu deficitaire (de 145 millions) et l'exce-
dent structurel est tombe de 640 millions de dollars. Des changements 
la politique budgetaire ont eu lieu dans plusieurs domaines. Ainsi, les 
transferts aux provinces ont ete augmentes, certains programmes d'aide 
sociale sont devenus plus genereux, notamment et surtout relargisse-
ment de Faeces aux prestations d'assurance-chomage. De plus, le gou-
vernement a augmente les subventions du MEER (ministere de l'Expan-
sion economique regionale), verse des subventions au secteur agricole et 
diminue les impots. Le coat de tous ces changements a ete evalue a plus 
d'un milliard de dollars. 

Le budget de mai 1972 	Dans le budget de mai 1972, le ministre des 
Finances a annonce que sa principale priorite etait la creation d'emplois. 
Un amortissement accelere entrait en vigueur. En vertu de ce nouveau 
mode d'amortissement, 50 % des frais de production de la machinerie et 
de requipement neufs destines a la fabrication et a Ia transformation 
pouvait etre amorti, comparativement a 20 % anterieurement. (De toute 
fawn, certaines modifications du regime fiscal se seraient probablement 
revelees necessaires pour reduire les effets negatifs de l'inflation sur la 
deduction pour amortissement basee sur le coat d'origine plutot que sur 
le coat de remplacement.) Le taux d'imposition maximal pour les 
societes de fabrication et de transformation etait ramene de 47 a 40 %. 

22 Purvis et Smith 



Et celui des petites entreprises passait de 25 a 20 %; ces changements 
sont entres en vigueur le lei  janvier 1973. On a aussi introduit des 
mesures pour faire augmenter les depenses des particuliers et ameliorer 
requite du regime fiscal, y compris l'indexation des pensions de 
vieillesse et du supplement de revenu garanti, de meme qu'une majora-
tion de l'exemption en raison de l'Age, qui passait de 650 $ a 1 000 $. 

La prevision d'un taux de croissance reel de 6 a 6,5 % s'est averse 
insuffisante. En effet, le PNB reel a progresse de 6,1 % en 1972 et de 
7,5 % en 1973. A cause de cette croissance vigoureuse, le deficit de 
1972-1973 n'atteignait que 200 millions de dollars, soit 250 millions de 
moins que la prevision initiale de 450 millions. Pour rannee civile, le 
deficit corrige des variations conjoncturelles s'elevait a 665 millions; 
cependant, apres correction en fonction de l'inflation, le deficit struc-
ture' n'etait plus que de 171 millions'6. 

Le budget de fevrier 1973 	Le ministre des Finances considerait que 
ce budget etait « fortement expansionniste ». Les principaux objectifs 
etaient la diminution du chomage par la stimulation de la croissance, la 
reduction des pressions inflationnistes et l'annulation des effets de 
l'inflation anterieure. Un certain nombre de reductions d'impOt, d'un 
coat total de 1,3 milliard de dollars, ont ete accordees. Les taxes 
d'accise et de vente sur un certain nombre de biens de consommation 
ont ete annulees. On coupait durant une armee le tarif pour un certain 
nombre de produits alimentaires et de consommation a regard desquels 
le taux etait superieur a la moyenne de 15 %. (Ces tarifs plus faibles ont 
ete maintenus chaque armee jusqu'en 1978, arm& ou des changements 
permanents ont ete apportes a la structure tarifaire par suite des negocia-
lions de ]'Accord general sur les tarifs douaniers et le commerce [GATT].) 
Le niveau des pensions de vieillesse a ete majore et l'exemption per-
sonnelle de base augment& de 100 $. Ces mesures, assocides a la 
doctrine de l'accroissement de l'offre, etaient mises en oeuvre dans le 
but de stimuler la croissance de l'emploi sans aggraver rinflationi7. 

La principale innovation du budget etait toutefois l'indexation des 
exemptions personnelles et de personne mariee en fonction de l'IPC. 
Cette mesure avait pour but d'attenuer les distorsions que l'inflation 
imposait au systeme fiscal. 

Si les discours qui accompagnaient le budget de 1973 avaient une 
apparence expansionniste, dans la realite, la politique budgetaire fede-
rale de cette annee-la etait moins expansionniste que celle de rannee 
precedente. Le phenomene s'expliquait en partie par le fait que ]'atten-
tion etait dirigee vers le deficit reel, que l'on s'attendait a voir grossir 
considerablement. En realite, a cause de la reprise et de racceleration de 
l'inflation, cette prevision n'etait pas fondee. Ainsi, en 1972-1973, le 
deficit reel atteignit 200 millions de dollars, soit la moitie du montant 
prevu. En 1973-1974, le deficit prevu de 640 millions s'est transforms en 
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surplus. En 1973,1e deficit corrige des variations conjoncturelles etait de 
590 millions et le solde structurel passait d'un deficit en 1972 a un 
excedent en 1973. 

1974-1975 : Recul (stagflation) 

On peut dire que le sommet du cycle coincide avec le premier trimestre 
de 1974. L'inflation s'eleve alors dans les deux chiffres et devient la 
priorite. Jusqu'a un certain point, ('inflation etait caus& par les pres-
sions de la demande aliment& par les politiques expansionnistes du 
debut des annees 1970. Cependant, elle etait aussi en bonne partie 
attribuable a l'augmentation exogene des prix, particulierement ceux de 
l'alimentation et de l'energie. 

Aux Etats-Unis, la reduction de la demande globale a principalement 
ete effectu& au moyen de la contraction de la masse monetaire. La 
recession qui a suivi aux Etats-Unis a touché l'economie canadienne de 
deux fawns. D'abord, la hausse des taux d'interet aux Etats-Unis a 
donne lieu a une hausse des taux d'interet au Canada. Ensuite, le 
ralentissement de la croissance de l'economie americaine a entraine une 
baisse des exportations canadiennes. Neanmoins, la performance du 
Canada pendant la recession de 1974-1975 est rest& superieure a celle 
de la plupart des pays industrialises. Alors que le PN B reel diminuait aux 
Etats-Unis, au Canada, it augmentait respectivement de 3,6 et de 1,2 % 
en 1974 et en 1975. Cette difference s'explique principalement par le 
maintien d'une demande elevee, au moins en partie a cause de la politi-
que budgetaire expansionniste du gouvernement federal et de l'impor-
tance des investissements dans le domaine de l'energie. Cependant, le 
solde du compte courant passait d'un excedent de 100 millions de dollars 
en .1973 a un deficit de 4,7 milliards en 1975. 

A cette époque, l'economie canadienne devait aussi s'adapter a la 
hausse des prix de renergie. Puisque le Canada etait un exportateur net 
d'energie, la crise du petrole de 1973 a ete avantageuse sur le plan 
commercial. Par contre, le Canada est aussi le plus grand consommateur 
d'energie par habitant et par unite de production au sein des pays de 
l'ocDE18. Cela veut dire que le Canada, contrairement aux autres pays 
de l'ocDE, devait faire face a d'importants ajustements structurels et a 
d'importantes pertes de revenus reels dans les secteurs autres que celui 
de l'energie. Les coats de ces ajustements structurels ont done annule 
une partie des gains decoulant de la position commerciale amelioree du 
Canada. 

En 1975, les trois plus grandes provinces du pays ont toutes adopte des 
politiques expansionnistes; c'est la premiere fois qu'elles agissaient de 
concert pour combattre la recession. Voici les trois principales mesures 
temporaires adoptees par le gouvernement ontarien : reduction de la 
taxe de vente de 7 a 5 %, subvention aux acheteurs d'une premiere 
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maison et abolition temporaire de la taxe de vente sur les nouvelles 
voitures. Quant au gouvernement quebecois, it a tente de stimuler 
l'emploi en augmentant de 40 % les investissements dans les secteurs 
public et parapublic. En 1975, les depenses des administrations provin-
ciales et locales se sont accrues de 21,3 %; les recettes, diminuees par la 
recession, n'ont progresse que de 14,7 %. Cette explosion des depenses 
semble en partie attribuable a ('escalade des demandes salariales. 

Le budget de mai 1974 	En mai 1974, l'inflation etait consideree 
comme la priorite. Cependant, le ministre des Finances rejetait l'idee.de 
ralentir l'inflation en reduisant la demande globale car, a son avis, cette 
approche donnerait lieu a une stagnation eta une hausse du chomage, un 
remede plus grave que le mal. Ainsi, le gouvernement avait recours a des 
mesures ayant trait a l'offre pour encourager les investissements et 
reduire les coats de meme qu'a des allegements fiscaux destines a 
diminuer le fardeau de l'inflation pour les gens disposant d'un revenu 
fixe. La diminution des impots indirects (pour faire baisser les prix) 
s'accompagnait d'une augmentation des impots directs pour les 
societes. 

L'objectif du budget de mai 1974, c'est-h-dire de freiner l'inflation, n'a 
pas ete atteint. Mais le budget n'avait pas ete concu en fonction de cet 
objectif. En fait, apres plusieurs annees de croissance economique et de 
politiques expansionnistes, ce budget semble avoir ete trop expansion-
niste. Cependant, compte tertu de la gravite de la recession qui eut lieu 
aux Etats-Unis en 1974-1975, le budget de mai 1974 aurait peut-titre pu 
jouer un role positif dans la stabilisation de la production et de l'emploi 
au Canada. Quoi qu'il en soit, it a ete &fait au Parlement, principalement 
a cause de ('opposition aux mesures concernant la taxation des res-
sources . 

Le budget de novembre 1974 	En juillet, les Canadiens elisaient un 
gouvernement liberal majoritaire. Le budget de novembre etait plus 
expansionniste que celui du mois de mai et comprenait des changements 
relatifs au petrole et a la perequation. Le ministre des Finances souli-
gnait la baisse du nombre de mises en chantier de nouvelles maisons et la 
mauvaise performance economique des partenaires commerciaux du 
Canada. En consequence, le budget de novembre 1974 etait tits expan-
sionniste. Et ce caractere expansionniste, peut-titre peu indique en mai, 
semblait mieux convenir a la situation qui existait en novembre. 

Un certain nombre de mesures ont ete appliquees pour venir en aide a 
la construction domiciliaire : la taxe de vente sur les materiaux de construc-
tion est pass& de 12 a 5 %, mesure qui devait couter 450 millions 
de dollars; les deductions pour amortissement, relatives aux immeubles 
residentiels a unites multiples dont la construction avait commence 
avant le 31 decembre 1975, sont devenues des deductions admissibles, 
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peu importe la source de revenu; une subvention de 500 $ a ete versee 
tous les acheteurs d'une premiere maison qui achetaient une maison 
neuve a prix moyen dans l'annee suivante et, enfin, on a lance le Regime 
enregistre d'epargne-logement (REEL). (Bien sin-, cette derniere mesure 
entrainait une certaine contraction.) Le budget comprenait en plus des 
reductions assez importantes de l'impot des particuliers, y compris une 
mesure visant a corriger l'effet de ('inflation sur l'epargne : la premiere 
tranche de 1 000 $ des revenus en interets etait exempt& d'impot (en 
1975, les dividendes furent aussi inclus a ('exemption de 1 000 $). 

Ces reductions d'impot ont effectivement contribue a soutenir la 
demande globale en 1975. Cependant, le volume des exportations a 
continue a diminuer, le deficit du compte courant a atteint des niveaux 
sans precedent et la balance commerciale a enregistre un deficit pour Ia 
premiere fois depuis 1960. 

En 1972-1973, les benefices des societes avaient ete importants. Afin 
d'accroitre les recettes, une surtaxe de 10 % a ete imposee sur ces 
benefices du ler  mai 1974 au 30 avril 1975. Les entreprises de fabrication 
et de transformation, de meme que les petites entreprises, ont ete 
exemptees; c'etait aussi le cas des industries petrolieres et minieres, 
assujetties a d'autres hausses d'impot. Cependant, Pimp& des petites 
entreprises a ete reduit Iorsque la limite des profits, qui servait a deter-
miner l'admissibilite des petites entreprises au taux d'imposition de 
25 %, fut major& de 50 000 $ a 100 000 $. 

En 1975-1976, l'augmentation des depenses du gouvernement devait 
plafonner a 15 %, comparativement a 25 % en 1974-1975. Meme en 
prevoyant que le PNB augmenterait de 4 % en 1975 — taux de croissance 
tout a fait respectable — on s'attendait a un deficit budgetaire d'environ 
1,5 milliard de dollars en 1975-1976, alors que le budget precedent etait 
presque equilibre. Dans les faits, la croissance reelle du PNB n'a atteint 
que 1,2 % en 1975 et le deficit s'est gonfle pour atteindre 3,9 milliards, 
soit plus du double de l'estimation originale. Voila une autre occasion oil 
le gouvernement a surestime la force de l'economie. 

1975-1979 : Reprise et expansion 

On s'entend generalement pour dire que Ia periode de 1970 a 1974 fut 
marquee par la croissance rapide et des pressions inflationnistes a Ia 
hausse. La reprise et ('expansion de 1975 a 1979 sont plus difficiles a 
decrire. Alors que la croissance de la production et de l'emploi etaient 
robuste au cours de cette periode, la capacite de production et I'offre de 
main-d'oeuvre progressaient encore plus rapidement. En consequence, 
le taux de cheomage et l'ecart entre production et capacite de production 
se sont accrus de fawn continue. Cependant, nous nous inspirerons de 
Cross (1983) et du ministere des Finances (Canada, 1983, p. 55-61) pour 
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interpreter cette periode comme une periode d'expansion graduelle. 
(Pour plus de details sur cette question, voir McCallum, 1983). 

L'approche expansionniste de l'ensemble du secteur public a permis 
de reduire les effets de la recession qui touchait la plupart des pays en 
1974 et en 1975. Ainsi, en 1974, le PNB reel a progresse de 3,6 % alors 
qu'il diminuait de 0,6 % aux Etats-Unis. L'effet de stabilisation auto-
matique de la diminution des recettes fiscales a ete renforce par certains 
stimulants fiscaux discretionnaires (voir le tableau 1-1). 

Parce que la demande globale a ete maintenue en 1974-1975, les 
demandes salariales sont restees fortes; ainsi, la croissance des coats 
salariaux a ete partiellement responsable du taux d'inflation eleve enre-
gistre en 1975. En octobre 1975, le gouvernement arrivait A la conclusion 
que l'inflation etait un probleme suffisamment serieux pour imposer le 
contrale des salaires et des prix par l'intermediaire de la Commission de 
lutte contre l'inflation (am). En septembre 1975, la Banque du Canada 
adoptait officiellement le « gradualisme » monetaire. 

La valeur du dollar canadien a diminue considerablement apres 1976. 
La diminution consecutive des coats unitaires de la main-d'oeuvre, 
combinee a la reprise de l'economie americaine, a donne lieu a une 
amelioration de la performance du secteur des exportations pendant la 
deuxieme moitie de la decennie. A cause de politiques budgetaires et 
monetaires relativement expansionnistes, le PNB reel des Etats-Unis a 
connu une croissance annuelle moyenne de 4,6 % entre 1976 et 1979. 
Cette situation a non seulement aide les exportations canadiennes, mail 
encore la faiblesse des taux d'interet americains a permis aux taux 
d'interet reels canadiens de demeurer a un niveau tits bas, parfois meme 
negatif. 
, De 1977 a 1979, le PNB du Canada a progresse moins vite que celui des 
Etats-Unis, atteignant une moyenne de 3 % par armee. Meme si la 
periode de 1976 a 1979 connut une lente reprise, le taux de chomage n'a 
commence a diminuer qu'en 1979. La tendance etait A la hausse depuis le 
quatrieme trimestre de 1976 et, en 1977, le taux a atteint des niveaux 
inconnus depuis la pire periode des ralentissements de 1967-1968 et de 
197019. Pour cette raison, le gouvernement a juge necessaire d'appliquer 
certains stimulants, surtout dans les regions dont la croissance etait plus 
lente. Au cours de cette periode, une des caracteristiques de la politique 
budgetaire consistait a recourir autant que possible a des reductions 
d'impot plutOt qu'a une augmentation des depenses. Ce choix s'explique 
en partie parce que les reductions d'impOt ont des effets positifs sur le 
plan de l'offre (supply-side) et qu'elles exercent une pression a la baisse 
sur les prix et en partie parce que l'on voulait reduire l'importance des 
depenses du gouvernement federal. 

En 1976, les gouvernements provinciaux s'inquieterent davantage du 
controle de leurs depenses et ils accepterent de collaborer avec la 
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Commission de lutte contre l'inflation. Dans leurs discours du budget de 
1976, les ministres des Finances des trois plus grandes provinces insis-
terent tous sur l'importance de reduire la taille du deficit de facon a 
maintenir l'integrite financiere de leur province. Les politiques provin-
ciales conserverent cet aspect restrictif au cours de la deuxieme moitie 
des annees 1970. En 1979, pour la premiere fois depuis 1947, les adminis-
trations provinciales et locales enregistraient un excedent. Cependant, 
ce resultat etait principalement attribuable aux importants excedents 
des trois premieres provinces productrices de petrole, soit I'Alberta, la 
Saskatchewan et la Colombie-Britannique. 

Le budget de juin 1975 	Le budget de juin 1975 n'etait pas tres restric- 
tif, mais l'acceleration de l'inflation et la croissance du deficit ont fait 
croire A la necessite des restrictions. Les programmes d'immobilisations 
ont ete reportes ou reduits; le rythme de croissance de la fonction 
publique federale a ete ramene a un taux de 3,1 a 4,1 %, comparative-
ment au taux de 6 a 7 % qui avait eu cours pendant la periode de 1973 a 
1975; on a decide de reduire les augmentations salariales a l'aide du 
processus de negociation collective; les transferts aux provinces pour 
les soins de sante, qui avaient augmente de 19,2 % en 1974 et qui 
depassaient constamment la croissance du PNB, ont ete limites; des 
changements ont aussi ete apportes a la Loi sur l' assurance-chomage de 
fawn a reduire les prestations, resserrer les conditions d'admissibilite et 
augmenter les cotisations. De plus, certaines augmentations d'impot ont 
alors ete appliquees : la limite maximum du credit d'impot sur le revenu 
des particuliers a ete abaissee et une taxe d'accise de 10 % le gallon 
d'essence a ete imposee aux particuliers. 

Environ un demi-milliard de dollars a ete consacre a la creation directe 
d'emplois et au recyclage et certaines mesures mineures ont ete adop-
tees pour stimuler la construction domiciliaire. Pour encourager les 
investissements, le gouvernement a exempte de retenues d'impot les 
interets des titres a long terme des societes et it a accorde un credit 
d' imp& a 1 'investissement de 5 % applicable a la machinerie et a 
l'equipement utilises dans les domaines de la fabrication, de la transfor-
mation, du petrole, des mineraux, de la foresterie, de l'agriculture et de 
la pechem. 

Le budget d'octobre 1975 	Le mini-budget d'octobre 1975 presentait 
un ensemble de politiques destinees a combattre non seulement l'infla-
tion mais aussi l'inflation anticipee. L'element essentiel de cet ensemble 
etait une politique de contrele des prix et des revenus qui limitait 
l'augmentation des revenus, des prix, des benefices, des honoraires 
professionnels et des dividendes; ces mesures devaient etre adminis-
trees par la Commission de lutte contre l'inflation. Le programme corn-
prenait aussi une reduction des depenses gouvernementales, des politi- 
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ques structurelles destinees a faciliter la lutte contre l'inflation et des 
politiques budgetaires et monetaires peu susceptibles d' alimenter 
l'inflation. 

Le 3 novembre, le gouvernement presente un certain nombre de 
mesures pour encourager la construction domiciliaire. Le 18 decembre, 
it annonce une reduction de 1,5 milliard dans les depenses. Les princi-
pales coupures entrainent le gel de la croissance de la fonction publique 
federale, qui est limit& a 1,5 % en 1976-1977, la suspension de l'indexa-
tion des allocations familiales pour une armee, le gel du budget du 
ministere de l'Expansion economique regionale au niveau de 1975-1976, 
une diminution des mises en chantier d'immeubles publics et la dispari-
tion d'Information Canada. 

Le budget de mai 1976 	On s'attendait a ce que la reprise aux Etats- 
Unis et dans d'autres pays developpes stimule la croissance au Canada. 
C'est pourquoi le gouvernement a alors adopte un budget plutot restric-
tif. Cependant, le deficit structure) a augmente rapidement au cours des 
12 mois suivants. 

Le gouvernement a rappele son engagement de reduire les depenses 
de 1'Etat sans toutefois faire de proposition concrete. Quelques change-
ments mineurs ont ete apportes, y compris le doublement de la deduc-
tion fiscale pour les frais de garderie, jusqu'a un maximum de 1 000 $ par 
enfant et de 4 000 $ par famille; la deduction maximale pour les regimes 
enregistres d'epargne-retraite a aussi ete augmentee. 

En 1976-1977, le deficit etait cense diminuer de 900 millions de dollars 
pour passer a 3,8 milliards et baisser d'un autre montant substantiel en 
1977-1978. Cependant, meme si le PNB reel a augmente de 5,8 % en 
1976, le deficit, au lieu de tomber, a augmente jusqu'a 4,2 milliards en 
1976-1977. De plus, le deficit structure) commengait alors a presenter 
une tendance marquee a la hausse. 

Le budget de mars 1977 	Puisque le chomage augmentait, le gouver- 
nement a juge necessaire d'injecter certains stimulants dans l'economie. 
Ainsi, les depenses directes affectees a la creation d'emplois sont pas-
sees de 358 a 458 millions. Un certain nombre de mesures ont ete prises 
pour reduire Pimp& des societes, y compris une extension des credits 
d'impot d'abord accordes aux societes en 1975 et l'augmentation du taux 
de credit de 5 a 7,5 % dans les regions a croissance lente. L'impot federal 
sur le revenu des particuliers a ete diminue au moyen d'une augmenta-
tion des deductions relatives a l'emploi, qui passaient de 150 a 250 $, et 
par l'entree en vigueur d'un credit de 50 $ par enfant. Les coots de ces 
reductions d'impot etaient evalues a 0,7 milliard de dollars pour les 
societes et de 0,4 milliard pour les particuliers. 

En anticipant un taux de croissance de 4 % du PNB reel en 1977, le 
deficit de 1977-1978 devait atteindre 5,7 milliards. Le gouvernement 
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prevoyait une telle hausse malgre les mesures instaurees plus tot dans 
l'annee pour reduire les subventions dans le secteur du petrole, le coat 
de l'assurance-chomage (par la prolongation du minimum de semaines 
de travail requises) et les coats de sante et de bien-titre social (par 
l'intermediaire de nouveaux accords fiscaux avec les provinces). 

Le budget d'octobre 1977 	Parce que le taux de chOmage avait atteint 
un niveau sans precedent au cours de l'apres-guerre, le gouvernement 
jugeait necessaire de mettre en oeuvre d'autres stimulants. Les princi-
pales mesures comprenaient le versement de 150 millions a des pro-
grammes de creation d'emplois, la distribution d'un montant total de 
100 millions aux employeurs qui acceptaient de recruter certaines cate-
gories de travailleurs et une augmentation du credit d'imp6t personnel 
jusqu'a 100 $. Ces changements devaient representer un coot total 
d'environ 1 milliard de dollars. L'estimation du deficit pour 1977-1978 
passait maintenant a 8,3 milliards, montant beaucoup plus eleve que 
l'estimation du mois de mars parce que la croissance du PNB reel, au lieu 
d'atteindre les 4 % prevus, ne s'etait elevee en 1977 qu'a 2 %. Mais en 
fait, le deficit allait atteindre 9,4 milliards. 

Le budget d'avril 1978 	L'element central du budget d'avril 1978 
c'etait la proposition de reduire la taxe de vente provinciale au detail de 
2 % pour six mois si les provinces acceptaient de financer soit une 
reduction d'un autre point pour six mois, soit une baisse de 2 % pour 
trois mois. Puisque les ressources des provinces de l'Atlantique etaient 
moins grandes, on offrait a celles-ci une reduction de 3 % entierement 
financee par le gouvernement federal et ce, pour une periode de six mois. 
Le coot total du programme etait evalue a 1,1 milliard de dollars et devait 
se repartir egalement entre les gouvernements provinciaux plus riches, 
le financement du deficit federal et les reductions des depenses fede-
rates. Les reductions de la taxe de vente provinciale furent en partie a 
l'origine de l'importante augmentation des deficits budgetaires de 
l'Ontario et du Quebec en 1978. 

Un des aspects positifs du programme consistait a augmenter la 
production tout en faisant baisser les prix. Ainsi, on s'attendait ace qu'il 
donne lieu a une diminution d'un pour cent du niveau moyen des prix au 
cours de la periode visee. Cependant, it n'a eu sur les prix qu'un effet 
transitoire et relativement faible. 

Les autres stimulants comprenaient un accroissement des credits 
d'impot pour la recherche et le developpement, des mesures incitatives 
pour l'exploitation des sables bitumineux et le traitement secondaire du 
Wrote de meme que pour les investissements dans les chemins de fer. 

Pour 1978-1979, le gouvernement prevoyait un deficit de 9,5 milliards, 
une prevision tres proche du deficit reel de 9,6 milliards. Comme le 

30 Purvis et Smith 



montre le tableau 1-2, le deficit structurel, en pourcentage du PNB, 
s'elevait a 3,6 % en 1978, un record de tous les temps. 

Le budget de novembre 1978 	Au cours de Fete, le gouvernement a 
adopte une attitude plus restrictive. Au mois d'aoat, le premier ministre 
a annonce que le gouvernement etait decide a reduire les depenses de 
l'Etat d'un montant de 2 milliards, a geler la croissance de la fonction 
publique federale, a adopter une position plus dure dans les negotiations 
salariales du secteur public, a reduire les imp6ts et a prendre des 
mesures pour transformer le ministere des Postes en une societe de la 
Couronne21. Le meme mois, le ministre des Finances annoncait des 
coupures dans les allocations familiales et les prestations d'assurance-
chomage, une hausse du supplement du revenu garanti, une diminution 
de la taxe d'accise sur l'essence et un nouveau credit d'impot rembour-
sable pour enfants. 

Le budget de novembre 1978, comme bien d'autres budgets ante-
rieurs, avait recours a la politique fiscale pour stimuler l'economie tout 
en cherchant a reduire les coats. La taxe federale de vente sur les 
produits manufactures baissait de 12 a 9 % pour une periode indefinie. 
La deduction maximale pour les depenses relatives a un emploi doublait 
pour atteindre 500 $; la mesure representait un coat de 270 millions en 
recettes fiscales prelevees en 1979-1980 chez les particuliers. Les cotisa-
tions d'assurance-chomage etaient reduites, mesure qui entrainait un 
coat de 0,3 milliard. On annoncait de plus diverses mesures destinees a 
encourager les immobilisations, y compris une augmentation du taux de 
base du credit d'impOt a l'investissement de 5 a 7 %; le pourcentage 
passait de 7,5 a 10 % et de 10 a 20 % dans les regions a croissance lente. 
Le credit d'impot etait aussi etendu au materiel de transport. 

Le budget de decembre 1979 	Apres l'election de mai 1979, le Parti 
liberal au pouvoir etait remplace par un gouvernement conservateur 
minoritaire. En decembre 1979, ce gouvernement presentait un budget 
dont l'un des principaux objectifs etait la reduction de la taille du deficit. 
Le rythme annuel de croissance des depenses de l'Etat devait etre limite 
A 10 % et on se proposait de lever un certain nombre d'impots. Ainsi, 
pour une periode de deux ans, on proposait une surtaxe de 5 % sur les 
benefices des societes et un accroissement des cotisations d'assurance-
chOmage. Le gouvernement proposait aussi une taxe d'accise de 25 cents 
le gallon d'essence, proposition qui devait devenir un theme majeur de 
l'election suivante. 

Le gouvernement Clark a ete &fait lors du vote sur ce budget et 
l'election de fevrier 1980 a ramene a Ottawa un gouvernement liberal 
majoritaire. Le budget de decembre n'a donc jamais ete appliqué. 
Cependant, en avril 1980, le nouveau ministre des Finances reprenait 
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deux mesures du budget de decembre 1979, soit la surtaxe de 5 sur le 
revenu des societes et une augmentation des taxes d'accise sur l'alcool 
et le tabac. 

1980 (janvier a juin) : Contraction 

En 1979, a cause de la reprise economique aux Etats-Unis et des effets du 
second choc petrolier, l'inflation dans ce pays a connu une hausse 
rapide; le phenomene y a entraine l'adoption d'une politique monetaire 
restrictive. Mais le facteur externe qui a influe le plus sur l'economie 
canadienne entre 1979 et 1982 c'est probablement les fluctuations 
extremes des taux d'interet aux Etats-Unis. La hausse des taux d'interet 
commencee a la fin de 1979 a atteint un sommet en avril 1980, date a 
laquelle les taux sur les effets de commerce a &Mance de 30 jours 
s'elevaient a 18 %. Par la suite, pendant une,periode de six semaines 
seulement, les taux sont tombes de 10 points. A cause de ce revirement, 
les revenus ont pu croitre au cours de la deuxieme moitie de l'annee. 

Au Canada, les taux d'interet n'ont pas augmente autant, en partie 
parce que le gouvernement a laisse descendre le taux de change et en 
partie a cause des entrées de capitaux reliees au secteur de l'energie. 
Cependant, la chute des taux d'interet canadiens n'a pas ete aussi 
prononcee que celle des taux americains. 

Le budget d'octobre 1980 	Le budget d'octobre 1980 s'est surtout 
attaché a reagir A la deuxieme flambee des prix de l'energie. La piece de 
resistance de ce budget etait le Programme energetique national (PEN), 
concu pour augmenter la part du gouvernement federal dans les revenus 
decoulant de la production de parole, accroitre la part des Canadiens 
dans la propriete de l'industrie petroliere et, finalement, mener le 
Canada a l' independance energetique. Le PEN comprenait bon nombre 
d'elements controverses, particulierement au niveau du traitement qu'il 
reservait aux provinces et aux entreprises etrangeres. 

Selon le ministre des Finances, le budget avait pour objectif principal 
de maintenir la croissance des depenses du gouvernement en deca du 
taux de croissance du PNB, de reduire le deficit, d'eviter les politiques 
qui favoriseraient l'inflation et, toutes les fois que c'etait possible, 
d'eviter les hausses d'impot. M'eme si les taxes sur l'alcool et le tabac 
etaient alors transformees en taxes specifiques indexees, le ministre 
soutenait qu'il fallait eviler les hausses d'imp6t parce qu'elles auraient 
alimente l'inflation et que l'economie etait faible. Les cotisations d'assu-
rance-chomage subissaient aussi une augmentation. Le credit d'imp6t 
I'investissement a ete hausse a 50 % dans les zones de chomage particu-
lierement eleve et ce, jusqu'en 1985. 

L'economie commenca a donner des signes de reprise au cours de la 
deuxieme moitie de 1980 mais, a cause du recul du debut de l'annee, le 
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budget prevoyait une croissance negative en 1980 et un deficit de 
14,2 milliards de dollars pour l'annee financiere 1980-1981. En fait, la 
production a augmente d'un pour cent en 1980 et de 3,3 % en 1981 et le 
deficit a atteint 9,6 milliards. 

De juillet 1980 a juin 1981 : Expansion 

A la fin de 1980, les taux d'interet americains ont ete augmentes par suite 
d'une reprise imprevue de l'activite economique et de ('inflation. Cette 
fois-ci, les taux ont meme &passe leur sommet du mois d'avril. Pour 
proteger la valeur du dollar canadien et ralentir la croissance de l'activite 
economique, les taux d'interet canadiens suivirent la progression des 
taux americains. Au cours du quatrieme trimestre de 1980, le PNB a 
progresse au rythme annuel de 8 %, comparativement a une croissance 
negative pour les deux premiers trimestres et a une croissance negligea-
ble pour le troisieme. II s'agit de la reprise Ia plus courte de l'apres-
guerre et aucun budget n'a ete presente pendant cette periode. 

De juillet 1981 a decembre 1982 : Contraction 

Les taux d'interet canadiens ont augmente jusqu'au milieu de 1981, 
époque a laquelle les taux d'interet sur les effets de commerce a &M-
ance de 90 jours ont &passe les 20 %. Une vague de prises de controle 
d'entreprises etrangeres a provoque d'enormes sorties de capitaux qui 
ont exerce des pressions sur le taux de change22. Les taux d'interet ont 
diminue a la fin de 1981, mais ils ont recommence a grimper aux Etats-
Unis au debut de 1982. A cause de l'ecart croissant entre les taux 
d'interet des deux pays et du caractere plus acceptable de l'inflation aux 
Etats-Unis, le taux de change a baisse considerablement a Ia fin du 
printemps et au debut de rate. Les taux d'interet ont ete maintenus 
autour de 16 % jusqu'a la fin de l'ete. A partir de cette date, ils se sont 
rapproches des taux d'interet americains pour descendre jusqu'a envi-
ron 10 %. 

Au cours de 1981 et de la premiere moitie de 1982, les taux d'interet 
reels au Canada ont atteint des niveaux inhabituellement eleves. Pendant 
la majeure partie de la decennie 1970, les taux d'interet reels a court 
terme se situaient en decade 3 %, mais, en 1981 et en 1982, ils oscillaient 
entre 5 et 7 %. Le benefice des societes a diminue considerablement, Ia 
production industrielle et manufacturiere a baisse et les immobilisations 
et les investissements dans les stocks ont amorce un declin. En 1982, le 
PNB a diminue de 4,4 %, l'emploi de 3,3 % et le taux de chomage a 
atteint 12,8 %, un sommet sans precedent au cours de l'apres-guerre. 

La baisse de 2,1 % des depenses des particuliers est un des indicateurs 
de la gravite de la recession de 1981-1982. Ce phenomene, de meme que 
la reduction des investissements, ont donne lieu a une baisse importante 
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de la demande de produits importes. Cependant, les exportations de 
marchandises se sont maintenues a peu pros au mettle niveau, ce qui a 
entraine un enorme excedent commercial de 18 milliards de dollars et un 
excedent de 3 milliards du compte courant, soit le plus eleve depuis 1970, 
armee oil la monnaie, devaluee, s'echangeait a taux fixe. 

Au milieu de 1982, la recession avait aussi des effets sur les prix et les 
salaires. Les prix des aliments et de l'energie augmentaient lentement et 
les reglements salariaux etaient nettement a la baisse. A la fin de 1982, 
une timide reprise s'amorgait. 

Le budget de novembre 1981 	On soutenait que le budget de novembre 
1981 en etait un de reforme fiscale. Cependant, it a suscite plus de 
frustrations et de colere que tout autre budget dans l'histoire recente. Il a 
de plus precede immediatement le deuxieme declin en importance de 
l'activite economique au cours du xxe siecle. Pour ces motifs, la 
reforme fiscale n'a pas veritablement ete poursuivie dans les budgets 
ulterieurs23. 

Il est probablement faux de croire que le budget de novembre 1981 a 
contribue de fawn importante a la gravite de la recession de 1982. Apres 
coup, on se rend compte que la hausse globale des impots n'etait pas 
appropriee a ce moment-1A, mais cette mesure n'a probablement pas 
joue un role important. Il en va probablement de meme des effets 
indirects de ces changements. Les taux marginaux inferieurs auraient 
stimule l'offre et ]'abolition de la deduction pour les contrats de rentes a 
versements invariables de meme que ]'imposition des interets composes 
auraient, de fawn marginale, fait augmenter la consommation. Les 
changements relatifs a l'impot des societes ont eu des effets divers sur le 
plan macro-economique : les propositions relatives aux petites entre-
prises auraient entrain une augmentation des benefices non repartis et, 
partant, des investissements; la regle de la demi-annee, qui a sans doute 
donne lieu a des problemes de tresorerie pour certaines societes, a 
surtout eu un effet negatif. Puisque la deduction etait reportee, mais non 
eliminee, le cotit du capital pour les societes visees n'a augmente que 
legerement. 

En résumé, le budget de novembre 1981 n'a probablement eu qu'un 
effet tres legerement depresseur sur l'economie. De plus, bien des 
changements ont ete remis a plus tard et n'ont donc pas eu de repercus- 
sions directes sur l'economie. Cependant, dans la mesure ou le budget et 
ses suites ont cite un climat d'incertitude pour les investisseurs, les 
changements proposes (appliqués ou non) ont pu jouer un role dans le 
&din. 11 est facile de postuler l'existence de ces effets mais it est plus 
difficile de les quantifier. Apres coup, it faut reconnaitre que le budget 
etait mal concur. 11 semble que les specialistes ont ete trompes par la 
brievete de la reprise de 1980-1981. En fait, meme a la fin novembre 1981, 

34 Purvis et Smith 



ils n'avaient pas encore apprecie dans toute sa force le recul de 
l'economie. 

Le budget de juin 1982 	La principale nouveaute du budget de juin 
1982 etait le programme des « 6 et 5 pour cent ». En effet, l'indexation 
d'un certain nombre de programmes de l'Etat etait limitee a 6 % en 1983 
et a 5 % en 1984. Ces programmes englobaient l'impot sur le revenu des 
particuliers, les allocations familiales de meme que les pensions de 
vieillesse et les pensions des employes de l'Etat. Les augmentations de 
salaires des employes du gouvernement federal etaient aussi limitees 
« 6 et 5 pour cent ». Pour contenir l'augmentation des prix, le gouverne-
ment a demande aux organismes federaux de reglementation de limiter 
les augmentations de prix a 6 et 5 % et a invite les gouvernements 
provinciaux a prendre des mesures similaires dans les domaines de leur 
competence. Le secteur prive n'etait pas directement vise par le pro-
gramme mais le ministre des Finances disait esperer qu'il aurait des 
repercussions sur les anticipations de l'inflation et que les prix et les 
salaires de ce secteur s'en ressentiraient. 

A cause de la gravite de la recession, on estimait necessaire d'allouer 
des fonds a la creation directe d'emplois (500 millions) et a l'aide aux 
petites entreprises (500 millions). Le budget prevoyait un montant 
d'environ 400 millions de dollars pour la construction domiciliaire qui 
etait censee creer un grand nombre d'emplois temporaires. Les nou-
veaux programmes devaient etre finances au moyen des economies 
realisees par la limitation de l'indexation et des hausses salariales. 

A cause de la taille du deficit, on a juge necessaire de financer 
l'augmentation des depenses par une hausse des recettes. En effet, le 
deficit prevu pour 1982-1983 passait de 10,5 milliards a 19,5 milliards de 
dollars. Le tableau 1-1 montre qu'une grande partie du deficit de 1982 
etait attribuable a des facteurs conjoncturels (9,4 milliards). Meme si, 
dans l'absolu, le deficit etait deux fois plus eleve que celui de tous les 
budgets precedents, le deficit structurel en pourcentage du PNB n'etait 
pas particulierement important par rapport a ceux de la deuxieme moitie 
des annees 1970. En fait, si l'on tient compte de l'ensemble du secteur 
public, le solde structurel de 1982 enregistrait un surplus. 

1982 (quatrieme trimestre) : Reprise 

Suite a cette « grande recession », la reprise a commence au dernier 
trimestre de 1982 et, en 1983, la production et I'emploi ont augmente 
considerablement; cependant, le taux de chomage est reste eleve, pas-
sant de 12,7 % en janvier 1983 a 11,1 % en janvier 1984. Heureusement, la 
reprise s'est accompagnee d'une inflation moderee au niveau des prix et 
des salaires. 
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Le budget d'avril 1983 	Le budget d'avril 1983 a ete prepare dans un 
contexte de grande incertitude au sujet de la force de la reprise et de 
l'orientation fiscale desiree. A cause de la gravite de la recession, on 
jugeait necessaire de mettre en oeuvre des stimulants importants mais le 
gonflement du deficit federal semblait limiter enormement la marge de 
manoeuvre du gouvernement. 

Les auteurs du budget ont donc recherché un equilibre a terme en 
offrant des stimulants immediatement tout en les annulant par des 
augmentations ulterieures d'impot et d'autres mesures visant a bloquer 
('augmentation du deficit structurel. Parmi les mesures presentees, on 
compte certaines depenses au poste des travaux publics, le prolonge-
ment des dispositions relatives au report de perte retrospectif pour les 
entreprises (ce qui constituait une reduction d'impot temporaire et qui 
reduisait les problemes de tresorerie) de meme qu'une extension de la 
limitation de l'indexation de Pimp& sur le revenu des particuliers. 

Le budget de fevrier 1984 	Ce budget s'en est tenu plus ou moins au 
statu quo. Essentiellement, it respectait l'optique a moyen terme du 
budget precedent et deposait des propositions visant a amener des 
ameliorations structurelles. 11 contenait aussi des changements majeurs 
en ce qui concerne le traitement fiscal de l'epargne a la retraite, eloignant 
encore plus le systeme d'impOt des particuliers de l'aspect revenu pour 
l'orienter vers l'aspect depenses. 

La performance de la politique budgetaire 

Dans cette section, nous faisons une evaluation preliminaire de la perfor-
mance de la politique budgetaire face a l'economie canadienne pour la 
periode allant de 1963 a 1984. Au cours des annees 1960, la croissance 
etait etonnamment forte et soutenue. En fait, elle etait presque toujours 
superieure aux previsions des divers budgets. La politique macro-
economique ne jouait generalement qu'un role passif dans ce processus, 
reagissait peu aux variations conjoncturelles et ne les influencait pas de 
fawn notable. En partie parce que l' on avait tendance a sous-estimer la 
force de l'economie, on favorisait systematiquement une expansion 
budgetaire excessive, particulierement au milieu de la decennie24. 

Au cours de cette periode, l'expansion s'est manifest& par une serie 
de reductions d'impot, la croissance rapide des administrations provin-
ciales et locales et le developpement de certains programmes sociaux 
importants. Cette expansion budgetaire a joue un role dans la surchauffe 
de l'economie et dans l'acceleration de ('inflation qui ont provoque 
l'adoption des politiques restrictives et le recul consecutif de l'econo-
mie, survenu a la fin de la decennie. 

Le ralentissement temporaire survenu au debut de 1967 est le principal 
evenement conjoncturel de la decennie. Le gouvernement a reagi en 
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offrant des stimulants fiscaux assez importants puis en les abolissant au 
cours de la meme armee lorsque le caractere mineur du ralentissement 
est devenu manifeste. Cette approche constitue une des premieres mani-
festations de la politique d'acceleration et de deceleration alternees qui 
est devenue plus courante dans les annees 1970. 

Suite a ce ralentissement bref mais non negligeable, la decennie 1970 a 
commence par une forte reprise economique. En 1970, l'orientation 
macro-economique fut renversee et, entre 1970 et 1972, les politiques 
monetaire et budgetaire alimenterent la demande. (Pour un exposé 
detaille de la politique monetaire au cours de cette periode, voir 
Courchene, 1976, et Sparks, 1985.) Un grand nombre d' economistes ont 
soutenu que ce renversement avait donne lieu a un gaspillage des gains 
realises contre l'inflation pendant la periode de restrictions de 1968 a 
1970. Cette serie d'accelerations et de decelerations alternees a ete 
beaucoup plus marquee que celle de 1967 et plus difficile a justifier parce 
que le ralentissement de 1970 etait favorise par les politiques en vigueur. 

La performance de la politique budgetaire de 1972 a 1974 est plus 
difficile a evaluer. Les budgets de cette periode etaient en apparence tres 
expansionnistes. Le deficit reel a augmente en 1972 mais des surplus ont 
ete enregistres les deux annees suivantes. Corriges des variations con-
joncturellles , les deficits se sont maintenus, meme s'ils ont ete &formes 
par les corrections en fonction de l'inflation. Dans la mesure ou les 
corrections en fonction de l'inflation constituaient un element non 
expansionniste du deficit de cette periode, la politique budgetaire n' etait 
pas expansionniste. Cependant, puisque les progres rapides de l'infla-
tion n'ont peut-titre pas ete prevus dans toute leur ampleur, les effets 
expansionnistes de la politique budgetaire peuvent etre sous-estimes par 
le deficit structurel mesure au tableau 1-1. De plus, les budgets de cette 
periode contenaient surtout des mesures ayant trait a la doctrine de 
l'accroissement de l'offre, ce qui peut fausser revaluation de la demande 
calculee en fonction du deficit. 

Il est clair que la politique budgetaire est devenue nettement expan-
sionniste en 1974-1975, au moment de la flambee des prix du petrole. Le 
deficit a connu une augmentation enorme de 5 milliards de dollars et est 
reste important, meme corrige des variations conjoncturelles. 

Meme si les autorites qualifient les annees allant de 1975 A 1979 comme 
une periode de croissance et d'expansion, on ne peut s'empecher de 
constater que le chomage et les deficits ont une tendance inquietante a se 
maintenir et meme a augmenter. Le tableau 1-1 montre que le budget 
federal etait deficitaire, quelle que soit la methode de calcul employee, 
presque chaque armee depuis 1975. De plus, au cours de cette periode, 
les deficits corriges des variations conjoncturelles et les deficits struc-
turels ont atteint, en pourcentage du PNB, des niveaux record25. Comme 
Bruce et Purvis (1983b) l'ont soutenu ailleurs, cette expansion bud-
getaire allait dans le sens contraire de l'objectif de la lutte a l'inflation et 
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faisait surtout obstacle a la politique de reduction progressive de la 
masse monetaire mise en oeuvre par la Banque du Canada. Ces deficits 
ont aussi joue un role dans l'augmentation de la dette publique reelle qui 
a souleve d'importantes questions sur la gestion de l'Etat et reduit la 
marge de manoeuvre du gouvernement federal au cours des annees 
suivantes. 

La performance economique de la periode 1980-1984 etait nettement 
tres faible. Le ralentissement du debut de 1980 a debouche sur la reces-
sion de 1982 et la situation ne s'est amelioree que pendant un bref 
intervalle, soit entre le deuxieme trimestre de 1980 et le deuxieme 
trimestre de 1981. Une bonne partie de la recession decoulait des poli-
tiques de l'Etat, meme si des reductions budgetaires imprevues ont 
resulte de la reforme fiscale et des erreurs de prevision du budget de 
novembre 1981. 

Ces mesures restrictives n'ont pas eu d'effets sur le deficit car la taille 
des deficits reels et structurels est rest& importante. Le budget d'avril 
1983 s'est attaque aux problemes de la mauvaise performance et des 
deficits structurels eleves en limitant le processus prevu de croissance 
du deficit. L'efficacite de cette mesure reste a demontren 

Dans l'ensemble, on constate donc une tendance aux erreurs 
cumulatives car les soldes budgetaires indiquent nettement une ten-
dance marquee et inquietante vers le deficit, quelle que soit la methode 
de mesure utilisee. Il est beaucoup plus difficile d'etablir ('existence de 
revirements destabilisateurs en matiere de politiques. Meme si des 
revirements ont eu lieu et que certaines phases conjoncturelles ont ete 
amendes par les politiques, it n'y a pas eu de changement marque a 

egard de la demande globale, comme cela s'etait produit au cours des 
annees 1960 avec les politiques britanniques d'acceleration et de 
deceleration alternees. Cependant, it s'agit d'un secteur dans lequel le 
caractere statistique synthetique de l'estimation du deficit cache une 
grande instabilite des politiques au niveau micro-economique. 

Le processus budgetaire et la necessite de regles du jeu 
stables 

Le budget est devenu peu a peu l'instrument de tout un ensemble de 
politiques etrangeres a la stabilisation macro-economique. Jusqu'ici, 
nous avons axe notre etude sur les questions de stabilisation mais le 
survol des budgets nous montre neanmoins qu'une variete incroyable de 
mesures y ont ete introduites. 1.1 est difficile de saisir le sens de ce 
processus global ou de le decrire autrement que comme un « intervention-
nisme excessif ». 

Les budgets sont devenus un instrument d'intervention au service de 
la politique sociale, de la politique sur les regions, de la politique 
industrielle, de la politique sur la jeunesse et l'egalite des sexes, de la 
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politique structurelle et de la politique electoraliste. Le systeme fiscal a 
ete utilise et &forme de diverses fagons dans la recherche de ces 
objectifs et it en a souffert considerablement. En fait, on a nettement 
l'impression que nous exigeons trop du systeme fiscal au Canada. 

A cause de cet interventionnisme excessif, les budgets federaux don-
nent lieu a une certaine dose de scepticisme et de cynisme. Les 
« manipulations » importantes et frequentes dont ils font l'objet donnent 
l'impression que le systeme fiscal et les depenses publiques sont le jouet 
du Cabinet federal qui s'en sert, apparemment sans motif valable, pour 
atteindre ses propres objectifs politiques et pour recompenser les 
groupes d'interets qu'il privilegie. C'est exactement ce qu'il ne faut pas 
faire. Ce dont nous avons besoin, c'est d'un engagement en faveur du 
maintien de la stabilite des regles du jeu26. 

Les donnees dont nous disposons sur la situation dans d'autres pays 
nous revelent que la plupart des economies semblent assez souples et 
capables de fonctionner relativement bien dans le cadre d'un vaste 
echantillon de « regles du jeu ». Des changements frequents a ce niveau, 
surtout sous la forme de revirements, placent les decideurs dans des 
situations qui nuisent a la performance economique. 

L'activisme excessif qui caracterise de plus en plus les budgets fede-
raux fait croire de plus en plus a une instabilite des regles du jeu. Ainsi, 
un seul revirement enleve toute rentabilite a un vaste ensemble de 
decisions et de projets anterieurs congus dans le cadre des regles prece-
dentes. Si ces revirements ont lieu en serie, les decisions passees per-
dent leur efficacite et, en plus, on cree une atmosphere dans laquelle les 
nouvelles regles manquent de credibilite. Les decideurs ne reagiront 
donc pas comme ils le devraient au nouvel ensemble de regles. 

En matiere de politique economique, le leadership et la stabilite sont 
souvent plus importants que le contenu meme des mesures presentees. 
Certes, it faut corriger les erreurs : nous ne sommes pas en faveur d'un 
entetement aveugle. Cependant, it faut concevoir avec soin les poli-
tiques nouvelles de fagon a eviter les revirements frequents qui resultent 
des mesures correctives rendues necessaires par les erreurs des poli-
tiques anterieures27. Quelques etudes de cas illustreront notre propos. 

Les budgets de 1973 et de 1974 : une etude de cas 

Les budgets de mai et de novembre 1974 presentent un certain nombre de 
caracteristiques interessantes qui meritent d'être etudiees plus avant. 
Ainsi, nous evaluons les effets de l'indexation et des mesures ayant trait 
a l'accroissement de l'offre et nous portons un jugement sur la quantite 
et la qualite des stimulants offerts. 

L'indexation 	Les arrangements relatifs a l'indexation appliques en 
1973 ont ete bien regus. Cependant, meme si la plupart des economistes 

Purvis et Smith 39 



reconnaissent qu'il est souhaitable de corriger les impots et les depenses 
publiques en fonction de l'inflation, on a probablement eu a I'epoque la 
fausse impression que l'indexation pourrait neutraliser les effets de 
l'inflation decoulant du changement relatif des prix. En 1973, peu de 
gens admettaient que la hausse des prix du petrole decretee par POPEP 
obligerait les secteurs de l'economie canadienne non producteurs 
d'energie a absorber une perte de revenus reels. Le &taut de reconnaitre 
cette realite a pu alimenter, aupres de l'opinion publique, certaines 
attentes (par exemple, dans le domaine des ententes salariales) qui ne 
pouvaient etre satisfaites et, a leur tour, ces attentes ont peut-titre 
contribue a l'inertie des salaires reels et a la baisse de productivite qui a 
caracterise l'economie canadienne pendant les annees subsequentes. 

Mesures ayant trait a l'offre 	Dans le cadre d'une politique anti- 
inflationniste a court terme, les mesures ayant trait a l'offre (supply-side) 
semblent vouees a l'echec, quelle que soit leur valeur. De plus, comme 
('experience americaine recente l'a montre, les effets de ces mesures sur 
Ia demande tendent, a court terme, a dominer ceux qui portent sur 
l'offre. De plus, puisque bon nombre de prix canadiens sont fixes sur les 
marches internationaux, certaines mesures axees sur l'offre ne font 
qu'annuler les changements de majoration de prix. 

Les stimulants 	En 1974, la recession economique aux Etats-Unis a 
entraine une baisse des exportations canadiennes. Le gouvernement a 
reagi en reduisant les impots. Pour cette raison, les depenses du secteur 
prive, y compris celles concernant les biens importes, ont ete main-
tenues; ce phenomene a donne lieu a une deterioration du compte 
courant. Les depenses dans le domaine des services se sont aussi 
maintenues, ce qui a entraine une hausse des salaires dans ce secteur, 
particulierement pour les fonctionnaires. 

La reforme fiscale : une etude de cas 

Puisque la reforme fiscale est une question susceptible de demeurer 
I'ordre du jour du gouvernement, it est utile d'examiner les reactions au 
budget de novembre 1981. La reforme fiscale donne necessairement lieu 
a des sentiments negatifs, mais plusieurs caracteristiques du budget de 
novembre 1981, de meme que les modalites de sa preparation et de sa 
presentation, ont aggrave Ia situation. 

Le ministere des Finances a omis de consulter les specialistes de Ia 
fiscalite a l'exterieur de Ia fonction publique et a donc rate l'occasion 
d'etayer les fondements de son budget. C'est ainsi que la plupart des 
« specialistes de Ia fiscalite » n'ont pu prendre connaissance des nou-
velles mesures que le soir de Ia presentation du budget. 
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La reforme fiscale se combinait a une augmentation globale des 
recettes fiscales. Ainsi, on a pu mettre en doute la credibilite du 
gouvernement en soutenant que le budget cherchait plus a depouiller 
les contribuables qu'a realiser une veritable reforme fiscale. De plus, 
cause de l'augmentation des impots, on percevait que la reforme 
fiscale faisait des « perdants » plutot que des « gagnants ». 
Certains des changements etaient complexes et leurs objectifs, mal 
expliques. De plus, Iorsque le ministere a commence a faire marche 
arriere, les mesures budgetaires occasionnerent beaucoup d'incer-
titude et de difficultes aux interets prives qui voulaient planifier leur 
strategie fiscale. 
Certaines mesures avaient des effets retroactifs alors que d'autres 
semblaient mesquines (p. ex., augmentation des frais pour droit 
d'usage a des fins personnelles d'une voiture de l'employeur). Ces 
elements ont provoque un ressentiment de l'opinion publique nette-
ment disproportionne par rapport a l'importance reelle des augmenta-
tions d'impot. 
De plus, on a dit que bien des changements visaient a abolir des 
« echappatoires fiscales »; cette fawn de les nommer revenait a dire 
que les contribuables qui en avaient profite etaient des titres basse-
ment interesses. Les gens etaient amenes a conclure que <des stim-
ulants d'hier sont les echappatoires d'aujourd'hui » et a se 
demander : « Pourquoi sommes-nous taxes de fawn retroactive pour 
avoir profite de stimulants fiscaux offerts quelques annees auparavant? » 

Gestion de la demande et prudence : une etude de cas 

En avril 1983, on estimait que le double role du budget federal, soit la 
gestion de la demande d'un cote et l'augmentation de la dette federale de 
l'autre, etait en contradiction flagrante. Le deficit depassait alors 25 mil-
liards de dollars, environ un cinquieme de l'ensemble de la dette. Mais 
l'economie sortait a peine de la pire recession depuis la Seconde Guerre 
mondiale. 

L'ecart par rapport au PNB se chiffrait dans les 40 milliards, mais les 
stimulants prevus pour 1983-1984 ne s'elevaient qu'A. 2 milliards. Ce 
phenomene s'explique en partie par l'anticipation d'une forte reprise 
automatique mais aussi par les inquietudes relatives au deficit. De plus, 
les stimulants offerts devaient etre progressivement elimines par des 
augmentations futures d'impot. Il y avait donc un « penchant » vers les 
deficits budgetaires prevus. Le budget axait son action sur la confiance 
et cette confiance &ail au coeur meme de ce penchant pour les deficits 
prevus. 

Ce penchant visait a rassurer les marches des capitaux au sujet de 
l'augmentation de la dette nationale. Essentiellement, le budget pro- 
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posait un changement equilibre au niveau des depenses et des recettes 
pour les deux a trois prochaines annees. Les questions importantes qui 
se posaient dans ce contexte etaient les suivantes : Y aura-t-il des 
augmentations d'impot? Comment les marches des capitaux reagiront-ils 
s'il n'y en a pas? Comment ces evenements influeront-ils sur la politique 
future et sur son efficacite? Que se produira-t-il si la reprise est plus 
faible que prevu? Dans ce cas, les reductions d'impot se justifient mais 
elles ne seront peut-titre pas souhaitables etant donne que le gouverne-
ment s'est engage a limiter le deficit. Sommes-nous bien prets a reagir 
ce type d'incertitude ou devrons-nous nous accrocher a une mauvaise 
politique pour maintenir notre credibilite? 

Dans la theorie des politiques de l'Etat, la question de la credibilite est 
complexe. Dans la theorie de la negociation et la theorie du jeu, on 
asseoit la credibilite sur des mesures d' « auto-punition » dans le cas de 
manquements aux engagements. On peut se demander s'il s'agit la d'une 
bonne voie de reflexion pour l' etude de la politique budgetaire. Elle 
pourrait peut-titre s'appliquer a la conception des systemes budgetaires. 
Est-ce que le systeme canadien affaiblit ou ameliore la credibilite? A cet 
egard, quelles en sont les caracteristiques importantes? Les remanie-
ments ministeriels, qui sont devenus monnaie courante, semblent 
reduire la credibilite, tout comme les « manipulations » constantes dont 
fait ]'objet le systeme fiscal. 

Stabilisation automatique et discretionnaire 

Il existe de solides stabilisateurs automatiques dans reconomie cana-
dienne, meme si leur force et leur role ont change. L'elasticite des 
recettes fiscales a diminue de fawn systematique au cours de la periode 
etudiee tant a cause de certaines reductions d'impot et de mesures 
d'indexation que du role moins important de rimpOt sur le revenu des 
societes. Cependant, les effets de ces changements sur les stabilisateurs 
automatiques ont ete jusqu'a un certain point annules par la plus grande 
dependance a regard des recettes des taxes sur les transferts et les 
depenses. 

Pour bien des commentateurs, ]'importance des multiplicateurs de la 
politique budgetaire a diminue au cours de cette periode, en partie 
cause de ]'adoption de taux de change flexibles. Sur le plan de la 
stabilisation, cela signifie que nous devrions nous fier plus aux sta-
bilisateurs automatiques et moins aux politiques discretionnaires28. 

Neanmoins, on a eu enormement recours a des politiques discretion-
naires. Comme nous l'avons dit precedemment, McCallum pose 
qu'elles ont eu un effet stabilisateur. Cependant, it faut evaluer son 
analyse en tenant compte de la « critique de Lucas » (Lucas, 1973), selon 
laquelle ses resultats sont peut-titre fausses. McCallum fonde ses con-
clusions sur un modele qui examine revolution de la production a 
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l'interieur de deux scenarios oil les regles sont respectees et oil le 
comportement est le meme. On peut mettre en doute la valeur de la 
derniere hypothese, particulierement a cause du recours frequent a des 
allegements fiscaux a court terme pour stimuler l'investissement. 

Par exemple, supposons que l'economie entre dans une periode de 
recession et que le niveau des investissements chute. Le gouvernement 
s'inquiete de cette baisse des investissements et incorpore a son budget 
des stimulants fiscaux relatifs aux depenses d'investissement. En conse-
quence, les investissements augmentent de nouveau, ce qui entraine une 
reprise. Dans ce cas, la politique budgetaire discretionnaire est couron-
née de succes. L'ennui avec cette politique c'est qu'il s'agit d'un jeu 
dont les autres participants apprennent vite les regles. Supposons que la 
meme situation se reproduise quelques annees plus tard. Le secteur 
prive s'attend a une nouvelle reduction fiscale discretionnaire car le 
niveau des investissements et de la production tombe. En consequence, 
les investissements diminuent encore davantage; en effet, pourquoi 
investir maintenant lorsque l'on s'attend a ce que le gouvernement offre 
des reductions d'impot dans le prochain budget? La recession qui pre-
cede le budget est donc plus grave mais, lorsque le budget entre en 
vigueur, la reprise des investissements est plus forte que jamais. Non 
seulement y a-t-il de nouveaux investissements, mais les investisse-
ments reportes dans l'attente du budget sont aussi effectues au meme 
moment. 

L'analyste qui estime que l'ensemble de la baisse initiale du niveau de 
l'investissement est exogene et que toute la hausse ulterieure est provo-
glide par l'Etat, conclura que la politique discretionnaire a eu enorme-
ment de succes. Dans les faits, en provoquant le report d'investisse-
ments, la politique a exacerbe le mouvement cyclique de l'economie. 

Comme on peut le voir, il est difficile d'evaluer de fawn definitive le 
role d'une politique discretionnaire. Lorsque l'on tient compte des 
attentes des divers acteurs, ces politiques peuvent evoluer de fawn bien 
differente de ce que l'analyse classique donne a penser. De fawn gene-
rale, plus ces politiques sont anticipees, moins elles sont efficaces. 
Wine si nous pourrions devoir attendre assez longtemps avant de 
disposer d'une evaluation definitive, il reste que cet argument milite en 
faveur d'un recours plus restreint aux politiques discretionnaires. 

Conclusions 

En tirant ces quelques breves conclusions, nous estimons utile de 
revenir a certains des themes evoques par Will dans l'etude qu'il a 
realisee il y a vingt ans. 

Le premier obstacle a l'efficacite en matiere de politique budgetaire c'est, 
selon Will, la tendance a voir la politique budgetaire anticyclique en fonc-
tion d'excedents et de deficits budgetaires plutot que de changements 
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discretionnaires. Depuis lors, on accepte de plus en plus de considerer le 
deficit structurel » comme un moyen de mesurer les changements discre-

tionnaires. Le principe des corrections en fonction des variations con-
joncturelles est largement accepte mais on ne s'entend pas encore sur la 
fawn de les calculer. La correction en fonction de l'infiation est encore 
controversee, mais beaucoup moins qu'auparavant29. 

Le deuxieme obstacle a refficacite du systeme fiscal defini par Will 
decoule de considerations politiques. Il mentionne de nouveau le deficit 
et fait brievement allusion au « cycle politique de reconomie ». Mais it 
insiste sur les repercussions de l'engagement de l'Etat a regard du plein 
emploi. Selon Will, la tendance naturelle des gouvernements a entre-
prendre des politiques expansionnistes a beaucoup moins de poids que 
leur reticence a reconnattre l'existence de problemes economiques 
serieux. Cette evaluation etait peut-titre pertinente, si on considere que 
les gouvernements avaient tendance a surestimer la performance econo-
mique au cours des annees 1950; elle semble moins bien correspondre 
la periode visee par cette etude. En effet, au cours des annees 1960 et 
1970, les gouvernements ont eu tendance a sous-estimer la performance 
economique et a mettre en oeuvre des politiques exagerement expan-
sionnistes. En tout cas,,ce jugement confirme l'acceptation par l' opinion 
publique du role de l'Etat dans la stabilisation de reconomie. 

Le troisieme facteur que Will souleve, c'est le besoin d'une certaine 
« souplesse budgetaire ». L'auteur insiste sur le role des travaux publics 
finances par l'Etat qui sont maintenant de plus en plus un domaine de 
competence provinciale et municipale. Cependant, le nombre croissant 
d'engagements du gouvernement a regard de programmes de depenses 
reduit la souplesse des mesures budgetaires federates; cette situation 
constitue un probleme pour ceux qui souhaitent favoriser une politique 
discretionnaire active30. Compte tenu des arguments qui precedent, sur 
la viablilite des politiques discretionnaires, it vaudrait mieux s'interroger 
sur le role que les programmes de depenses jouent dans la stabilisation 
automatique au cours des cycles economiques et sur leurs repercussions 
sur les deficits prevus a moyen terme. 
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Notes 
Cette etude a ete completee en decembre 1984. 

Nous tenons a remercier les membres du groupe consultatif de recherche en macro-
economie — en particulier John Sargent, John McCallum et deux arbitres anonymes —
pour leurs nombreux commentaires utiles. 

I. Sur le plan,macro-economique, les vues sur ]'importance du deficit varient considera-
blement. A un extreme, selon l'approche de Barro et de Ricardo, seule compte 
]'absorption par l'Etat de biens et de services; puisque les emprunts et les impots sont 
des « substituts parfaits au niveau du financement, le deficit lui-meme n'est qu'une 
fiction comptable sans importance. Sargent et Wallace vont plus loin en soutenant que 
l'argent et le financement par emprunt sont aussi des substituts : a leur avis, it importe 
donc peu que la dette soit materialisee maintenant ou plus tard. 

II faut evaluer le role du deficit dans la stabilisation a court terme en fonction de ses 
repercussions a long terme au niveau de ('augmentation de la dette nationale. Bruce et 
Purvis (1985), dans la prochaine etude de ce volume, traitent de ces questions et de 
leurs repercussions au niveau des corrections classiques du deficit observe. 
Une troisieme correction, largement acceptee en principe mais rarement appliquee 
dans la pratique, consiste a ponderer les diverses composantes du deficit de fagon 
tenir compte de leurs effets differentiels. La difficulte propre a ce procede c'est qu'il 
faut s'entendre sur les multiplicateurs correspondants a chacune des composantes de 
fagon a etablir les ponderations; it n'est pas facile de s'entendre la-dessus. Par contre, 
en ne procedant pas a cette ponderation, nous agissons comme si toutes les compo- 
santes, 	avaient une meme valeur. Or, nous savors que cette approche est erronee. 
Etant donne r evolution rapide des deficits et les brusques modifications du dosage des 
depenses et des transferts, la validite de cette approche semble tres douteuse. 
Noter la difference entre les deux corrections. La correction en fonction des variations 
conjoncturelles exclut la part du deficit relative au fonctionnement des stabilisateurs 
automatiques. La correction en fonction de l'inflation elimine la partie du deficit pour 
laquelle it n'y a pas d'effet de stabilisation si les menages epargnent ('ensemble de la 
composante inflation. 

Noter que nous utilisons le terme « deficit structurel » pour englober le deficit corrige 
a is fois des variations conjoncturelles et du taux d'inflation. Nous reservons les 
termes «deficit ou excedent corrige des variations conjoncturelles pour le deficit 
ajuste . uniquement en fonction du cycle economique. Comme on peut le constater 
dans les tableaux, l'ajustement en fonction de l'inflation n'existait pas avant 1970. 
C'est pourquoi, pour la periode de 1963 a 1970, nous abordons la politique budgetaire 
uniquement au niveau du deficit corrige des variations conjoncturelles. 
Les tableaux 1-3 et 1-4 comprennent les regimes de retraite du Canada et du Quebec. 
Nous abordons habituellement les budgets des administrations provinciales et locales 
comme un tout parce que les municipalites relevent de la competence des provinces et 
que les provinces ont delegue a leurs municipalites un certain nombre de pouvoirs et 
de responsabilites. 

Pour des arguments dans le meme sens, voir par exemple Curtis et Kitchen (1975). 
Fortin (1982a, b) fournit des donnees a l'effet contraire. 
A cause d'un probleme de collecte de donnees, it est tres difficile d'etablir l'impor-
tance des fuites entre les provinces; cependant, selon des etudes realisees par Cox 
(1981), Zuker (1976) et Auld (1978), elle serait grande, particulierement pour les pro-
vinces plus petites. Cependant, Wilson (1977) a constate que les multiplicateurs 
provinciaux de l'Ontario n'etaient pas negligeables et Fortin (19826) a observe que les 
multiplicateurs de la politique budgetaire dans les trois plus grandes provinces equiva-
laient a plus de 75 % des multiplicateurs federaux. 

Pour un exposé plus approfondi sur ces questions relatives aux modeles, voir, dans ce 
volume, retude de Gordon R. Sparks (1985) sur la politique monetaire. L'etude de 
Bruce et Purvis (1985), qui fait aussi partie du present volume, s'attache aux repercus-
sions de la politique budgetaire sur la production potentielle a long terme (au moyen du 
. fardeau de la dette .), par opposition a notre etude qui s'interesse au court terme. 

Purvis et Smith 45 



9. L'absorption interne reelle aura des effets sur le taux de change reel a long terme, ce 
qui peut donner lieu a des effets a long terme sur l'offre domestique. Comme Purvis 
(1983) le soutient, ce phenomene modifiera les attentes relatives au taux de change, les 
taux d' interet et, partant, la production observee. 

10. McCallum (1983) se sert d'un procede simple de ponderation pour aborder ces ques-
tions (voir la note 2 precedemment). Il renonce aussi a utiliser la methode de correction 
des variations conjoncturelles du ministere des Finances pour proposer la sienne 
propre. 

11. 11 y a un &art avec les donnees du tableau 1-1 parce que les discours du budget 
donnent generalement les soldes budgetaires en fonction de l'annee financiere et que 
les donnees de ce tableau sont classees en fonction de l'annee civile. Des &arts 
semblables apparaitront aussi un peu plus loin dans ('etude. 

12. Pierre Fortin et Keith Newton (1982) ont estime que le taux de chomage naturel au 
Canada (defini comme le taux de chomage a inflation stationnaire [TCIS] a augmente 
de fawn constante entre 1965 et 1972, passant d'un pourcentage legerement superieur 
A 4,5 % a plus de 6 %. Dans une autre etude, Frank Reid et Noah Meltz (1979) ont 
soutenu que le chomage structurel et frictionnel a augmente d'environ 3 points de 
pourcentage entre le milieu des annees 1960 et le milieu des annees 1970. Its expliquent 
cette evolution par trois phenomenes principaux : 

le &placement constant des emplois de l'agriculture vers les autres secteurs 
represente environ 0,2 point de cette hausse; 
les changements de 1971 a la Loi sur l'assurance-chomage sont a l'origine d'une 
augmentation de 1,9 point, dont 0,7 a cause du rapport plus eleve entre les presta-
tions et la remuneration et 1,2 point a cause de la revision des reglements de la loi; 
les changements demographiques, en augmentant le chomage structurel, expli-
quent le 1,2 point restant. Les changements demographiques resultent en partie de 
facteurs exogenes comme l'augmentation de la proportion des jeunes au sein de la 
population et en partie a cause d'autres facteurs comme les modifications appor-
tees a la Loi sur l'assurance-chomage et le changement des attitudes dans la 
societe. 

Dans les documents relatifs au budget ontarien de 1977, le gouvernement de cette 
province a aussi augmente de 2,5 points son estimation du taux nature! de chomage. 

13. Une repercussion importante de l'analyse de Reid et Meltz (1979) au niveau des 
politiques c'est que la revision de la Loi sur l'assurance-chomage en 1971 a modifie 
considerablement la signification du taux de ch6mage comme indicateur de la 
demande excedentaire sur le marche de la main-d'oeuvre entre le milieu des annees 
1960 et le milieu des annees 1970. Pour cette raison, indiquent les auteurs, la politique 
monetaire et budgetaire peut etre elaboree en fonction d'un taux de ch6mage plus 
eleve. 

14. Le gouvernement federal a encourage les politiques expansionnistes des provinces. 
Voir le discours du budget par John Turner, le 19 fevrier 1973, dans Canada, Chambre 
des communes, Debats de la Chambre des communes, aux pages 1435 et 1436. En 
1970, l'Ontario enregistre un petit deficit de 48 millions de dollars, qui se gonfle en 1971 
a 362 millions, soil un montant trois fois plus eleve que n'importe lequel des deficits 
des dix annees precedentes. En 1972, la politique budgetaire de l'Ontario est de 
nouveau expansionniste et, en 1973, la production en Ontario est superieure au 
potentiel. (Voir Frank Miller, Ontario, Assemblee legislative, Budget Speech, Budget 
Paper B, 10 avril 1979, p. 5-9.) En 1973, le deficit a ete ramene a 282 millions de dollars. 
Selon le discours du budget (p. 33), it s'aggisait de maintenir la cote de credit de la 
province. 

15. Selon le ministere des Finances, le fait que la recession de 1974 a 1975 a ete morns dure 
au Canada que dans les autres pays industrialises a probablement joue un role dans 
l'augmentation des salaires et la baisse marquee de la position concurentielle du 
Canada entre 1974 et 1976. (Canada, Ministere des Finances, 1980, p. 98). 

16. La correction en fonction de ('inflation se fait au moyen des taux d'inflation reels. Dans 
les periodes oit ('inflation progresse, comme au debut des annees 1970, le taux reel 
d'inflation peut &passer le taux d'inflation prevu. En consequence, le solde structurel 
peut fort bien sous-estimer la puissance de la politique budgetaire. 
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Une bonne partie des politiques expansionnistes avaient etc proposees par le Nouveau 
Parti democratique qui accordait son appui au gouvernement minoritaire de repoque. 
Voir OCDE, Etudes economiques, Canada, janvier 1981, p. 33. Les donnees sur 
('utilisation de renergie illustrent a la fois une consommation elevee et le fait que le 
Canada produit et exporte des biens a grande utilisation d'energie comme le papier 
journal et l'aluminium. 
Merne si le taux de ch6mage est demeure relativement stable, autour de 8 %, le taux de 
croissance de l'emploi total est reste assez fort, soit en moyenne 3,1 % par armee entre 
1977 et 1979. 
Le credit devait demeurer en vigueur jusqu'en juillet 1977 mais, cette annee-1A, it a etc 
etendu et renouvele pour trois annees supplementaires. En 1978, le taux a etc aug-
mente de nouveau et la deduction a etc maintenue pour une periode indefinie. 
Cet evenement celebre a eu lieu peu apres le sommet de Bonn. Lors de cette rencontre 
internationale, on dit que le premier ministre Trndeau a radicalement change sa fagon 
de voir apres une excursion en bateau avec le chancelier Helmut Schmidt. 
Les sorties de capitaux ont etc attribuees aux impots sur le capital &ranger prevues 
par le Programme energetique national. 
Le budget de novembre 1981 identifie une centaine de cas de traitement fiscal preferen-
tiel. II s'oriente nettement dans le sens de relimination des depenses fiscales pour 
diminuer les taux d'imposition et donner lieu a une meilleure equite horizontale. La 
plupart des changements proposes se situent dans la premiere categoric, soit r ear-
gissement de l'assiette fiscale, particulierement au niveau de Pimp& sur le revenu des 
particuliers et des taux d'imposition marginaux, qui sont abaisses. Nous commentons 
plus loin le processus de reforme fiscale entame par le budget de novembre 1981. 
A opposer a rexperience des annees 1950, telle que rapport& par Will (1967), alors que 
la tendance etait de surestimer la force de reconomie et, partant, d'adopter une 
politique budgetaire restrictive visant particulierement requilibre budgetaire. En 1966 
et en 1967, la politique budgetaire n'etait pas aussi dure que les discours du budget 
semblent l'indiquer et ce, en partie a cause d'un certain nombre de changements 
structurels. Le financement du nouveau programme de securite sociale etait couteux, 
les recettes etaient reduites par l'abattement de 3 % sur ('imposition du revenu 
consenti aux provinces, les salaires dans la fonction publique avaient augmente 
considerablement et it fallait financer des projets relies a l'Exposition universelle de 
1967. 
Une des caracteristiques de cette periode c'est que le gouvernement a eu de plus en 
plus recours aux reductions d'impot, plutot qu'aux augmentations de depenses, pour 
stimuler reconomie. Parce que l' on considere generalement que les reductions 
d'impot ont moins de retombees que les depenses publiques et parce que ces reduc-
tions ne s'accompagnaient generalement pas de diminution equivalente des depenses, 
elles ont contribue a la croissance du deficit. 
On peut etablir une analogie avec revolution de la theorie de la politique micro-
economique au tours des 25 dernieres annees. Les specialistes de la micro-economi-
que ont d'abord commence par idealiser le marche. A mesure que des imperfections se 
manifestaient, les econornistes les acceptaient comme des arguments probants en 
faveur de l'intervention de l'Etat. II etait donc possible d'examiner ces imperfections 
et d'elaborer des politiques permettant, en principe, de les eliminer. Cependant, 
r experience a montre que, tres souvent, les politiques micro-economiques congues 
pour faire disparaitre les imperfections du marche etaient aussi imparfaites. La micro-
economique moderne compare les imperfections du marche aux imperfections des 
politiques. 11 serait tres sain qu'un plus grand nombre de &bats de ce genre aient lieu 
chez les macro-economistes et que les changements de ('orientation des politiques 
soient mieux justifies. 
Chris Higgins et Douglas Purvis ont fait des commentaires sur cette stabilite des 
regles du jeu lors du symposium de la Commission sur r experience macro-economi-
que a r &ranger. (Voir Sargent, 1985.) 
Cet argument en faveur de la stabilisation automatique, par opposition a la stabilisa-
tion discretionnaire, vaut encore plus a regard des provinces. 

Purvis et Smith 47 



A cause de ('explosion des deficits reels au cours des dernieres annees, le deficit 
structure! a fait ('objet de certaines attaques. Cependant, dans cette controverse, on 
confond la stabilisation budgetaire, pour laquelle le deficit structure! est la mesure 
appropriee, avec Ia « prudence budgetaire » dont parlent Bruce et Purvis (1983a, b). 

Certains elements de la « reforme budgetaire » recemment amorcee en Colombie-
Britannique portent sur ce besoin de reduire les engagements a l' egard de programmes 
de depenses. 

Bibliographie 

Auld, D.A.L., « Decentralizing Fiscal Policy » dans M. Walker (edit.), Canadian Con-
federation at the Crossroads: The Search for a Federal-Provincial Balance, Vancouver, 
Institut Fraser, 1978, p. 169-182. 
	 « Financing Confederation: Stabilization and Harmonization ., Analyse de poli- 

tiques, vol. 8, 1982, p. 307-309. 
Banque du Canada, Rapport annuel du gouverneur, Ottawa, 1963-1983. 

Barber, C.L., The Theory of Fiscal Policy as Applied to a Province, Toronto, Imprimeur de 
Ia Reine, 1966. 

Barro, R., « Are Government Bonds Net Wealth? ., Journal of Political Economy, 
vol. 82, 1974, p. 1095-1117. 

Blinder, A. et Solow, R., « The Analytical Foundations of Fiscal Policy » dans The 
Economics of Public Finance, Washington (D.C.), Brookings Institution, 1974. 

Bossons, J., « Comment on M. Parkin, "The Measurement of Government Deficits" » 
dans David Conklin et Thomas J. Courchene (edit.), Deficits: How Big and How Bad?, 
Toronto, Conseil economique de l'Ontario, 1983. 

Brander, J., « L'elaboration de la politique economique dans un Etat federal et la theorie 
des jeux . dans Les relations intergouvernementales, vol. 63 des etudes preparees pour 
Ia Commission royale sur l'union economique et les perspectives de developpement, 
Ottawa, Approvisionnements et Services Canada, 1985. 

Bruce, N. et Purvis, D., « Fiscal Policy and Recovery from the Great Recession 0, Analyse 
de politiques, vol. 9, 1983a, p. 53-67. 
	 « Fiscal Discipline and Rules for Controlling the Deficit: Some Unpleasant 

Keynesian Arithmetic » dans D. Conklin et T.J. Courchene (edit.), Deficits: How Big 
and How Bad?, Toronto, Conseil economique de l'Ontario, 1983b. 
	 « Les consequences des deficits » dans Les politiques budgetaire et monetaire, 

vol. 21 des etudes preparees pour la Commission royale sur l'union economique et les 
perspectives de developpement du Canada, Ottawa, Approvisionnements et Services 
Canada, 1985. 

Canada, Commission royale d'enquete sur la fiscalite, Rapport, vol. 2, Le regime fiscal au 
service des objectifs economiques et sociaux, Ottawa, Imprimeur de la Reine, 1966. 

Canada, Ministere des Finances, Le deficit federal mis en perspective, document du 
budget, Ottawa, le ministere, avril 1983. 
	, Revue economique, Ottawa, Approvisionnements et Services Canada, divers 

numeros. 
Conklin, David et Courchene, Thomas J. (edit.), Deficits: How Big and How Bad?, 

Toronto, Conseil economique de l'Ontario, 1983. 
Conseil economique du Canada, Le financement de la Confederation d'aujourd'hui 

demain, Ottawa, Approvisionnements et Services, 1982. 
Courchene, T., Money, Inflation and the Bank of Canada, Montreal, Institut C.D. Howe, 

1976. 
Cox, J.C., « Interprovincial and International Impact of Federal Grants to Provincial 

Governments: Evidence from the Canadian Federation Public Finance, vol. 2, 1981, 
p. 216-227. 

48 Purvis et Smith 



Cross, Phillip, « The Business Cycle in Canada 1950-81 » dans Current Economic Analy-
sis, etude preparee pour Statistique Canada, Ottawa. Statistique Canada, 1983. 

Curtis, D. et Kitchen, H., 0 Some Quantitative Aspects of Canadian Budgeting Policy 
1953-1971 », Finances publiques, vol. 1, no 30, 1975, p. 108-126. 

Fortin, P., La taille comparative des budgets federaux et provinciaux et la stabilisation 
economique, document no 212, Ottawa, Conseil economique du Canada, I982a. 
	 L'engagement des provinces dans la regulation de la conjoncture : fondements, 

extension et modalites, document n° 214, Ottawa, Conseil economique du Canada, 
1982b. 

Fortin, P. et Newton, K., « Labour Market Tightness and Wage Inflation in Canada » dans 
Martin Neil Baily (edit.), Workers, Jobs and Inflation, Washington (D.C.), Brookings 
Institution, 1982. 

Grady, P. et Stephenson, D., « Some Macroeconomic Effects of Tax Reform and Index-
ing », Revue canadienne d'economique, vol. 10, 1977, p. 378-392. 

Helliwell, John, « Recent Evidence from Macro Econometric Models of the Canadian 
Economy », etude preparee pour la conference Economic policies in the 1980's, 
Winnipeg, les 28 et 29 octobre 1982. 

Jump, G.V. et Wilson, T.A., « Restrictive Fiscal Policies in Perspective, 1977/1978 », 
Canadian Tax Journal, vol. 25, 1977, P. 315-321. 

Lucas, R.J., « Econometric Policy Evaluation: A Critique » dans K. Brunner et 
A. Metzler (edit.), Phillips Curve and Labour Markets, New York, North-Holland, 
1976. 

McCallum, John, « Government Deficits: Historical Analysis and Present Policy Alterna-
tives » dans David Conklin et T.J. Courchene (edit.), Deficits: How Big and How Bad?, 
Toronto, Conseil economique de l'Ontario, 1983. 

Organisation de cooperation et de developpement economiques, Rapport annuel, Paris, 
OCDE, diverses annees. 

Parkin, M., «The Measurement of Government Deficits » dans D. Conklin et 
T.J. Courchene (edit.), Deficits: How Big and How Bad? Toronto, Conseil economique 
de l'Ontario, 1983. 

Purvis, D.D., « The Exchange Rate Regime and Policy in Theory and in Practice *, 
Analyse de politiques, vol. 3, 1977, P. 205-218. 

0 Comment * dans International Liquidity and Reserves, Washington (D.C.), 
Fonds monetaire international, 1983. 

Reid, F. et Meltz, N., « Causes of Shifts in the Unemployment-Vacancy Relationships: An 
Empirical Analysis for Canada », Review of Economics and Statistics, vol. 61, 1979, 
p. 470-475. 

Sargent, J., L'experience macro-economique a l'etranger : un colloque, vol. 24 des etudes 
preparees pour la Commission royale sur l'union economique et les perspectives de 
developpement du Canada, Ottawa, Approvisionnements et services Canada, 1985. 

Sargent, T. et Wallace, N., Some Unpleasant Monetarist Arithmetic, Minnesota, Federal 
Reserve Bank of Minnesota, 1982. 

Saywell, J. (edit.), Canadian Annual Review of Politics and Public Affairs, Toronto, 
University of Toronto Press, 1960-1970. 
	 Canadian Annual Review of Politics and Public Affairs, Toronto, University of 

Toronto Press, 1971-1977. 
Saywell, J. et Byers, R.B. (edit.), Canadian Annual Review of Politics and Public Affairs, 

Toronto, University of Toronto Press, 1978-1980. 
Selody, J. et Lynch, K., Modelling Government Fiscal Policy Behaviour in Canada, 

rapport technique, Ottawa, Banque du Canada, 1983. 
Sparks, Gordon R., « La theorie et la pratique de la politique monetaire canadienne de 

1945 a 1983 » dans Les politiques budgetaire et monetaire, vol. 21 des etudes preparees 
pour la Commission royale sur l'union economique et les perspectives de developpe-
ment du Canada, Ottawa, Approvisionnements et services Canada, 1985. 

Purivs et Smith 49 



Tobin, J., q Stabilization Policy Ten Years After », Brookings Papers on Economic 
Activity, vol. 1, 1980, p. 19-71. 

Will, Robert, Canadian Fiscal Policy 1945-63, etude no 17, preparee pour la Commission 
royale d'enquete sur la fiscalite, Ottawa, Imprimeur de la Reine, 1967. 

Wilson, T.A. « The Province and Stabilization Policy 0 dans Intergovernmental Relations, 
Toronto, Conseil economique de l'Ontario, 1977, p. 123-136. 

Zuker, R., An Interprovincial Input-Output Model: Version III, Ottawa, ministere de 
l'Expansion economique regionale, 1976, polycopie. 

50 Purvis et Smith 



2 

Les consequences des deficits 

NEIL BRUCE 
DOUGLAS D. PURVIS 

Introduction 

Dans cette etude, nous essayons de replacer dans leur contexte les 
principales preoccupations concernant le deficit gouvernemental. 
Nombre de ces preoccupations ont déjà ete largement exprimees. Nous 
avons surtout fait porter notre attention sur deux roles centraux que le 
deficit joue dans l'economie : it affecte les fluctuations cycliques a court 
terme que subit l'economie et it influe sur la taille de la dette nationale 
avec des consequences sur la performance a long terme de l'economie. 

Il existe deux points de vue opposes sur l'importance a accorder a ces 
roles : les neo-keynesiens s'interessent presque exclusivement aux 
aspects stabilisateurs a court terme du deficit, et ont tendance a ecarter 
les preoccupations concernant le niveau de la dette, tandis que les neo-
conservateurs s'interessent presque exclusivement aux coAts visibles de 
la croissance de la dette nationale et sont prets a renoncer a tous les 
avantages stabilisateurs du deficit, au profit du controle de la dette'. 

Ces deux points de vue extremes considerent que les deficits sont 
importants dans l'economie. Cependant, it est possible d'identifier un 
ensemble de conditions qui feraient que ni le deficit ni la dette n'auraient 
d'importance dans l'economie. Dans une telle situation, le deficit ne 
represente que des impots differes, les impots a venir etant pergus 
comme l'equivalent des impots actuels. Il s'ensuit que le deficit ne joue 
aucun role dans la stabilisation de l'economie et que l'accumulation de la 
dette n'impose aucun fardeau a l'economie. 

Comme nous le faisons ressortir en detail dans la section suivante, it 
existe de bonnes raisons de croire que les conditions aux termes 
desquelles cette « neutralite de la dette » joue, n'existent pas dans la 
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realite, et que les deficits et la dette sont effectivement importants. Dans 
cette etude, nous insistons sur le fait que c'est l'une des caracteristiques 
de reconomie, c'est-A-dire la possibilite pour les deficits d'influer sur les 
economies globales, qui permet au deficit de jouer les deux roles notes 
dans le paragraphe d'introduction. C'est pourquoi toute discussion 
serieuse sur les deficits doit tenir compte des consequences a court et a 
long terme. 

Le deficit n'est qu'un résumé statistique utilise pour decrire la vaste 
gamme des activites du gouvernement et sa pertinence en tant que 
résumé statistique depend de son utilisation. C'est pourquoi nous accor-
dons une grande attention a l'aspect conceptuel et a l'aspect mesure du 
deficit. L'une des caracteristiques limitatives du deficit en tant que 
résumé statistique, et qu'il est important de souligner, c'est qu'au 
depart, et par convention, it s'agit d'une mesure annuelle. Malgre cela, 
nombre des preoccupations dont nous faisons etat portent sur des 
periodes depassant un an. C'est pourquoi nous parlerons frequemment 
du plan financier du gouvernement. Le plan financier du gouvernement 
est une projection de la structure des depenses et des revenus portant sur 
r annee courante et les annees a venir et report& d'un budget a l'autre. 11 
indique a la fois la strategie financiere a moyen terme ainsi que les 
previsions officielles portant sur des variables economiques cies. 

Dans la section suivante, nous abordons un certain nombre de ques-
tions centrales qui se posent lorsqu'il s'agit de mesurer le deficit gouver-
nemental et la dette publique. Ensuite, nous presentons les series histo-
riques pertinentes pour le Canada. Dans la troisieme section, nous 
traitons du role que le deficit joue dans reconomie, apres quoi nous 
developpons en detail le role stabilisateur a court terme et les implica-
tions a long terme des deficits. Ensuite, nous traitons de fagon approfon-
die de la relation entre ces deux roles. A partir de cette analyse des 
deficits et de reconomie, nous nous attachons dans la quatrieme section 
A la question de revaluation du deficit. Dans la cinquieme section, nous 
evaluons les deficits actuels et projetes du gouvernement canadien a 
partir de la perspective des deux objectifs de politique. Dans la derniere 
section enfin, nous presentons quelques conclusions. L'annexe corn-
prend certaines des idees principales contenues dans ce document. 

La mesure des deficits et de la dette du gouvernement 

Les definitions du deficit 

Le deficit public est l'exces de depenses encourues par un gouverne-
ment par rapport a ses revenus. 11 existe plusieurs mesures comptables 
du deficit public, y compris les Comptes nationaux (cN), les Comptes 
publics (cP) et les Besoins financiers (BF)2. Les differences portent sur 
les revenus et les depenses que ces mesures incluent ou excluent. De 
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plus, tout revenu ou toute depense peut etre report& sur une armee 
fiscale ou une armee civile. 

Le deficit CN a pour but de mesurer l'impact du secteur public sur la 
demande en biens et services dans l'economie. En fait, cela ne suffit pas 
et it faut le rajuster pour tenir compte de ('inflation comme cela est 
explique plus loin. Le deficit de comptabilite nationale peut etre mesure 
pour le seul gouvernement federal ou pour l'ensemble du secteur public 
consider& y compris les gouvernements provinciaux, les hopitaux et les 
gouvernements municipaux. Pour des raisons que nous expliquons plus 
loin, nous faisons porter la plus grande partie de notre attention sur le 
deficit du gouvernement federal. 

La mesure CP du deficit, qui est celle dont on se sert le plus dans le 
discours sur le budget et dans les rapports de presse, a pour but de 
donner au Parlement le controle financier des transactions gouverne- 
mentales. Cette mesure exclut les revenus et les depenses pour des 
elements non budgetaires comme les prets et les avances. Elle exclut 
egalement les transactions portant sur des comptes a buts specifiques 
tels que ]'Assurance-chomage (Ac), le Regime de pensions du Canada 
(RPc) et les regimes de retraite des employes de la fonction publique. 
Les revenus de ces transactions non budgetaires, exclues par le passé, 
depassaient de beaucoup les &bourses, et cela se poursuivra au cours 
de la prochaine decennie. C'est pourquoi le deficit CP est considerable-
ment plus important que le deficit CA. 

Il est necessaire de nous arreter sur la question de ]'accumulation des 
prestations a verser en vertu d'un regime de retraite sans capitalisation. 
Certains economistes (J. Bossons et P. Dungan) ont defendu le point de 
vue selon lequel les surplus au titre du RPC/RRQ et des regimes de 
retraite des fonctionnaires, qui sont un des elements importants de la 
difference qui existe entre les deficits CP et CA, devraient etre exclus du 
calcul du deficit, car ils sont plus que compenses par les charges a payer 
decoulant des engagements a venir pour les retraites. Selon cette logi- 
que, les transactions d'un regime de retraite par capitalisation integree 
seraient ignorees dans le calcul du deficit, tandis qu'un element negatif 
important serait impute pour les regimes sans capitalisation. 

Bien que la prise en compte des charges a payer de tous ces pro-
grammes a droits acquis soit utile, nous croyons qu'il n'est pas souhai- 
table d'exclure les excedents ou les deficits quantifies de ces comptes, de 
l'equilibre budgetaire gouvernemental mesure. Une telle procedure 
creerait une asymetrie serieuse dans le traitement des epargnes desti- 
nees aux retraites realisees par des canaux prives et publics. Supposons 
par exemple que les epargnes privees soient exactement remplacees par 
un regime de retraite public entierement provisionne. Si le deficit du 
gouvernement excluait l'excedent courant de ce fonds, l'ensemble de 
l'epargne nationale (privee et publique) diminuerait meme si aucun 
changement reel ne se produisait. De la meme fawn, le remplacement de 
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l'epargne-retraite privee par un regime de pensions non provisionne (ce 
qui serait en fait un strict transfert) entrainerait une diminution de 
l'epargne nationale constituee d'epargnes privees reduites et de la dette 
cumulative au titre d'un regime de retraite. 

C'est pour cela que nous croyons que dans la plupart des cas, it est 
preferable de ne consolider que l'excedent actuel ou le deficit d'elements 
non budgetaires (tels que le RPC/RRQ et les regimes de retraite des 
employes du secteur public) directement dans la mesure du deficit 
federal, comme cela est fait aux termes des procedures comptables CN. 

Aux fins de la planification de l'Etat, it faudrait faire, et c'est ce qui se 
fait, des previsions des revenus et des paiements a venir sur ces fonds, 
au-dela du plan financier a moyen terme. 

Quand on ajoute le deficit net (actuellement negatif) sur des transac-
tions non budgetaires au deficit CP, on obtient un deficit BF egal au 
montant que le gouvernement pourra emprunter soit en vendant des 
obligations au public, soit aupres de la Banque du Canada. Le deficit BF 

correspond approximativement au deficit CN. La principale difference 
tient au fait que le deficit CN mesure certains elements sur une base 
cumulative plutot que d'apres les mouvements de tresorerie. De plus, les 
revenus et les depenses bruts mesures sur la base BF sont plus faibles 
que sur la base de mesures CN parce que de nombreux elements sont 
exclus. 

La mesure CP est la moins appropriee pour evaluer les questions de 
politique economique entourant le deficit. La mesure BF, bien qu'impor-
tante parce qu'elle mesure le flux des engagements gouvernementaux 
dans l'economie, est a peu pres l' equivalent de la mesure CN. C'est 
pourquoi nous ne nous preoccuperons pratiquement que de la 
mesure CN. 

Les deficits et la dette nationale 

Le deficit mesure le flux des depenses du gouvernement en sus des 
recettes fiscales ou, de fawn equivalente, le flux des engagements du 
gouvernement dans l'economie. Il existe des mesures correspondantes 
de la dette gouvernementale cumulative. Comme c'est le cas pour le 
deficit, it existe plusieurs mesures de l'accumulation de la dette de 
l'Etat. Deux de ces mesures, qui sont importantes pour comprendre les 
questions de politique entourant le deficit, sont l'ensemble des engage-
ments nets a valeur fixe (ENVF) du gouvernement et l'ensemble des 
obligations productives d'interet de l'Etat detenues hors la Banque du 
Canada (B). 

Le ENVF est egal aux engagements totaux du gouvernement moins les 
avoirs a valeur fixe detenus par le gouvernement. Un avoir ou un 
engagement a valeur fixe represente un capital fixe contrairement a un 
avoir « reel » comme des actions participantes. C'est ainsi qu'au fur et a 

54 Bruce et Purvis 



mesure de l'augmentation du niveau des prix, la valeur reelle d'un avoir 
valeur fixe baisse. Cela est important pour ajuster le deficit en tenant 
compte de l'inflation, comme nous l'expliquons plus loin. L'ensemble 
des obligations du gouvernement portant inter& et non detenues par le 
gouvernement et ses agences a son importance, de meme que le taux 
d'interet, parce que cet ensemble determine les paiements d'interet qui 
devront etre effectues sur la dette d'Etat, c'est-A-dire l'importance du 
compte du service de la dette. Pour payer cette dette, it faut augmenter 
les revenus fiscaux ou diminuer les depenses du gouvernement. 

Il n'existe pas de relation simple entre ces mesures de l'ensemble et 
les deficits accumules (CN ou BF) dans le passé. En general, l'ensemble 
des ENVF est plus petit que les deficits accumules parce que les avoirs 
valeur variable du gouvernement ne sont pas soustraits des engagements 
du gouvernement lors du calcul des ENVF. L'ensemble B est egalement 
plus petit que les deficits accumules CN parce que les engagements du 
gouvernement ne portant pas inter& (ou monetaires) ne sont pas inclus. 
Pour la clarte de l'expose, nous supposons que les deficits CN et BF sont 
egaux (et nous parlons simplement de « deficit >0 et que l'ensemble des 
ENVF est egal au deficit accumule dans le passé. D'autre part, nous 
supposons que pour le gouvernement federal, l'ensemble des ENVF est 
egal a B (la dette gouvernementale portant interet) plus la base mo-
netaire (H). Cela n'est pas tout a fait exact, mais ne bouleverse pas la 
relation comptable que nods resumons ici. 

Ajustement pour tenir compte des erreurs attribuables 
a l'inflation 

L'objet de la mesure CN du deficit est de faire etat de la contribution 
nette du secteur gouvernemental a la demande globale de biens et de 
services. Comme cela etait indique precedemment, la mesure con-
ventionnelle des deficits CN est faussee par l'inflation parce que le 
secteur gouvernemental est un debiteur net dans l'economie et que ses 
engagements sont de type a valeur fixe. Une augmentation du niveau des 
prix diminue la valeur reelle (le pouvoir d'achat) de ces engagements et, 
en consequence, la richesse reelle du secteur prive. Cependant, la 
mesure conventionnelle du deficit CN ne tient pas compte de cette 
diminution du pouvoir d'achat du secteur prive causee par l'inflation, 
qui equivaut a un impot. En consequence, it est approprie, et de plus en 
plus courant, de faire etat d'un deficit CN ajuste selon l'inflation. Cette 
mesure est 	en soustrayant de la mesure conventionnelle CN du 
deficit, un montant egal a l'ensemble des ENVF en cours du gouverne-
ment, multiplie par le taux d'inflation au cours de la periode visee. Ce 
deficit CN ajuste selon l'inflation est une mesure plus precise de la 
contribution nette du secteur public a la demande globale de biens et 
services dans l'economie3. 
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Cet ajustement en fonction de l'inflation sert a rectifier un probleme de 
mesure. On affirme parfois a tort, que le deficit ajuste selon l'inflation est 
le deficit qui existerait en l'absence hypothetique d'inflation. Certains 
impots et certaines depenses, comme le coat du service de la dette, 
seraient modifies en l'absence d'inflation d'une maniere qui ne pourrait 
etre reproduite correctement par l'ajustement selon l'inflation. II est 
donc inexact et a notre point de vue non souhaitable, d'interpreter un 
deficit corrige de l'inflation comme etant un deficit hypothetique. 

A l'exception de problemes de comptabilite mineurs que nous avons 
abordes, l'accumulation de deficits corriges de l'inflation est egale a la 
valeur reelle de la dette gouvernementale mesuree par les ENVF, 

diminuee d'un indice des prix. Un deficit positif rectifie selon l'inflation 
signifie que la dette reelle du gouvernement augmente. La dette reelle 
peut augmenter plus lentement ou plus vite que la production (le PNB 

reel), entrainant ainsi une diminution ou une augmentation du ratio 
dette/PNB, selon que le deficit rectifie est plus grand ou plus petit que le 
taux de croissance de la production multiplie par l'ensemble reel de la 
dette. 

Les contraintes budgetaires du gouvernement 

Les contraintes budgetaires du gouvernement exigent que les recettes 
correspondent aux depenses. Cela peut s'exprimer pour n'importe 
quelle unite de temps; les deux concepts importants que cela implique 
sont la contrainte de flux budgetaire et la contrainte budgetaire intertem-
porelle. 

La contrainte de flux budgetaire du gouvernement est definie pour une 
periode de temps precise, comme une armee. Elle indique simplement 
que pour rannee, l'exces des depenses du gouvernement en biens et 
services, en paiements de transfert et en paiements d'interet sur la dette 
gouvernementale par rapport aux recettes fiscales et non fiscales, doit 
etre egal a la valeur des nouvelles obligations du gouvernement emises 
durant annee. Ces obligations sont vendues au secteur prive et/ou, 
dans le cas du gouvernement federal, a la Banque du Canada qui emet 
des exigibilites (monetaires) ne portant pas inter& pour un montant 
equivalent. Le deficit du gouvernement federal correspond donc a l'aug-
mentation de la dette du gouvernement portant interet plus l'augmenta-
tion de la base monetaire. A moins que cela ne soit compense d'autre 
maniere, l'accroissement de la base monetaire augmente la masse mo-
netaire du pays. Dans la mesure oft cela se produit, on dit que le 
gouvernement monetarise le deficit ou fait appel « a la planche a billets 0. 

La contrainte budgetaire intertemporelle est plus difficile a expliquer 
et a exprimer4. Considerons d'abord la contrainte intertemporelle pour 
un particulier qui peut s'exprimer par l'effort pour equilibrer depenses et 
recettes d'un ménage au cours de sa vie. Pour le particulier, la contrainte 
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budgetaire intertemporelle exige que Ia valeur presente de ses depenses, 
pendant sa vie, soit egale a la valeur actuelle de ses revenus5. Cette 
contrainte fait que si un particulier depense, disons un dollar de plus 
qu'il ne recoit dans l'annee, it est en deficit; cette situation doit etre 
equilibree par des revenus superieurs aux depenses pendant une autre 
periode. En fait, les revenus doivent &passer les depenses d'un dollar, 
plus l'interet (si le remboursement a lieu plus tard) ou d'un dollar moins 
les interets (si la somme necessaire au remboursement a etc economisee 
plus tot). Ainsi, les economies du particulier et ses non-economies 
(emprunts), y compris les interets, doivent s'equilibrer au cours de 
sa vie. 

Contrairement au particulier, l'Etat est une institution « immortelle » 
qui n'a pas de vie naturelle au cours de laquelle revenus et depenses 
doivent s'equilibrer6. Ainsi, le gouvernement peut faire des dettes 
perpetuite, de telle sorte que le principal n'est jamais paye. Quoi qu'il en 
soit, le gouvernement fait malgre tout face a une contrainte budgetaire 
intertemporelle qui l'empeche d'emprunter sans limite. Si le gouverne- 
ment entretient un deficit dans une economic inflationniste et depense 
un dollar de plus qu'il ne recoit en revenus fiscaux au cours d'une armee, 
it doit verser des interets sur cette dette a perpetuite, ou jusqu'a ce que la 
dette soit eteinte. En consequence, it doit soit augmenter les impots, soit 
depenser moins au chapitre des elements improductifs d'interet (ser- 
vices gouvernementaux et transferts) que ses revenus, d'un montant qui 
lui est necessaire pour payer l'interet sur Ia dette accumulde. Dans une 
economie qui croft a un taux annuel de n p. 100, le gouvernement peut 
faire de nouvelles dettes pour servir l'augmentation des obligations a un 
taux de n p. 100 par an et augmenter les impots ou reduire les depenses 
au taux de (r-n) p. 100 par an7. 

Cela impose une contrainte importante a la creation de la dette gou-
vernementale. Si la dette de l'Etat augmente plus rapidement que les 
revenus, les paiements d'interet pour le service de cette dette augmen- 
tent egalement plus vite que les revenus. Et cela ne peut pas se pour-
suivre indefiniment. En l'absence d'un taux d'imposition en constante 
augmentation, les revenus du gouvernement ne peuvent croitre plus vite 
que l'assiette fiscale. En general, l'assiette fiscale n'augmente pas plus 
vite que le revenu nominal qui progresse a un taux egal a la somme de la 
tendance a long terme du taux de croissance de la production et du taux 
d'inflation a long terme. Cela fixe la limite superieure au taux de crois-
sance a long terme de la dette de l'Etat. 

Une autre maniere d'exprimer cette contrainte, c'est que les depenses 
du gouvernement au titre des elements improductifs d'interet, moins les 
impots, ne peuvent &passer la dette du gouvernement multipliee par la 
difference entre le taux de croissance a long terme et le taux d'interet reel 
dans l'economie, a moins que le gouvernement n'utilise une augmenta-
tion encore plus rapide de la dette sans interet (monetaire)8. Cela con- 
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duirait a une augmentation de l'inflation qui entrainerait une hyper-
inflation. 

Il faut souligner que ce qui precede represents ,une contrainte de 
faisabilite pour le taux de croissance de la dette de l'Etat et non une voie 
souhaitable a suivre. Il existe un nombre infini de voies, dans le temps, 
pour la dette du gouvernement qu'autorise cette contrainte. Toutes ces 
voies ont en commun que l'augmentation du service de la dette ne 
&passe pas l'augmentation des revenus gouvernementaux a long terme. 
Le choix de l'une de ces voies, c'est-A-dire le choix d'une politique de 
deficit, est une question importante que nous aborderons dans les cha-
pitres sur revaluation des politiques de deficit et sur le deficit du gouver-
nement federal. 

La principale contrainte budgetaire gouvernementale concernant les 
questions de politique, c'est la reconnaissance que les deficits 
d'aujourd'hui exigent une reduction des services et des transferts du 
gouvernement ou des impots plus eleves dans l'avenir quand r > n. Ce 
detail est quelquefois ignore Tors des &bats sur la politique concernant 
le deficit. Ainsi, les coots qu'entrainent les reductions du deficit en 
termes d'impots plus eleves, ou de services reduits du gouvernement, 
sont souvent avances comme raison pour ne pas diminuer le deficit. En fait, 
ces coats sont differes et non amines. Dans certains cas, ce report des 
coats est une bonne politique, dans d'autres, une mauvaise politique. 

Le deficit public et la dette au Canada depuis 1970 

Le tableau 2-1 presente des chiffres concernant revolution du deficit du 
gouvernement federal (sur la base d'une armee civile CN) depuis 1970. 
Le tableau 2-2 presente les memes chiffres sur une base gouverne-
mentale consolidee. Les colonnes 1 et 2 indiquent respectivement les 
revenus et les depenses nominaux, tandis que la colonne 3 donne l' &art 
entre les deux premieres, c'est-A-dire le deficit CN. Un rapide coup 
d'oeil a la colonne 3 revele la source de nombreuses preoccupations 
recentes concernant les deficits gouvernementaux au Canada : une ten-
dance marquee a l'augmentation des deficits. Entre 1970 et 1975, le 
budget CN du gouvernement federal etait generalement equilibre et 
affichait un surplus pour le secteur consolide du gouvernement. Entre 
1975 et 1981, les budgets CN du federal et les budgets consolides ont ete 
constamment deficitaires. Le deficit federal a donc atteint un sommet de 
10,6 milliards de dollars en 1978, pour tomber a 7 milliards de dollars en 
1981. Avec la recession de 1981 a 1983, le deficit a augments considerable-
ment, depassant 24 milliards de dollars au cours de rannee civile 1983. 
De plus, it devrait se maintenir autour des 20 milliards de dollars au 
cours du plan financier a moyen terme., c'est-h-dire jusqu'en 1988. 

En tenant compte des distorsions comptables creees par l'inflation, on 
observe des tendances semblables, bien que moins marquees. La 
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TABLEAU 2-1 Indicateurs budgetaires du gouvernement federal 

Depenses 
(1) 

Revenus 
(2) 

Deficit 
CNa 
(3) 

Ajustement 
inflation 

(4) 

Deficit CN 
ajustk a 

l'inflationa 
(5) 

(en milliards de dollars) 

1970 14,8 15,3 - 0,5 0,4 - 0,9 
1971 16,9 17,0 0,1 0,2 -0,3 
1972 19,5 19,3 0,2 0,4 - 0,2 
1973 21,7 22,5 -0,8 0,7 -1,5 
1974 28,0 29,6 - 1,7 0,9 -2,6 
1975 34,4 31,3 3,1 0,9 2,3 
1976 37,6 34,8 2,7 0,9 1,8 
1977 42,6 36,0 6,7 1,3 5,4 
1978 47,8 37,7 10,1 2,0 8,1 
1979 51,8 42,9 8,9 3,2 5,7 
1980 60,0 50,4 9,7 4,5 5,1 
1981 71,2 64,8 6,9 7,0 -0,1 
1982 84,7 64,5 20,0 6,9 13,2 
1983 92,9 69,1 23,9 5,1 18,8 
1984" 106,8 80,1 26,7 5,9 20,8 
1985" 113,1 90,1 23,0 7,4 15,6 
1986" 119,2 101,3 17,9 7,8 10,1 
1987" 126,6 108,5 18,1 8,2 9,9 
1988" 134,1 115,5 18,4 9,2 9,1 
Source : Canada, Ministere des Finances du Canada, Le deficit en perspective, Ottawa, le 

ministere, avril 1983. 
Notes : a Les signes moths indiquent un surplus. 

b Projection. 

colonne 4 indique les ajustements pour tenir compte de l'inflation, egaux 
A l'ensemble des engagements nets a valeur fixe, multiplies par le taux 
d'inflation. La colonne 5, correspondant a la colonne 3 moins la colonne 
4, donne le deficit CN ajuste selon l'inflation. On observe encore une 
tendance a l'augmentation des deficits pendant la periode comprise 
entre 1970 et 1984, quoique moins marquee. De meme, les deficits prevus 
diminuent de pres de la moitie jusqu'en 1988, compte tenu de l'inflation. 

Bien star, on finit par ne plus etre ebranle par les valeurs nominales ou 
par les dollars quand on constate que le PNB nominal a presque quintu-
ple au cours des quinze dernieres annees. La figure 2-1 donne les 
mesures de deficit a partir des colonnes 3 et 5 du tableau 2-1 en pourcen-
tage du PNB nominal. Comme ces chiffres le montrent, les deficits 
actuels sont eleves, meme par rapport au PNB nominal. De plus, les 
deficits federaux reels prevus ne seront pas inferieurs a 3 p. 100 du PNB 
entre 1984 et 1988, et les deficits federaux rectifies selon l'inflation 
resteront eleves, meme s'ils diminuent. 
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TABLEAU 2-2 Indicateurs budgetaires consolides des gouvernements 

Depenses 
(1) 

Revenus 
(2) 

Deficit 
CNa 
(3) 

Ajustement 
inflation 

(4) 

Deficit CN 
ajuste 

l'inflationa 
(5) 

(en milliards de dollars) 

1970 30,2 32,9 -2,7 0,8 -3,5 
1971 33,4 35,9 -2,5 0,4 -2,9 
1972 38,0 41,0 -2,6 0,7 -3,3 
1973 43,8 47,6 -3,8 1,2 -5,1 
1974 53,8 59,9 -6,1 1,6 -7,8 
1975 66,5 66,3 0,2 1,5 -1,3 
1976 75,4 75,1 -0,3 1,5 -1,8 
1977 85,5 84,2 1,3 2,0 -0,7 
1978 95,2 91,5 3,7 4,6 -0,9 
1979 106,3 105,1 1,2 3,8 -2,6 
1980 123,3 119,6 3,7 4,6 -0,9 
1981 146,0 144,5 1,5 6,7 -5,2 

1982 169,9 156,8 13,1 6,9 6,3 
1983 186,8 166,7 20,1 5,2 14,9 
1984" 205,9 183,6 22,3 5,8 16,5 
1985" 222,1 202,6 19,5 7,1 12,4 
19866  236,7 223,3 13,4 7,4 6,0 
1987" 253,1 240,5 12,6 7,5 5,1 
1988" 270,9 258,7 12,2 8,2 3,9 

Notes : a Les signes moins indiquent un surplus. 
b Projection. 

On trouve au tableau 2-3 quelques donnees de base sur la taille de la 
dette federale. (Le tableau 2-4 presente la meme chose pour le secteur 
gouvernemental consolide.) La colonne 1 presente la valeur actuelle en 
dollars des engagements nets a valeur fixe, c'est-A-dire le chiffre utilise 
pour calculer l'ajustement selon l'inflation. L'augmentation extraor-
dinaire dans cette colonne reflete la persistance des deficits au cours de 
la periode, comme cela est indique au tableau 2-1. La colonne 2 mesure 
la valeur reelle des ENVF en dollars de 1971. L'augmentation moms 
importante, mais encore tres marquee que l'on peut observer dans cette 
colonne, montre les effets cumulatifs des « deficits reels » qui sont 
implicites dans la colonne 5 du tableau 2-1. La colonne 3 montre les 
besoins de base du service de la dette qui sont egaux aux paiements 
d'interet sur la dette nationale. La colonne 4 donne la mesure des 
besoins reels du service de la dette du gouvernement, c'est-A-dire egaux 
A la colonne 3 moms l'ajustement pour l'inflation calcule dans le tableau 
precedent. 
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FIGURE 2-1 Le deficit federal, en proportion du PNB 
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Source: Canada, ministere des Finances, La plan financier, Ottawa, 1984. 

Comme pour les mesures du flux aux tableaux 2-1 et 2-2, it est 
interessant de mesurer la dette par rapport au PNB nominal. C'est ce que 
nous indiquons a la figure 2-2. La ligne continue montre les ENVF en 
proportion du PNB. La baisse de cette proportion, au cours de la 
premiere partie de la periode, reflete une tendance A la baisse qui prevaut 
depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale. La guerre fut essentielle-
ment financee par un deficit, et le ratio entre la dette et le PNB depassait 
100 p. 100 a la fin de la guerre. Au cours des trente annees suivantes, ce 
ratio a diminue avec le remboursement graduel en termes reels des 
dettes de guerre. Depuis 1975, nous avons connu une montee sans 
precedent en periode de paix du ratio dette/PNB, qui reflete le fait que les 
deficits etaient assez importants pour que le taux de croissance de 
''ensemble de la dette &passe la croissance du PNB nominal. Les tirets 
indiquent la proportion des paiements d'interet nominaux du gouverne-
ment par rapport au PNB, tandis que le pointille et les tirets indiquent la 
meme chose pour les paiements d'interet de la dette, une fois la correc-
tion apportee pour tenir compte de 'Inflation. 
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TABLEAU 2-3 Mesures de la dette du gouvernement federal 

ENVF 
Milliards 
de dollars 
courants 

ENVF 
Milliards 
de dollars 

1971 

Paiement des 
interets 

sur la dette 
Milliards de 

dollars courants 

Paiement des interets 
sur la dette, ajuste 

selon l'inflation 
Milliards de dollars 

courants 
(1) (2) (3) (4) 

1970 7,9 8,1 1,9 1,5 

1971 8,1 8,1 2,0 1,8 

1972 8,3 7,9 2,3 1,9 

1973 8,8 7,8 2,5 1,8 

1974 8,3 6,6 3,0 2,1 

1975 7,9 5,7 3,7 2,8 

1976 11,9 8,0 4,5 3,4 
1977 16,0 9,9 5,1 3,8 

1978 22,3 12,7 6,4 4,4 

1979 34,9 18,4 8,1 4,9 
1980 44,6 21,2 9,9 5,4 
1981 55,8 23,5 13,7 6,7 
1982 64,2 24,5 16,7 9,8 
1983 87,9 31,6 17,7 12,6 
1984a 112,8 38,6 19,5 13,6 
1985a 140,1 45,5 21,6 14,2 
1986a 163,1 50,6 23,0 15,2 
1987a 181,8 53,9 24,1 15,9 
1988a 200,6 56,9 25,2 16,0 

Note : a Projection. 

Le deficit et l' economie 
Dans cette section, nous etudions a la fois les roles a court et a long 
terme des deficits du gouvernement dans reconomie. Nous prenons le 
niveau des depenses du gouvernement et portons notre attention sur la 
fawn de financer ces depenses. Du point de vue des autorites fiscales, le 
choix se situe entre une imposition immediate et la creation d'une dette. 

Pourquoi les deficits sont-ils importants? 

Il est possible d'imaginer un monde ou le deficit, c'est-A-dire le choix 
entre une imposition immediate et 19  emission d'obligations du gouverne-
ment, ne se pose pas. Ce monde imaginaire, d'abord envisage par David 
Ricardo en 1817, serait peuple d'individus rationnels et avises qui pour-
raient emprunter et preter sur des marches financiers parfaits. Les 
decisions de depenses de ces individus dependraient de leur seul revenu 
pendant leur vie ou e revenu permanent *. Les modifications a l' eche-
lonnement des revenus, qui n'affectent pas ces revenus, seraient sans 
consequence sur les decisions de depenses du secteur prive. Les 
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TABLEAU 2-4 Mesures de la dette gouvernementale consolidee 

ENVF 
Milliards 
de dollars 
courants 

(1) 

ENVF 
Milliards 
de dollars 

1971 
(2) 

Paiement des 
interets 

sur la dette 
Milliards de 

dollars courants 
(3) 

Paiement des interets 
sur la dette, ajuste 

selon l'inflation 
Milliards de dollars 

courants 
(4) 

1970 15,0 15,4 3,2 2,4 
1971 14,9 14,9 3,6 3,2 
1972 15,1 14,4 4,1 3,4 
1973 16,0 14,2 4,8 3,6 
1974 15,1 12,0 5,4 3,8 
1975 14,3 10,3 6,5 5,0 
1976 20,2 13,5 8,1 6,6 
1977 25,1 15,6 9,3 7,3 
1978 31,1 17,8 11,3 6,9 
1979 41,4 21,6 13,7 9,9 
1980 45,2 21,5 16,6 12,0 
1981 53,7 22,7 21,5 14,8 
1982 63,7 24,3 25,7 18,8 
1983 88,7 31,9 27,8 22,6 
1984a 110,6 37,8 n.d. n.d. 
1985a 133,1 43,4 n.d. n.d. 
1986a 153,2 47,5 n.d. n.d. 
1987a 167,4 49,7 n.d. n.d. 
1988a 180,9 51,3 n.d. n.d. 

Note : a Projection. 

depenses privees courantes ne seraient pas fides au revenu actuel 
d'aucune facon simple ou mecanique. 

Dans cet univers, les obligations du gouvernement ne seraient pas une 
richesse nette parce que la valeur financiere des emissions serait exacte-
ment compensee par des engagements correspondants pour les paie-
ments fiscaux a venir. Plus precisement, dans cette economie, les 
menages seraient indifferents au fait de payer un dollar d'imp6t courant 
ou de payer une suite d'impots eventuels ayant une valeur actuelle d'un 
dollar, une fois escomptee au taux d'interet du marche. En l'occurrence, 
le deficit gouvernemental n'aurait pas d'importance; les obligations, 
plutot que le financement par l'impot, ne representeraient qu'un choix 
du moment d'encaissement des revenus que le secteur prive pourrait 
compenser (et compenserait) sur les marches financiers. L'emission 
d'obligations aujourd'hui et l'augmentation eventuelle des impots 
seraient pergues comme l'equivalent d'une augmentation des imp6ts 
maintenant. 

Il y a de bonnes raisons de penser que ce modele ricardien de la 
neutralite de la dette n'offre pas une description precise du fonctionne-
ment d'une economie moderne. Ricardo lui-meme l'a rejetee. Pour 
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FIGURE 2-2 La dette federate, en proportion du PNB 
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diverses raisons, les impots du futur qui ont une valeur actuelle d'un 
dollar ne sont pas equivalents aux impots actuels d'un dollar. En voici les 
raisons : 

1. Le secteur prive emprunte a des conditions differentes du secteur 
public 	C'est peut-titre la principale raison qui fait que la dette publi- 
que n'est pas neutre dans la pratique. Dans plusieurs cas, les ménages, 
et d'une certaine maniere les entreprises, font face a des contraintes qui 
les empechent d'emprunter tout ce qu'ils veulent au taux d'interet du 
marche. Par ailleurs, ils pourront emprunter, mais a un taux d'interet 
beaucoup plus eleve que celui que verse le gouvernement. 

Quand des agents sont limites par de telles contraintes, leur « taux 
d'interet interne » &passe le taux d'interet du marche. Quand le gouver-
nement emprunte pour diminuer les imp:its actuels des ménages aux 
capacites d'emprunts reduites en echange d'une augmentation even-
tuelle des impots, ces ménages escompteront cette augmentation 
d'impot a leur taux d'interet interne plus eleve. En consequence, la 
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valeur actuelle escomptee des impots du ménage sera plus faible que les 
economies d'impots actuelles occasionnees par le deficit des finances. 
Les menages ne seront pas, dans ce cas, indifferents au deficit public, 
puisque leur bien-etre aura augmente et qu'en consequence ils ne corn-
penseront pas le manque d'economies du gouvemement par une aug-
mentation correspondante des epargnes personnelles9. 

L'incapacite des agents prives de s'assurer contre l'incertitude de leurs 
impots futurs 	Bien que la contrainte budgetaire du gouvernement 
suppose que les deficits soient forcement compenses par des impots 
venir, dans l'ensemble, le particulier n'est pas stir du fardeau fiscal qui 
l'attend ni du moment. Par contre, ses engagements fiscaux actuels sont 
stirs ou au moins plus certains. Etant donne que les assurances ne 
couvrent pas entierement de tels risques, le particulier n'est pas en 
mesure de s'assurer contre l'incertitude des impots futurs. En conse-
quence, it escomptera les impots futurs a un taux d'interdt inferieur 
celui du march& Plus precisement, it les escomptera au taux d'interet du 
marche, moins la prime de risque rattachee a l'incertitude des engage-
ments fiscaux futurs. Dans ce cas, la valeur actuelle des impots futurs 
sera plus elevee que les impots actuels evites; et c'est ainsi qu'un deficit 
croissant diminuera la richesse. De plus, le deficit croissant sera plus 
que compense par l'accroissement des epargnes personnelles. 

Les imperfections du marche du travail 	Les imperfections du 
marche du travail ne creent pas d'elles-memes une asymetrie entre les 
impots presents et futurs telle que pergue par les particuliers, mais en 
presence d'imperfections du marche des capitaux telles que celles qui 
viennent d'être exposees, les imperfections du marche du travail peu-
vent accroitre l'effet du deficit sur l'ensemble des depenses. Certains 
particuliers peuvent etre dans l'impossibilite de travailler autant qu'ils le 
souhaitent au taux de remuneration en vigueur a cause d'une faiblesse de 
la demande pour la production totale. Si l'existence d'un deficit provo-
quait une variation des depenses totales, cette variation s'amplifierait au 
fur et a mesure ou les particuliers limit& par le marche du travail 
seraient en mesure de travailler plus longtemps et donc de toucher un 
revenu plus Cleve. C'est cette interaction entre les contraintes 
d'emprunt et d'emploi auxquelles font face les particuliers qui est au 
coeur des theories keynesiennes sur le deficit. 

Une vie limitee 	Une autre raison qui fait que les particuliers 
peuvent percevoir les impots futurs comme n'etant pas equivalents aux 
impOts actuels, c'est que les impots futurs peuvent prendre effet au-dela 
de la vie du particulier. C'est ainsi que le particulier peut envisager 
d'echapper aux impots en mourant! Comme R.J. Barro (1974) l'a souli-
gne, cela pourrait n'avoir aucune importance si les particuliers 
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« s'interessaient a leurs heritiers ». Dans ce cas, les particuliers vivants 
modifieraient simplement leur patrimoine d'un montant egal a l'augmen-
tation prevue des impots a venir que leurs heritiers auraient a payer. 
Cependant, s'ils ne prennent pas cette precaution ou s'ils sont incapa-
bles de modifier l'heritage qu'ils laisseront (peut-titre parce que ces 
heritages ne peuvent pas etre reduits en-dessous de leur niveau zero 
actuel), les particuliers vivants reagiront a une modification du deficit 
d'une fawn qui ne le compense pas completement. 

Impots deformants 	Le theoreme ricardien sur l'impot a dette 
neutre suppose que tous les impots sont de nature non deformante ou 
forfaitaire. De fait, l'augmentation de tout montant de revenu fiscal au 
cours d'une armee dorm& impose un coot d'efficience a l'economie 
cause des effets desincitatifs des taux d'imposition marginale sur les 
decideurs prives. (Les incitatifs au travail et a l'epargne sont probable-
ment les deux elements les plus importants a etre affectes negative-
ment.) Dans des conditions raisonnables, ces coats augmenteront avec 
le niveau des revenus fiscaux pergus pendant n'importe quelle periode. 
En consequence, it est preferable d'augmenter en douceur une valeur 
fiscale donnee selon une progression intertemporelle. Cela suppose que 
si les depenses du gouvernement varient au cours des annees, it sera 
souhaitable, au plan social, de creer un deficit pour les depenses du 
gouvernement qui sont plus elevees que la normale. De tels deficits 
n'affectent pas directement l'ensemble des depenses dans l'economie, 
mais minimisent l'efficacite sociale des coats de perception des revenus 
du gouvernementm. 

Vision alter& 	Si certains particuliers pergoivent de fawn impar- 
faite les engagements fiscaux futurs qu'implique le deficit gouverne-
mental, ils ne compenseront pas l'absence d'epargne du gouvernement 
par des epargnes personnelles. Cependant, dans ce cas, it est difficile de 
determiner les effets du deficit sur la richesse parce que les preferences 
des particuliers sont, dans une certain mesure, irrationnelles. 

Résumé 	A toutes fins pratiques, la caracteristique de base de l'eco- 
nomie qui donne de l'importance au deficit du gouvernement eta la dette 
publique, c'est que, dans une large mesure, les depenses actuelles du 
secteur prive sont tides aux revenus de ce m8me secteur". Le deficit du 
gouvernement influe sur le revenu actuel du secteur prive etant donne 
que pour un niveau donne de depenses gouvernementales, un plus grand 
deficit represente des imp6ts plus bas et, partant, un revenu disponible 
prive plus eleve. Dans le premier cas, cette dette n'entraine qu'un 
reamenagement intertemporel du revenu du secteur prive. Cependant, 
pour toutes les raisons que nous avons mentionnees, le secteur prive 
n'est pas indifferent a ce reamenagement de ses revenus. Plus particu- 
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lierement, les depenses du secteur prive augmentent en fonction de 
l'augmentation des revenus. 

Cette influence des deficits gouvernementaux sur les depenses privees 
ne cree pas seulement un potentiel stabilisateur pour les deficits au cours 
du cycle commercial, mais cite aussi le mecanisme qui rend les deficits 
persistants couteux et non souhaitables a long terme. Cette dependance 
conjointe des coats a long terme et des avantages a court terme sur les 
memes caracteristiques de l'economie, est importante et n'est souvent 
pas prise en compte. 

Le deficit et la politique de stabilisation a court terme 

Le gouvernement a la possibilite d'utiliser son deficit de facon construc-
tive pour aplanir l'ensemble des depenses au cours d'un cycle commer-
cial. Meme dans le cas de depenses gouvernementales constantes, le 
financement de ces depenses peut influer sur l'economie. L'emission 
d'obligations plutOt que l'augmentation des impots pendant une periode 
de marasme servira a augmenter les revenus courants ainsi que les 
depenses dans le secteur prive. Une telle politique budgetaire contra-
cyclique peut briser la « chaine » allant des revenus courants aux 
depenses courantes qui est au coeur de la theorie multiplicatrice keyne-
sienne et ainsi servira amoindrir les fluctuations exogenes ainsi creees. 

En suivant une telle politique budgetaire contra-cyclique, le gouver-
nement agit essentiellement en tant qu'intermediaire financier. Pendant 
les periodes de marasme, it emprunte au nom du secteur prive qui subit 
des contraintes de liquidites et transmet le produit en termes de deficit. 
Pendant les periodes d'expansion, it fait le contraire, puisqu'il dispose 
d'un surplus. Le gouvernement est en mesure de proceder ainsi a cause 
de ses larges pouvoirs de taxation et de sa facilite d'acces aux marches 
des capitaux12. 

Le fardeau de la dette publique 

De nombreuses personnes croient intuitivement qu'un deficit gouverne-
mental important et persistant est dangereux. Bien que cette preoccupa-
tion se manifeste souvent concernant le deficit, ce qui importe vraiment, 
c'est le niveau de la dette nationale. Il importe d'etablir une distinction 
entre les raisons valables pour de telles preoccupations et les percep-
tions emotives qui sont frequemment exprimees. 

L'une des principales sources d'inquietude injustifide concernant le 
deficit gouvernemental vient de fausses analogies entre les deficits du 
gouvernement et du secteur prive. Les particuliers et les entreprises qui 
empruntent constamment pour financer des coots actuels (par opposi-
tion aux depenses en capital) superieurs aux revenus se retrouvent 
eventuellement en faillite. On dit souvent qu'un sort semblable attend le 
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gouvernement dans une economie qui tolere des deficits publics impor-
tants et constants 13  . 

Contrairement aux particuliers, la vie de l'Etat n'est pas limit& dans 
le temps en ce qui a trait aux emprunts et aux prets. Contrairement aux 
entreprises privees, sa capacite de verser des interets sur sa dette 
n'exige pas qu'il detienne des avoirs generant un revenu. Au contraire, 
la capacite de l'Etat a servir sa dette est basee sur son pouvoir d'imposi-
tion du secteur prive et ce de diverses manieres, y compris le pouvoir de 
taxation par l'infiation en creant de l'argent. Pour cette raison, les 
criteres qui permettent d'etablir si le deficit gouvernemental est 

financierement acceptable » different considerablement des criteres 
utilises pour evaluer le deficit d'un ménage ou d'une entreprise. Nous 
affirmons que le critere essentiel permettant d'evaluer le deficit dans une 
perspective de preoccupation concernant des coats a long terme de la 
dette nationale doit etre determine en fonction de la duree du ratio 
dette/PNB qu'implique le plan fiscal gouvernemental. Nous pour-
suivrons cette analyse en considerant les nombreux coats associes a un 
ratio eleve dette/PNB". Les deux premiers coats cites doivent etre 
pergus comme etant les principaux fardeaux de la dette et sont, dans une 
certaine mesure, une alternative. Le premier coat serait tits pertinent 
pour une economic fermee, tandis que le second serait plus pertinent 
dans une economic ouverte comme celle du Canada. Les autres coats 
peuvent etre pergus comme des fardeaux secondaires. 

Capital-actions reduit 	En creant des obligations qui sont percues 
comme une richesse nette par les personnel qui les detiennent, les 
deficits peuvent reduire l'epargne reelle realisee par la societe. Les 
decisions d'epargne et d'investissement sont prises independamment et 
sont coordonnees sur les marches de capitaux qui, dans ce sens, trans-
forment l'epargne privee en accumulation de biens. Les deficits gouver-
nementaux peuvent etre pelvis comme une fuite dans ce processus, une 
fuite qui transforme les epargnes en consommation et qui conduit ainsi 
une accumulation moindre de biens que ne le feraient les memes 
epargnes privees en l'absence de deficit. Cela cree un fardeau en redui-
sant le capital-actions transmis a la generation suivante. 

Endettement a l'etranger 	Les deficits augmentent les depenses 
interieures par rapport A la production nationale et creent ainsi un deficit 
exterieur. Les emprunts a l'etranger qui accompagnent le deficit signi-
fient que le capital-actions, et par consequent la production et l'emploi, 
dans l'economie interieure ne sont pas reduits par le deficit. Cependant, 
le fardeau de la dette augmente a cause de ('augmentation de l'endette-
ment &ranger. Les paiements d'interet et de dividendes a l'etranger qui 
en &content feront baisser le revenu interieur net par rapport a la 
production et a l'emploils. 

68 Bruce et Purvis 



Inflation 	Des deficits persistants feront augmenter les taux reels 
d'interet et exerceront une pression accrue sur la banque centrale pour 
qu'elle monetise une partie de la dette, conduisant ainsi a une politique 
monetaire expansionniste et, eventuellement, a une augmentation de 
l'inflation. A cet egard, les deficits vont particulierement a l'encontre 
d'une politique monetaire ayant pour but de faire baisser 1'inflation16. 

Distorsions fiscales 	Les revenus fiscaux necessaires pour le service 
de la dette ne peuvent etre augmentes sans qu'il en resulte un coat. Outre 
les coats administratifs, le systeme fiscal diminue l'efficacite de l'econo-
mie en affectant les stimulants. Les activites qui ne font pas partie du 
marche comme les loisirs sont favorisees, les investissements et 
l'epargne sont diminues et certains secteurs de l'economie sont 
defavorises par rapport a d'autres. Plus le ratio dette/PNB est important, 
plus ces coats sont eleves par rapport au PNB. 

Engagements sur les interets 	D'importants besoins pour le service 
de la dette ont deux effets principaux. Tout d'abord, ils introduisent une 
marge d'incertitude dans le budget quand les taux d'interet sont 
variables comme ils l'ont ete entre 1974 et 1984. Si les taux d'interet 
doublent subitement, cela augmente les paiements d'interet du gouver-
nement et grossit le deficit de fawn importante. Deuxiemement, les 
paiements d'interet sont, dans une large mesure, une ponction non 
discretionnaire dans les revenus prevus au budget. C'est ainsi qu'une 
dette plus importante limite la marge de manoeuvre du gouvernement 
qui souhaiterait modifier ses depenses. 

Contrainte pour la politique de stabilisation 	On est de plus en plus 
conscient qu'une partie importante de la dette decoulant d'anciens 
deficits accumules entrave les politiques de stabilisation en limitant 
l'eventail des mesures que peuvent prendre les autorites fiscales. Les 
paiements pour le service de la dette associes a une dette importante 
constituent un element considerable et non discretionnaire des depenses 
gouvernementales et reduisent la marge de manoeuvre de 1'Etat. De 
plus, les preoccupations du public concernant les besoins pour le service 
de la dette actuelle et prevue provoquent une resistance politique aux 
augmentations du deficit et meme aux augmentations contra-cycliques 
temporaires. Par exemple, it y a peu de doute que ('important deficit 
courant du gouvernement federal ainsi que les obligations en circulation 
ont considerablement nuit aux mesures politiquement acceptables 
visant l'expansion financiere dans le budget d'avril 1983 pour combattre 
la « grande recession 0. 

C'est pour cela et non a cause de craintes non motivees d'une faillite 
collective ou d'une incapacite du gouvernement a emprunter, que les 
coots a long terme des plans financiers actuels sont importants. 
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Relier les deux roles du deficit 

L'argument comportementaliste cle qui a ete utilise dans les deux 
precedentes sections pose que les deficits du gouvernement influeront 
sur les depenses privees dans l'economie. Ainsi, it existe de bonnes 
raisons dans des cas particuliers d'utiliser la dette plutot que la fiscalite 
pour financer les depenses du gouvernement. Un usage intelligent de 
cette option peut servir a attenuer les fluctuations cycliques de l'econo-
mie. Cependant, it faut realiser que le choix du financement par la dette 
plutot que par des impots permet de reporter et non de supprimer les 
coats associes aux depenses du gouvernement. Il est fallacieux de ne pas 
tenir compte de la dette nationale qui s'accumule a cause des deficits 
gouvernementaux parce que c'est une dette envers nous-memes ». 
Comme nous l'avons déjà indique, des coats reels devront etre assumes 
par suite de l'accumulation de la dette nationale. De plus, les avantages 
court terme et les coats a long terme decoulent de ce meme comporte-
ment : it n'est pas possible d'avoir le beurre et l'argent du beurre comme 
tendrait ale faire croire le dicton « c'est une dette envers nous-memes ». 

Ce rapport entre les avantages a court terme et les coats a long terme 
est difficile a comprendre et selon nous, it est a l'origine d'une bonne 
partie de la confusion dans le debat sur les deficits gouvernementaux. Il 
est peut-titre utile de le decrire plus en details. Dans ce qui suit, nous 
nous interessons aux coats en termes de diminution des titres en circula-
tion; l'approche vaut egalement pour les autres « fardeaux de la dette » 
decrits precedemment. Pour des raisons de clarte, nous considerons une 
economie sans inflation, a croissance zero, qui connait des fluctuations 
cycliques tournant autour d'un niveau donne de produit national reel. 

Supposons que cette economie subisse une recession temporaire, 
crede disons par une baisse exogene dans les depenses autonomes. 
Comme nous l'avons dit, un deficit gouvernemental offrira quelques 
stimulants a l'economie et reduira ainsi les coats improductifs du 
ch6mage qui existeraient en l'absence de deficit. De plus, le fait que 
cette economie fonctionne maintenant a un niveau de capacite plus eleve 
pendant cette phase du cycle commercial signifie que l'investissement 
est plus eleve qu'il ne l'aurait ete autrement. Ainsi, A la fin de cette phase 
du cycle, les titres en circulation dans l'economie seront plus importants 
qu'ils ne l'auraient ete sans le deficit gouvernemental. Cela n'est que la 
manifestation explicite des avantages a court terme que peut offrir la 
stabilisation du deficit. 

Supposons maintenant qu'a la suite de cette recession temporaire 
l'economie poursuive sa course sur une base de plein emploi et que le 
gouvernement parvienne a equilibrer son budget. Le deficit encouru 
pendant la recession aura fait augmenter le nombre des titres du gouver-
nement detenus par des particuliers. Cet accroissement des obligations 
du gouvernement affectera le desk du secteur prive d'economiser et 
d'accumuler d'autres avoirs, y compris des biens'7. Au cours d'une 
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certaine periode de temps, cela signifiera que les titres en circulation 
Menus par le secteur prive et qui se trouvent dans l'economie 
baisseront a cause du deficit, meme si le deficit est temporaire et s'il a 
contribue a freiner la recession initiale. 

Il est evident que cette reduction a long terme des titres en circulation 
sera plus importante si le gouvernement devait decider d'accroitre son 
deficit. Si le gouvernement avait eu un leger surplus pendant la periode 
de plein emploi, it aurait evite les coats a long terme car le surplus aurait 
diminue l'ensemble de la dette et ainsi supprime la baisse de l'epargne 
privee et de l'accumulation de capital reel. Le surplus aurait eu des effets 
nuisibles sur la performance economique qu'il aurait fallu cependant 
evaluer par rapport a la suppression des coats a long terme. 

Supposons maintenant qu'apres la recession initiale l'economie entre 
dans une phase d'expansion et fonctionne en surcapacite pendant un 
certain temps. Le gouvernement a alors interet a disposer d'un surplus 
qui attenuera le boom economique et evitera les coats de poids mort qui 
augmentent encore une fois parce que l'economie s'eloigne de son 
equilibre a long terme; le surplus permettrait egalement d'eviter les 
coats a long terme qui se feraient jour si la dette devait augmenter en 
permanence. 

Il est utile de comparer ce scenario a celui qui decoulerait de la theorie 
ricardienne d'un monde sans dette. Selon cette theorie, une augmenta-
tion du deficit signifierait encore que, par la contrainte budgetaire du 
gouvernement, les impets futurs seraient plus eleves. Mais les reports 
d'impots n'auraient aucun effet dans une economie ricardienne. Selon 
cette theorie, les impots presents et futurs sont equivalents et les enga-
gements fiscaux actuels reduits, implicites dans le deficit, seraient Sim-
plement economises. Dans le modele plus pertinent d'une economic qui 
integre les imperfections du marche du travail et des capitaux, le report 
d'impet a des effets reels. Dans l'exemple utilise dans cette section, il 
cite des avantages a court terme, mais impose egalement des coats a 
long terme18. 

Si l'economie suivait en fait un cycle paisible fluctuant de facon 
symetrique dans le cadre d'un equilibre a long terme de la production, la 
politique budgetaire serait facie; des stabilisateurs automatiques pour-
raient etre crees afin que les budgets s'equilibrent au cours du cycle et il 
ne serait pas necessaire d'apporter des modifications discretionnaires 19. 
Dans une telle situation ideale, it n'y aurait pas de conflit entre les effets 
court terme et a long terme des deficits. En principe, la recherche d'une 
stabilisation a court terme n'exige pas de tendance a l'augmentation de 
la dette publique. C' est l'incertitude et l'inegalite du cycle qui fait que la 
politique budgetaire et plus particulierement requilibre entre les effets a 
court terme et a long terme sont interessants. Nous reviendrons a cette 
question de la strategie fiscale dans un contexte d'incertitude apres une 
breve incursion du cote de la necessite de restreindre la capacite du 
gouvernement a financer les deficits. 
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L'economie politique du financement du deficit 

Comme nous l'avons vu, les consequences de la possibilite pour le 
gouvernement de modifier l'epargne globale dans l'economie peuvent 
etre aussi bien negatives que positives. Il faut tenir compte de deux 
elements importants. Premierement, les coats des programmes qui sont 
finances par les deficits sont reportes au sens reel. Dans la mesure ou les 
particuliers ne percoivent pas tres bien ce que seront les coats des 
programmes, alors que les avantages immediats sont tout de suite visi-
bles, ils feront des demandes politiques pour des programmes qui 
seraient indesirables si les coats en etaient connus. De plus, la vision 
politique a courte vue des elus les incite a offrir de tels programmes 
meme s'ils sont pleinement conscients que les coots en sont reportes20. 

Deuxiemement, et c'est peut-etre l'aspect le plus important, la dette 
du gouvernement est un moyen pour la generation actuelle de reporter le 
fardeau des programmes actuels sur les generations a venir. La dette 
publique est le seul moyen pour les generations actuelles de consommer 
le produit des generations futures. 

Les heritages ou legs negatifs sont possibles si l'ancienne generation 
vend ses obligations du gouvernement aux generations plus jeunes et 
consomme ainsi une partie du produit. Dans ce cas, la generation future 
achete les obligations du gouvernement (et le droit de recevoir des 
interets sur ces obligations), mais Write egalement des engagements 
fiscaux necessaires pour repayer les interets. En fait, la generation 
suivante abandonne des ressources pour acheter des avoirs collective-
ment sans valeur. Cela s'oppose a ce qui arrive si la jeune generation 
achete des biens de l'ancienne generation. De tels biens rapportent des 
interets, mais ne correspondent pas a des engagements fiscaux. 

Pour les raisons qui viennent d'être enumerees, on peut justifier les 
contraintes imposees au gouvernement pour la creation de dettes. Ces 
contraintes sont necessaires pour eviter que le gouvernement, particu-
lierement s'il est sensible aux demandes des particuliers, ne devienne 
l'instrument d'inegalite entre les generations. Dans la mesure ott le 
financement des programmes gouvernementaux par des deficits ren-
seigne incorrectement l'electorat sur les coats de ces programmes, ce 
qui entrain un processus politique democratique de demande et d'offre 
de trop nombreux programmes, it peut etre necessaire de limiter 
l'ampleur du financement par des deficits, meme en l'absence de fardeau 
entre les generations. 

La notion de prudence budgetaire 

Selon la theorie non ricardienne que nous appliquons, le deficit du 
gouvernement peut servir a augmenter ou a diminuer le bien-etre de la 
societe, definie de maniere large comme incluant les generations 
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actuelles et futures. L'augmentation de la richesse peut s'accomplir par 
des politiques a court terme faisant appel au deficit pour stabiliser les 
revenus et la consommation dans une economie aux marches de ca-
pitaux et de main-d'oeuvre imparfaits (cela n'exige pas de modification 
de la moyenne du ratio dette/PNB pendant le cycle) ou a des politiques 
long terme qui modifient la moyenne a long terme du ratio dette/PNB 
pour parvenir a une efficacite intemporelle et a une certain equite entre 
les generations. 

Malheureusement, la science economique n'a pas progresse au point 
de permettre de connaitre la valeur precise du ratio moyen optimum a 
long terme dette/PNB. Il est donc difficile d'essayer de rechercher une 
efficacite a long terme et de poursuivre les objectifs d'equite que nous 
venons de decrire21. Cela conduit a ce que nous avons appele la 
« prudence budgetaire ». 

La prudence budgetaire n'est pas concue pour realiser un ratio 
optimal a long terme de la dette. C'est davantage une exigence voulant 
que des modifications permanentes au ratio dette/PNB ne soient pas 
utilisees pour atteindre des objectifs a court terme comme la stabilisa-
tion. Les modifications permanentes ne devraient etre justifides que 
dans une perspective a long terme. En l'absence d'une telle justification, 
les modifications au ratio de la dette (comme cela peut se produire 
pendant une recession) doivent etre equilibrees a long terme. Meme 
lorsque cet argument est accepte, la difficulte est de concevoir une regle 
qui garantisse la prudence budgetaire sans diminuer de maniere indue la 
capacite du gouvernement de rechercher une politique de stabilisation. 

En l'absence d'une politique de dette optimale .A long terme, la regle 
qui garantit la prudence budgetaire semble arbitraire. Plusieurs econo-
mistes, qui ne s'attachent qu'aux questions de stabilisation, ont eu 
tendance a ridiculiser et a ecarter de telles regles. Le concept mis de 
l' avant par Abba Lerner concernant les « finances fonctionnelles » 
illustre bien cette attitude. Il importe donc de comprendre qu'une regle, 
bien qu'arbitraire, peut neanmoins etre souhaitable22. Une connais-
sance imparfaite du ratio optimal de la dette ne justifie pas que l'on 
ecarte les regles de prudence budgetaire simplement parce qu'elles sont 
arbitraires . 

Le cadre d'analyse des politiques de deficit 

Nous avons pretendu qu'il y a deux questions de politique importantes 
concernant le deficit. La premiere porte sur l'utilisation du deficit 
comme instrument de stabilisation au cours d'un cycle commercial. La 
deuxieme porte sur la repartition dans le temps du fardeau fiscal et sur la 
necessite pour le processus politique de freiner la tendance du gouverne-
ment d'entreprendre des programmes qui offrent des avantages courants 
en echange d'impets plus eleves et/ou de services gouvernementaux 
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moindres dans l'avenir, alors qu'il n'y a pas d'argument economique 
pour reporter les coots de cette fagon. Nous avons defini cette seconde 
question comme etant le probleme de l'application d'une prudence 
budgetaire. 

Il est necessaire d'evaluer comment un plan financier (un &at des 
revenus et des depenses prevus presente avec chaque budget federal) 
repond a ces deux objectifs de stabilisation et de prudence. Dans cette 
evaluation, it importe de bien garder a l'esprit la distinction entre ces 
deux questions. Plusieurs des opinions contradictoires concernant le 
deficit decoulent d'une concentration sur l'un ou l'autre des objectifs; 
rincapacite de resoudre les differends concernant les politiques de 
deficit provient souvent de la confusion entre ces deux questions. Dans 
la section qui suit, nous abordons le probleme de revaluation des 
deficits, d'abord dans une perspective de stabilisation, puis dans une 
perspective plus difficile de prudence budgetaire. 

Deficits et politique de stabilisation 

Comme nous l'avons explique dans la sous-section concernant le far-
deau de la dette, le deficit contribue a une demande accrue dans une 
economie oil les agents prives sont incapables ou refusent, par leurs 
propres decisions concernant epargne, de compenser l'absence 
d'epargne du gouvernement. Ainsi, les deficits qui varient de maniere 
contra-cyclique peuvent attenuer l'ensemble de la demande et, partant, 
le revenu. 

Le deficit n'est qu'un simple résumé statistique, comme nous avons 
essaye de le souligner. Meme apres qu'on l'ait corrige de l'inflation, it 
demeure une mesure imprecise de revaluation de la politique bud-
getaire. Dans la section qui suit, nous abordons deux raffinements ou 
ajustements qui sont, par convention, utilises dans revaluation de la 
stabilisation budgetaire. Tout d'abord, it s'agit de prendre en compte les 
differents effets que les elements individuels du deficit peuvent avoir sur 
l'ensemble de la demande. Deuxiemement, it s'agit de distinguer une 
politique budgetaire discretionnaire en eliminant les fluctuations auto-
matiques du deficit qui surviennent au cours du cycle a cause de la 
dependance des impots et des transferts vis-à-vis le niveau de ractivite 
economique. 

LE DEFICIT PONDERE 

L'effet reel d'un deficit donne sur la demande depend de l'effet multi-
plicateur qui, a son tour, depend de la fagon dont les deficits cites par des 
reductions d'impots ou par une augmentation des transferts a des per-
sonnes est inferieur au multiplicateur pour les deficits cries par 1'aug- 
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mentation des depenses gouvernementales sur les biens et services 
interieurs. Le multiplicateur peut differer en fonction de rimpot ou du 
programme de transfert qui est modifie ou en fonction des biens et 
services achetes par le gouvernement23. C'est pourquoi l'utilisation du 
deficit (meme s'il est correctement ajuste pour tenir compte de l'infla-
tion) comme indicateur de l'effet du gouvernement sur la demande peut 
etre tout a fait inadequate. On a parfois tente de resoudre ce probleme 
grace a un deficit pondere oil la valeur des divers elements contribuant 
au deficit tient a des multiplicateurs estimatifs. Le gouvernement britan-
nique publie une telle serie sur le deficit pondere. Par ailleurs, si l'on a 
acces a un modele econometrique, on peut &after l'utilisation du deficit 
en tant que résumé statistique et evaluer les politiques fiscales et de 
depenses elles-memes. 

Le deficit pondere presente un probleme important : la valeur des 
multiplicateurs d'elements est incertaine. De plus, de tels multi-
plicateurs peuvent changer avec le temps. Si la taille relative des postes 
de depense et de revenu ne varie pas avec les modifications du deficit, le 
deficit CN non pondere (correctement ajuste en fonction de l'inflation) 
constitue une mesure adequate de la contribution nette des politiques 
fiscales et de depense du gouvernement a la demande. 

LES AJUSTEMENTS CYCLIQUES 

II y a une autre question d'importance dans revaluation du role sta-
bilisateur du deficit et c'est la distinction entre les politiques discretion-
naires et automatiques de deficit. Comme nous l'avons explique, le 
deficit varie automatiquement a contre-cycle par rapport au cycle des 
affaires parce que les impels et les transferts nets varient positivement 
avec le revenu. II est utile de separer cet element automatique de toute 
modification autonome (ou exogene) dans le deficit. Plus particuliere-
ment, les modifications autonomes dans le deficit (qui peuvent refleter 
des politiques discretionnaires) peuvent compenser ou renforcer la sta-
bilisation automatique apportee par le systeme fiscal et de transferts. II 
est necessaire de separer relement cyclique ou automatique du deficit de 
l' element autonome pour evaluer « la position budgetaire » discretion-
naire du gouvernement. Le gouvernement a-t-il appliqué des politiques 
discretionnaires (ou permis que des modifications autonomes non politi-
ques se produisent) qui ont aggrave ou attenue le cycle relatif a la 
stabilisation automatique decoulant du systeme fiscal et de transferts? 

Le deficit corrige cycliquement est calculd en normalisant les 
depenses et les revenus du gouvernement en fonction des fluctuations 
des revenus sur la duree du cycle commercial. La pratique habituelle-
ment retenue par le ministere des Finances est de calculer une mesure 
ajustee cycliquement du PNB d'apres le taux d'utilisation moyen de la 
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main-d'oeuvre et le taux tendanciel de croissance de la productivite de la 
main-d'oeuvre. Pour faire ces corrections, on dispose d'une certain 
latitude. Par exemple, le ministere des Finances fait etat de deux series 
de deficits corriges cycliquement d'apres les tendances fortes et faibles, 
respectivement, de la croissance de la productivite de la main-d'oeuvre. 
Le calcul des taux d'utilisation moyenne de la main-d'oeuvre suppose 
des hypotheses egalement arbitraires. Une fois obtenue la mesure du 
PNB ajuste cycliquement, les valeurs ajustees cycliquement pour les 
revenus et certains transferts sont calculees en utilisant l'elasticite histo-
rique entre les divers elements de revenu et de depense et le PNB. En 
soustrayant le deficit ajuste cycliquement du deficit reel, on obtient 
!'element cyclique. 

II faut souligner que, contrairement a l'ajustement de l'inflation, l'ele-
ment cyclique du deficit est veritablement un deficit reel qui s'ajoute 
l'endettement reel du gouvernement. C'est-A-dire que le deficit ajuste 
cycliquement n'est qu'un deficit hypothetique, calcule selon l'hypo-
these non factuelle que la production correspond au niveau ajuste cycli-
quement. Meme a cela, ce n'est pas le deficit hypothetique qui existerait 
si le PNB etait et avait toujours ete a son niveau ajuste cycliquement. 
Bien qu'il soit fonde sur un niveau de production hypothetique, le deficit 
corrige cycliquement repose sur !'ensemble reel de la dette gouverne-
mentale et des paiements d'interet qui y sont associes dans l'annee 
plutot que sur les dettes hypothetiques qui auraient existe si le PNB avait 
toujours ete egal a son niveau ajuste cycliquement. 

LE DEFICIT STRUCTUREL 

Quand !'element cyclique du deficit est soustrait du deficit ajuste selon 
l'inflation, on obtient le soi-disant deficit structure124. 	importe de 
poser plusieurs mises en garde pour traiter du deficit structurel calculd 
de cette maniere. Tout d'abord, le niveau du deficit structurel depend 
d'hypotheses plutot arbitraires pour la definition du cycle commercial. 
Pour cette raison, it est souvent plus revelateur de s'interesser aux 
modifications du deficit structurel qu'a son niveau. Deuxiemement, les 
modifications au deficit structurel peuvent venir de modifications auto-
nomes autres que les changements discretionnaires de politique. Par 
exemple, des modifications au taux d'interet ou au prix mondial du 
petrole affecteraient le deficit structurel du Canada sans la moindre 
modification de la politique gouvernementale. Neanmoins, les modifica-
tions au deficit structurel sont un indicateur utile de la situation bud-
getaire discretionnaire. Meme si le deficit structurel changeait pour des 
raisons autres qu'un changement de politique, le gouvernement aurait 
pu etre en mesure de compenser de tels changements par des actions 
politiques. 
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La politique de deficit et la prudence budgetaire 

Comme nous l'avons souligne, les deficits cites a des fins de stabilisa-
tion sont, par nature, temporaires et peuvent etre compenses par des 
surplus pendant des periodes de croissance du cycle. La stabilisation ne 
justifie pas de hausse permanente de la dette du gouvernement. En elles-
memes, les politiques de stabilisation diminuent involontairement les 
mises a pied et augmentent le revenu d'emploi qu'esperent les particu-
liers. Les deficits persistants qui contribuent a l'accroissement de la 
dette publique ne permettraient pas aux particuliers actuels d'augmen-
ter leur capacite de consommation a vie et les generations futures y 
perdraient. Ainsi, les plans financiers conduisant a des deficits perma-
nents et a une accumulation de la dette sont-ils qualifies « d'imprudents ». 

Un plan financier prudent signifie que le gouvernement « equilibre » 
son budget au cours du cycle commercial; en l'occurrence, « l'equi-
libre » est sujet a la definition, noise dans Bruce et Purvis (1983a), 
voulant qu'il existe un deficit moyen suffisant pour permettre une crois-
sance souhaitable des engagements nominaux. Les theories sur la dette 
du gouvernement a long terme prescrivent en general un ratio constant 
entre le PNB et la dette a long terme. La raison en est que dans une 
economic oil le PNB nominal augmente a un taux tendanciel, disons de 
8 p. 100, y compris la croissance reelle et une inflation stable, les revenus 
du gouvernement augmentent au meme taux. Cela permet d'accroitre le 
service de la dette au meme rythme sans augmenter les impots ou sans 
diminuer les autres depenses du gouvernement flees au PNB. En conse-
quence, le budget du gouvernement n'a pas a etre « equilibre », meme 
long terme. Un deficit egal a la tendance du taux de croissance nominal 
multiplie par la valeur globale souhaitable de la dette est donc coherent 
avec la prudence budgetaire. Nous utiliserons donc le terme d'equilibre 
dans ce sens dans la section suivante. 

UN DEFICIT STRUCTUREL A BASE ZERO 

Un deficit structure! a base zero est habituellement interprets comme 
etant une forme neutre de perspective de politique de stabilisation. De 
nombreux commentateurs ont voulu ('utiliser comme critere pour 
etablir si le plan financier du gouvernement est prudent dans le sens ou 
nous l'avons defini ici. Malheureusement, cette utilisation du deficit 
structurel est inappropriee, de plusieurs facons. 

Tout d'abord, etant donne que c'est la variation dans le deficit struc-
turel qui sert habituellement d'indicateur du changement de la situation 
budgetaire, it importe peu de savoir quel niveau de revenu de base sert au 
calcul de l'ajustement cyclique. A des fins de prudence budgetaire, et 
c'est IA une question essentielle, un deficit a base zero ajuste cyclique- 
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ment peut toujours contribuer de facon permanente au ratio dette/PNB si 
la base de revenu servant a la correction cyclique se situe constamment 
au-dessus du niveau cyclique moyen. 

L'ajustement en fonction de !'inflation constitue une autre faiblesse de 
cette utilisation du deficit structure!. Comme nous !'avons dit dans la 
section sur les corrections pour tenir compte des erreurs de mesure, le 
deficit structure! est calculd a !'aide du taux d'inflation reel et de !'ensem-
ble des engagements nets a valeur fixe. Nous pretendons que cela est 
correct si l'on evalue !'effet du deficit sur le revenu national. Cette 
procedure peut etre trompeuse si l'on evalue la prudence budgetaire 
parce que l'ajustement pour !'inflation entraine une reduction du deficit 
structurel (toutes autres choses etant egales) soit par un taux d'inflation 
superieur, soit par un ensemble plus important de dettes. Etant donne 
que ces deux choses representent les effets negatifs d'un important 
deficit que la prudence budgetaire tente d'eviter, cet ajustement n'est 
pas souhaitable du point de vue de revaluation de la prudence25. Un 
deficit structurel a base zero est consistant avec toute forme de crois-
sance du ratio dette/PNB; le deficit structurel sert donc a peu de choses 
dans revaluation de la prudence budgetaire26. 

UN BUDGET ANNUEL EQUILIBRE 

La regle sans doute la plus simple et la mieux connue pour le maintien de 
la prudence budgetaire, c'est !'obligation pour le gouvernement d'equi-
librer ses revenus et ses depenses sur une base annuelle. On a attaque 
et ridiculise cette exigence, la qualifiant d'arbitraire (« Qu'y a-
t-il de sacre dans une armee? O. Nous avons pretendu que cette critique 
n'est pas justifiee parce que toutes les regles qui imposent la prudence 
budgetaire semblent arbitraires. Cependant, requilibre annuel du bud-
get pose toujours un probleme fondamental. L'annee etant plus courte 
que le cycle commercial moyen, la necessite d'un budget annuel equi-
fibre oblige le gouvernement a modifier ses depenses et ses revenus 
pendant le cycle. Cependant, n'est pas justifie de sacrifier la stabili-
sation a court terme de cette maniere afin d'assurer la prudence 
budgetaire. Cette position neo-conservatrice extreme n'est guere plus 
justifiable. 

UN BUDGET EQUILIBRE CYCLIQUEMENT 

Il existe une notion plus sophistiquee concernant requilibre du budget 
au cours du cycle. Dans ce cas, les deficits encourus pendant les 
periodes de recession sont compenses par des surplus en periode 
d'expansion. Bien que cette regle permette au gouvernement d'avoir 
une politique contra-cyclique, elle a egalement ses faiblesses. La princi-
pale difficulte, c'est de faire en sorte que les deficits cites pendant la 

78 Bruce et Purvis 



recession soient reellement compenses par des surplus en periode 
d'expansion, c'est-A-dire faire en sorte que le gouvernement ne revienne 
pas sur son engagement de prudence budgetaire et qu'il accepte, des 
lors, l'augmentation du ratio dette/PNB enregistree pendant la reces-
sion27. Cette faiblesse souleve un probleme qui surgit chaque fois que 
l'on tente de reconcilier prudence budgetaire et stabilisation. La princi-
pale difficulte a cet egard concernant la proposition de budget cyclique 
equilibre, c'est que l'on ne sait pas tres bien si le cycle commercial est 
symetrique ou regulier. Avant de connaitre les faits, il est difficile de 
savoir si l'economie est dans une periode de recession prolong& ou si 
elle est entrée dans une periode au cours de laquelle la tendance a long 
terme du taux de croissance sera faible. Le gouvernement peut manquer 
de realisme en ce qui a trait a l'equilibre budgetaire. C'est ainsi que le 
ratio de la dette augmente de cycle en cycle28. 

Le budget equilibre cycliquement ignore facilement les elements 
dynamiques du probleme decoulant des modifications apportees a 
l'ensemble de la dette au cours du cycle commercial. La dette du 
gouvernement ne varie pas au rythme du cycle du PNB. C'est ainsi qu'a 
des taux d'interet donnes, les depenses rattachees au service de la dette 
du gouvernement ne suivront pas le cycle commercial. En consequence, 
il est difficile d'enoncer et d'appliquer a la fois une politique appropride 
de deficit a des fins de stabilisation et de prudence budgetaire. 

Neanmoins, le concept d'un budget equilibre cycliquement, modifie 
pour permettre au deficit de cycle moyen de repondre a l'augmentation 
de la dette supplementaire de l'Etat par suite d'une croissance reelle et 
d'un taux vise d'inflation, offre en principe un cadre utile dans lequel le 
gouvernement peut poursuivre nos objectifs jumeles de politique bud-
getaire. Malheureusement, cela ne semble pas realisable (voir aussi 
Bruce et Purvis, 1983b). 

LA STABILISATION DU RATIO DETTE/PNB 

Compte tenu des difficultes a utiliser le deficit a des fins de prudence 
budgetaire, certains analystes prennent le ratio dette/PNB. Ce ratio 
presente deux avantages immediats. Tout d'abord, il permet d'eviter 
automatiquement le probleme de l'ajustement du deficit pour tenir 
compte de l'inflation parce que le numerateur et le denominateur du 
ratio sont mesures en termes nominaux. Deuxiemement, il permet auto-
matiquement une croissance tendancielle de la dette publique pour 
correspondre A la croissance tendancielle du PNB nominal. Le probleme 
de conciliation de la prudence budgetaire et des politiques de stabilisa-
tion n'est toutefois pas resolu. 

La necessite d'un ratio dette/PNB constant d'une arm& a l'autre est 
analogue au budget equilibre annuellement. Bien que cela autoriserait 
des deficits consistants avec la croissance tendancielle de la dette du 

Bruce et Purvis 79 



gouvernement, le gouvernement serait tout de m8me force de suivre des 
politiques pro-cycliques au cours du cycle commercial. De fait, l'exi-
gence stricte que le ratio de la dette soit constant entrainerait des 
politiques encore plus destabilisatrices que celles qu'exigent un budget 
equilibre annuellement. Cela est du au fait qu'au cours du cycle, le 
numerateur et le denominateur du ratio dette/PNB evolueraient dans des 
directions opposees. 

LES DEFICITS PRUDENTS ET IMPRUDENTS 

La prudence budgetaire et la stabilisation pourraient etre realisees par 
une politique qui permette au ratio dette/PNB de varier au cours du cycle 
selon les besoins d'une politique de stabilisation mais qui n'imposerait 
aucune tendance au ratio de la dette. Une telle politique laisse place aux 
elements tendanciels et cycliques du deficit, mais evite les modifications 
permanentes du fardeau de la dette pour des objectifs a court terme. La 
difficulte, c'est de concevoir un cadre budgetaire qui exigerait un ratio de 
la dette constant, en moyenne, dans le temps. 

Comme dans le cas d'un budget equilibre cycliquement, il faudrait 
empecher le gouvernement de revenir sur son engagement de reduire le 
ratio de la dette apres une recession ou de poser des conditions economi-
ques irrealistes ou non souhaitables avant de respecter un tel engage-
ment. Un tel objectif ne peut etre atteint que par un electorat informe 
dans le cadre d'un processus politique. Nous considerons que la mise en 
place de telles politiques va au-dela du champ de cette etude. Notre 
objectif est donc de proposer un moyen de surveillance et de planifica-
tion des politiques de deficit de telle sorte que l'attention porte sur les 
questions de prudence budgetaire a long terme, tout en accordant au 
gouvernement la souplesse necessaire a la poursuite d'une politique de 
stabilisation qui, a tout le moins, n'exige pas d'annuler la stabilisation 
automatique offerte par le systeme fiscal et de transferts. 

Nous cherchons a offrir une mesure de cet element du deficit qui soit 
coherente avec la prudence budgetaire a long terme et, mis a part les 
facteurs cycliques, qui converge vers un ratio souhaite ou vise 
dette/PNB, selon un rythme donne29. Tout autre deficit parait alors 
imprudent. Cette approche a l'avantage particulier d'offrir une mesure 
du deficit portant sur le ratio a long terme dette/PNB. Elle donne ainsi 
une certaine mesure des valeurs en cause quand des preoccupations se 
font jour au sujet des deficits actuels et projetes. Enfin, cette approche 
exige d'are explicite quant a l'ensemble souhaite ou vise de la dette et 
quant a la rapidite avec laquelle il faudrait aborder la dette. Ces 
avantages sont mitiges : bien que ces valeurs souhaitables soient 
implicitement au coeur de bien des desaccords, le fait de les rendre 
explicites ne garantit pas qu'une entente sera plus facile a obtenir. 
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Le deficit imprudent ainsi calcule peut alors fournir des renseigne-
ments supplementaires, parallelement au deficit structurel, que les auto-
rites peuvent utiliser dans la conception de politiques et que les critiques 
peuvent utiliser pour evaluer un plan financier donne. Un deficit impru-
dent pour une armee dorm& peut servir les fins d'une politique de 
stabilisation. Cependant, pour eviter des modifications permanentes au 
ratio dette/PNB, cet element d'imprudence devrait etre elimine lorsque 
reconomie revient a sa croissance tendancielle. 

Si ce concept, ou a defaut, une application particuliere, venait a etre 
accepte comme etant « sage », it pourrait aider le gouvernement a 
adopter un comportement prudent. 

L'evaluation du deficit canadien 

Notre principale preoccupation, dans ce qui suit, c'est le deficit federal. 
Le gouvernement federal est l'instrument de la politique de stabilisation 
et des deficits persistants qui sont a l'origine de nos preoccupations. 
Bien que notre discussion porte sur le deficit federal, nous presentons les 
divers calculs sur une base gouvernementale consolidee pour fins de 
comparaison. Il est interessant de noter cependant qu'en raison des 
&arts en matiere de pouvoirs d'imposition fiscale et d'acces au marche 
des capitaux, l'application du concept de prudence puisse differer pour 
les gouvernements provinciaux ou municipaux3°. 

La politique de stabilisation 

Dans la colonne 3 du tableau 2-5, nous donnons le deficit structurel du 
deficit du gouvernement federal tel que calcule par le ministere des 
Finances (egal au deficit CN corrige de l'inflation moms l'ajustement 
cyclique pour l'hypothese de faible croissance de la productivite)31. Le 
tableau 2-6 donne les m8mes calculs sur la base consolidee du gouver-
nement. Le tableau 2-5 indique un surplus structurel stable et relative-
ment modeste au cours de la premiere moitie des annees 1970, suivi d'un 
deficit structurel croissant jusqu'a la derniere armee de cette decennie. 
En 1979, le deficit structurel a baisse de facon marquee eta pratiquement 
disparu en 1981. Apres 1981, le deficit structurel est de nouveau en hausse 
pour atteindre un sommet en 1984 (les chiffres pour 1984 et apres sont des 
projections faites par le ministere des Finances en 1983; les chiffres pour 
1984 devraient etre inferieurs au deficit reel). En vertu du plan financier 
de 1983, le deficit structurel restera relativement constant en dollars, 
mais baissera lentement en termes de pourcentage du PNB. 

Cette tendance montre que les politiques discretionnaires du gouver-
nement federal auxquelles s'ajoutent d'autres modifications autonomes 
(qui ne dependent pas du revenu) aux depenses et aux revenus, ont 
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TABLEAU 2-5 Deficits structurels du gouvernement federala 

Deficit CN 
ajuste selon 
l'inflation 

(1) 

Ajustement 	Deficit 
cyclique 	structurel 

(AC) 	 (DS) 
(2) 	 (3) 

DS en % de 
I'AC du PNB 

(4) 

(en milliards de dollars) 

1970 -0,9 -0,3 	 -1,2 -1,4 
1971 -0,3 -0,1 	 -0,4 -0,4 
1972 -0,2 0,1 	 -0,1 -0,1 
1973 -1,5 1,0 	 -0,5 -0,4 
1974 -2,6 1,6 	 -1,0 -0,7 
1975 2,3 0,0 	 2,3 1,4 
1976 1,8 0,7 	 2,5 1,3 
1977 5,4 -0,5 	 4,9 2,3 
1978 8,1 -0,8 	 7,3 3,1 
1979 5,7 -0,4 	 5,3 2,0 
1980 5,1 -2,0 	 3,1 1,0 
1981 -0,1 -1,8 	 -1,9 -0,6 
1982 13,2 -9,4 	 3,7 2,0 
1983 18,8 -10,6 	 8,2 2,0 
1984" 20,8 -8,5 	 12,3 2,7 
1985" 15,6 -7,4 	 8,2 1,7 
1986" 10,1 -5,7 	 4,4 0,8 
1987" 9,9 -3,5 	 6,4 1,1 
1988" 9,1 -0,9 	 8,2 1,4 

Notes : a Les signes moins indiquent un surplus. 
b Projection (a partir d'une tendance faible de la productivite estimee par le 

ministere des Finances). 

apporte une contribution relativement stable a la demande dans les 
annees 1970 a l'exception de la periode de 1977 a 1979, au cours de 
laquelle it y a eu augmentation du stimulus budgetaire suivie d'une 
contraction. Le gouvernement federal a repondu a la recession de 
1982-1983 avec une augmentation sensible des stimuli discretionnaires 
(ou au moins autonomes) (il faut se rappeler que cela est en sus du 
stimulus budgetaire automatique fourni par le systeme fiscal et les 
transferts). Le plan financier de 1984 prevoyait une suppression partielle 
de ce stimulus discretionnaire des 1985, suivie d'un stimulus discretion-
naire stable par la suite. 

Des modifications semblables apparaissent dans la forte tendance A la 
croissance de la productivite du deficit structurel et dans le deficit 
structurel du secteur gouvernemental consolide, bien que ces hypo-
theses rendent le niveau du deficit structurel beaucoup mains eleve (il y a 
plutot un surplus structurel au cours de nombreuses annees). En vertu 
des hypotheses A forte tendance, le deficit structurel du gouvernement 
federal diminue pratiquement d'ici 1988 alors que l'on prevoit des sur- 
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TABLEAU 2-6 Deficits structurels consolides des gouvernementsa 
Deficit CN 
ajuste selon 
l'inflation 

(1) 

Ajustement 
cyclique 

(AC) 
(2) 

Deficit 
structurel 

(DS) 
(3) 

DS en % de 
l'AC du PNB 

(4) 
(en milliards de dollars) 

1970 -3,5 -0,4 -3,9 -4,5 
1971 -2,9 -0,2 -3,1 -3,3 
1972 -3,3 0,2 -3,1 -3,0 
1973 -5,1 1,3 -3,8 -3,2 
1974 -7,8 2,0 -5,8 -4,0 
1975 - 1,3 0,0 -1,3 -0,08 
1976 - 1,8 0,9 -0,9 -0,04 
1977 -0,7 -0,6 -1,3 -0,06 
1978 -0,9 -1,0 -1,9 -0,08 
1979 -2,6 -0,2 -2,8 -1,1 
1980 -0,9 -2,2 -3,1 -1,0 
1981 -5,2 -1,4 -6,6 -1,9 
1982 6,3 -11,6 -5,3 -1,4 
1983 14,9 -14,6 0,3 0,1 
1984" 16,5 -11,3 5,2 1,1 
1985" 12,4 -9,8 2,6 0,5 
1986" 6,0 -7,5 -1,5 -0,3 
1987" 5,1 -4,3 0,8 0,1 
1988" 3,9 -0,8 3,1 0,5 
Notes : a Les signes moms indiquent un surplus. 

b Projection (A partir d'une tendance faible de la productivite estimee par le 
ministere des Finances). 

plus structurels pour 1986 et apres en ce qui a trait au secteur consolide 
du gouvernement. 

Bossons et Dungan (1983) ont recours a une methodologie differente 
pour le calcul du deficit structurel en simulant un scenario de non-
recession grace au modele econometrique FOCUS et en donnant dans ce 
scenario une estimation du deficit corrige de l'inflation. Sur la base de 
leur mesure du deficit structurel, Bossons et Dungan concluent qu'il n'y 
a pas de « deficit chronique » et qu'en 1982, ils pouvaient ecrire que « la 
situation budgetaire courante devrait etre consider& comme activement 
deflationniste » (p. 26). 

L'etude de Bossons et Dungan est importante en ce sens qu'elle 
revele les elements conflictuels qui se rapportent au deficit quand on ne 
separe pas les questions de prudence budgetaire et la mesure de la 
situation budgetaire. Par exemple, Bossons et Dungan excluent cer-
taines transactions comme les pensions et les pensions de retraite du 
gouvernement de la mesure du deficit parce qu'elles ne sont pas perma-
nentes. Cependant, d'autres elements qui influent sur le deficit et qui 
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sont probablement transitoires, comme les taux courants d'inflation et 
d'interet reel, servent au calcul de leur deficit corrige. Sur la base de leur 
deficit corrige, ils tirent des conclusions au sujet de la situation bud-
getaire sur laquelle les transactions qui sont exclues ont certainement un 
effet. De plus, en donnant une estimation du deficit structurel, ils cal-
culent les revenus et les depenses selon un scenario hypothetique 
d'absence de recession et comportant des taux d'inflation qui soient 
sensiblement plus eleves que les taux d'inflation reels. D'autre part, ils 
corrigent leur deficit hypothetique de l'inflation en utilisant ces taux 
reels et inferieurs d'inflation. Cette confusion entre les taux reels et 
hypothetiques d'inflation, ainsi que l'application inconsistante d'une 
distinction entre les facteurs permanents et transitoires, rendent difficile 
l'interpretation du deficit structurel de Bossons et Dungan du point de 
vue de la stabilisation ou de la prudence. 

Le plan financier du Canada pour 1984 est-il prudent? 

En schematisant, nous avons pretendu, dans la section precedente, 
qu'un plan financier est prudent si, compte tenu de previsions realistes 
de la performance economique et d'objectifs d'inflation pour le moyen 
terme, le ratio de l'ensemble de la dette du gouvernement portant inter& 
par rapport au PNB nominal ne reste pas en permanence au-dessus d'une 
certaine valeur visee. Pour evaluer la prudence fiscale de maniere plus 
precise, nous presentons au tableau 2-7 notre mesure du deficit impru-
dent prevu du gouvernement federal pour la periode 1984-1988. Le 
tableau 2-8 presente des calculs analogues sur une base gouverne-
mentale consolidee. A des fins de comparaison, nous presentons egale- 

TABLEAU 2-7 Mesures optionnelles des deficits projetes 
du gouvernement federal 

Deficit structurel Deficit imprudent 

Dans l'hypothese Dans l'hypothese En utilisant En utilisant 
d'une tendance d'une tendance le ratio de le ratio 

faible de a la hausse de 1969 1983 
('augmentation la croissance dette/PNB dette/PNB 

de la de la comme comme 
productivite productivite objectif objectif 

(1) (2) (3) (4) 

(en milliards de dollars courants) 

1984 10,5 7,5 12,5 11,2 
1985 7,1 3,3 8,7 8,0 
1986 3,9 0,3 5,8 4,0 
1987 7,2 3,3 9,0 5,9 
1988 7,1 2,9 11,0 8,2 
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TABLEAU 2-8 Mesures optionnelles des deficits projetes 
et consolides du gouvernement 

Deficit structurel Deficit imprudent 

Dans Phypothese Dans Phypothese En utilisant En utilisant 
d'une tendance d'une tendance le ratio de le ratio 

faible de a la hausse de 1969 1983 
('augmentation la croissance dette/PNB dette/PNB 

de la de la comme comme 
productivite productivite objectif objectif 

(1) (2) 	 (3) (4) 

(en milliards de dollars courants) 

1984 3,6 0,7 	 4,5 3,8 
1985 1,3 3,4 	 2,0 1,1 
1986 1,8 —6,9 	 — 1,8 —2,3 
1987 1,6 —4,0 	 2,0 —0,5 
1988 2,0 —3,4 	 3,6 2,1 

ment des hypotheses de productivite elevee et faible des deficits struc-
turels dans les colonnes 1 et 2. A la colonise 3, nous indiquons la mesure 
que nous preferons pour le deficit imprudent. 

Comme nous l'avons avance, cette mesure suppose un ajustement du 
deficit en fonction de facteurs cycliques et d'une croissance de la dette 
qui corresponde a la convergence du ratio de la dette au rythme 
souhaite. Nos calculs sont bases sur un rythme d'ajustement egal au 
taux de croissance nominal de l'economie. C'est la une interpretation 
assez liberale de la notion de prudence ou l'on exige que la moitie 
environ de l'ecart entre le ratio reel et le ratio vise soit comble en une 
decennie. De plus, ce choix fait que le deficit imprudent est plutot 
directement comparable au deficit structurel. 

Le deficit imprudent est egal au deficit CN moins un ajustement 
cyclique selon l'inflation (analogue mais non identique a ceux qui ser-
vent au calcul du deficit structurel) et moins une valeur tenant compte de 
la croissance reelle de l'economie. Plus precisement, le deficit impru-
dent differe du deficit structurel plus commun de quatre fawns. Tout 
d'abord, l'ajustement cyclique fait en calculant le deficit structurel est 
souvent base sur des hypotheses non realistes concernant la production 

normale » ou potentielle. En consequence, ces ajustements sont typi-
quement negatifs ou prevus comme negatifs au cours de la periode. En 
termes de prudence, it semble souhaitable d'avoir une vision plus rea-
liste du potentiel de production. Par exemple, un cycle moyen de pro-
duction, ajuste selon la croissance tendancielle, serait nettement pre-
ferable. Or, nous n'avons pas les ressources pour calculer une serie 
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appropriee de cycles moyens du potentiel de production. Pour nos 
calculs, nous utilisons les series de faible productivite du ministere des 
Finances qui supposent que economie suivait une tendance a la hausse 
en 1979 et qu'elle y reviendra en 1988. 

Deuxiemement, l'ajustement en fonction de l'inflation effectue dans le 
calcul du deficit structurel est habituellement calcule en utilisant des 
taux d'inflation reels ou prevus plutot que vises. Comme nous l'avons 
avance, les taux d'inflation reels mesurent l'amortissement de la dette 
publique reek, mais personne ne voudrait d'un plan financier qui soit 
prudent uniquement si l'inflation est trop elevee. Aux colonnes 1 et 2 du 
tableau 2-7, les projections du ministere des Finances pour l'inflation 
(telles que mesurees a partir du deflateur de depense nationale brute) 
sont en moyenne de 5 p. 100. Nous considerons cela comme un objectif 
raisonnable et l'utilisons donc pour nos calculs du deficit imprudent, 
sous reserve qu'un objectif d'inflation bas devrait entrainer l'utilisation 
d'un taux d'inflation inferieur. 

Troisiemement, le probleme le plus serieux concernant l'ajustement 
conventionnel a l'inflation pourrait bien etre qu'il augmente rapidement 
parce que l'ensemble des engagements publics nets a valeur fixe tou-
jours actifs a augmente rapidement. Nous pretendons que le plan finan-
cier devrait etre juge prudent si un objectif de ratio de la dette en 
circulation portant inter& par rapport au PNB est maintenu. Rappelez-
vous la discussion precedente concernant le caractere inapproprie du 
deficit structurel comme instrument pour evaluer la prudence bud-
getaire. Idealement, on souhaiterait un ratio optimal theorique 
dette/PNB sur lequel fonder cet ajustement. Cependant, comme nous 
l'avons vu plus haut, la science economique n'autorise pas encore les 
calculs faciles ou l'acceptation d'une telle valeur optimale. L'ensemble 
de la dette restera positif pour un certain nombre de raisons, y compris 
peut-etre a cause du besoin de conserver un marche pour les obligations 
du gouvernement afin de poursuivre une politique de stabilisation et, 
chose plus importante encore, la preoccupation concernant l'efficacite 
intertemporelle. 

Pour nos calculs, nous avons choisi comme objectif le ratio dette/PNB 
en 1979 etant donne qu' il est a peu pres egal a la moyenne des 15 annees 
precedentes. En supposant que le ratio des engagements nets a valeur 
fixe par rapport a la dette portant interet reste constant et compte tenu 
que le PNB actuel et le PNB potentiel etaient a peu pres egaux en 1979 
selon l'hypothese d'une faible tendance, nous avons fixe le ratio vise des 
engagements a valeur fixe nets par rapport au PNB a 13,1 p. 100 pour le 
gouvernement federal et a 15,7 p. 100 pour les gouvernements conso-
fides. Nous avons multiplie ces ratios par les previsions de potentiel a 
tendance faible du PNB pour obtenir les engagements nets vises (NL*) 
pour la periode de 1979 a 1988. Nous calculons l'ajustement a l'inflation 
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en appliquant les taux d'inflation vises ou projetes aux engagements nets 
pour les annees visees. 

Quatriemement, nous avons soutenu qu'un element du deficit attri-
buable a la tendance a la croissance de la production est coherent avec 
un plan de prudence financiere32. Pour faire place a une croissance plus 
lente de la dette gouvernementale autorisee par la tendance a la crois-
sance du PNB, nous avons ajuste les deficits prevus d'une valeur egale 
aux engagements nets multiplies par le taux de croissance a tendance 
faible etabli par le ministere des Finances. 

Ces calculs laissent supposer que le plan financier du federal est 
imprudent puisqu'il y a un deficit imprudent de plus de 11 milliards de 
dollars d'ici 1988. Ce n'est qu'en reduisant le deficit d'un montant 
equivalent d'ici 1988 que l'on ferait en sorte que les taux d'inflation vises 
et le ratio de la dette seraient atteints, si l'economie fonctionnait 
« normalement » en moyenne apres cette annee-IA. Nous insistons, le 
ratio de la dette ne sera atteint qu'a long terme. Nous avons prevu un 
maximum de temps pour le retour de l'economie au ratio vise dette/PNB 
et, reciproquement, une reduction minimum du deficit conforme a notre 
critere de prudence fiscale33. Il existe bien stir un certain arbitraire dans 
ces calculs qui sont fondes sur les valeurs que nous avons choisies pour 
plusieurs parametres des. Il est utile d'etudier l'importance de ces 
valeurs. Tout d'abord, voyons notre objectif d'inflation et nos hypo-
theses d'ajustement cyclique. Comme nous l'avons dit, nous pensons 
avoir ete trop genereux. Ce n'est qu'en prevoyant (et en acceptant) une 
inflation plus elevee et/ou des estimations irrealistes pour un rendement 
economique normal que l'on pourrait defendre la prudence du plan 
financier actuel. Nous croyons qu'il serait imprudent de baser les plans 
financiers sur de tels scenarios. Deuxiemement, notre rythme d'ajuste-
ment a ete choisi afin que l'application de la notion de prudence ne soit 
pas trop restrictive. 

L'autre hypothese cle a l'origine de notre conclusion d'imprudence 
budgetaire represente notre choix du ratio dette/PNB d'avant la reces-
sion de 1979 comme ratio-cible. Nous croyons que les autorites ne 
devraient pas etre indifferentes au ratio dette/PNB. La prudence bud-
getaire exige plus qu'une simple stabilisation de ce ratio dette/PNB, elle 
exige une stabilisation a un niveau raisonnable. 

Nous avons choisi le niveau de 1979 comme etant raisonnable pour 
plusieurs raisons. Il precede les recessions de 1980 et de 1982 et it 
comprend la croissance graduelle du ratio enregistre au cours de la 
deuxieme moitie des annees 1970, apres un quart de siecle de declin. 
Ainsi, it represente une sorte de niveau moyen mobile. Certains pour-
raient le mettre en doute et choisir une valeur differente. Pour fins de 
comparaison, nous calculons, a la colonne 4 du tableau 2-7, le deficit 
imprudent selon l'hypothese moins contraignante que la croissance de la 
dette entre 1979 et 1983 soit accept& comme permanente et qu'ainsi le 
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ratio dette/PNB pour 1983 soit accepte comme objectif. Comme on peut 
le voir dans ce tableau, le deficit imprudent sera malgre tout de 
8,3 milliards de dollars d'ici 1988, meme avec un calcul «genereux ». 

Des gens tout a fait raisonnables pourraient etre en desaccord avec ce 
qu'est le ratio exact dette/PNB et ainsi pourraient souhaiter modifier nos 
calculs. Cependant, nous rejetons Ia possibilite que le ratio vise 
dette/PNB doive etre triple pour que le plan financier actuel soit juge 
prudent d'ici 1988. (Cela exige que le ratio vise dette/PNB soit de 0,383, 
c'est-h-dire pres de trois fois le ratio pour 1979.) Pour nous, cela enleve 
tout son sens a Ia notion de prudence budgetaire. En l'occurrence, 
pratiquement n'importe quel plan financier pourrait etre inter-
prets comme etant prudent si nous &ions disposes a accepter un ratio 
dette/PNB suffisamment eleve. 

Finalement, nous soulignons que le fait d'accepter un ratio-cible de 
dette indique clairement que le plan financier actuel montre une augmen-
tation imprudente du deficit a moyen terme, independamment du 
« niveau » de l'objectif choisi pour le ratio dette/PNB ou du rythme 
d'ajustement et ainsi du niveau calcule du deficit imprudent. C'est la un 
motif indeniable de preoccupation et non d'alarme face au plan financier 
a moyen terme. Cela fait vivement contraste avec ceux qui pretendent, 
sur la base de la disparition d'un deficit structurel, que Ia preoccupation 
concernant les effets de la dette du plan financier est injustifiee. Ce point 
de vue optimiste recueille un faux appui a partir d'une mesure inap-
propriee. 

La conception d'une strategie budgetaire 

Les calculs que nous avons presentes ne doivent pas servir de base a une 
vision « catastrophique » du probleme du deficit. Its n'indiquent pas non 
plus qu'il soit necessaire d'effectuer des coupures budgetaires radicales. 
Les mesures a prendre doivent plutot etre systematiques, concertees et 
graduelles. La proposition cle c'est que, tout comme les coats du 
financement des deficits sont reportes et non evites, les ajustements 
exiges le sont aussi. Si l'on commence maintenant a effectuer des 
ajustements, on peut avoir une reponse politique plus graduelle et plus 
douce qu'en reportant la decision. 

L'une des conclusions que nous souhaitons tirer concerne le choix 
entre la stabilisation automatique et Ia stabilisation discretionnaire. En 
nous appuyant sur la necessite de combiner le role stabilisateur des 
deficits et Ia prudence budgetaire, nous avons pretendu ailleurs (Bruce 
et Purvis, 1983a) qu'il etait necessaire de faire davantage appel a des 
stabilisateurs budgetaires automatiques. Les modifications discretion-
naires risquent non seulement d'etre perverses a cause de leur lenteur 
administrative et de leur mauvaise interpretation des signaux economi-
ques, mais elles sont egalement difficiles ninon impossibles a combiner a 
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la prudence budgetaire. A ]'oppose, les stabilisateurs automatiques (ou, 
d'une maniere plus generale, les reglements budgetaires) peuvent 
exploiter le potentiel de stabilisation tout en laissant croire que tout 
deficit s'harmonise a la prudence budgetaire. La prudence budgetaire 
compte sur une symetrie essentielle entre des mesures budgetaires 
contractives et expansionnistes. De par leur nature merne, les sta-
bilisateurs automatiques sont symetriques tandis que le processus poli-
tique apporte une asymetrie distincte (et ('imprudence) aux politiques 
budgetaires discretionnaires34. 

La deuxieme conclusion constitue une nouvelle mise en garde con-
cernant ]'utilisation du deficit, quelle que soit la maniere dont it est 
mesure. Ce n'est qu'un résumé statistique qui en dit autant qu'il en 
masque et sa valeur est directement fide au soin avec lequel it est utilise. 
Cette mise en garde s'applique au deficit structurel. Comme nous 
l'avons dit, un certain nombre d'arguments errones ont etc avances 
recemment; ils decoulent d'une mauvaise utilisation des renseignements 
contenus dans les resultats des mesures des deficits structurels projetes 
et actuels35. Cela s'applique egalement a notre propre concept de 
« deficit imprudent » qui devrait etre interprets comme offrant simple-
ment un element d'information supplementaire permettant d'evaluer les 
consequences prevues des deficits actuels et projetes. 

La conception d'une strategic budgetaire suppose la combinaison de 
ces divers elements d'information pour en arriver a un cheminement 
chronologique approprie pour les instruments budgetaires du gouverne-
ment compte tenu de l'etat actuel et projete de l'economie et des 
engagements de stabilisation a court terme ainsi que de la prudence 
long terme. A cet egard, it faut savoir qu'un budget ne peut pas etre jugs 
isolement : it fait partie d'une sequence de budgets qui forment un plan 
financier. Ce qui peut etre realise dans un budget depend de ce qui a etc 
fait (et promis) dans les budgets precedents. C'est peut-etre evident en 
termer de prudence budgetaire a long terme mais cela n'en est pas moins 
vrai pour les objectifs a court terme. La port& des modifications bud-
getaires dependra essentiellement des attentes dominantes et de la 
credibilite du plan financier dont fait partie le budget36. 

En traitant de la maniere de combiner les differents elements d'infor-
mation, it peut etre utile d'etudier le budget d'avril 1983. Ce budget a etc 
elabore malgre un conflit marque entre le besoin d'une stabilisation 
court terme et d'une prudence a long terme; ainsi, it illustre une strategic 
appropriee a la situation. Le deficit reel avait atteint des proportions 
record, peu importe qu'il soit mesure en dollars courants, en dollars 
constants, en pourcentage du PNB ou autrement. De vives preoccupa-
tions ont etc exprimees concernant ]'explosion de la dette de l'Etat. Au 
meme moment, l'economie subissait sa plus dure recession depuis les 
annees 1930; les previsions concernant une reprise etaient pour le moins 
prudentes et on craignait fort un redemarrage de l'inflation. La reponse a 
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cette situation fut « l'operation tilt » : des stimulants courants modestes 
combines a l'annonce d'augmentations d'imp6t dans l'avenir. En fait, on 
apportait une modification a l'equilibre intertemporel du budget pour 
repondre a la necessite de stimulants tout en evitant de contribuer de 
maniere indue a ('augmentation de la dette a long terme. Les calculs que 
nous avons presentes precedemment suggerent que le « tilt » n'etait pas 
suffisamment marque pour eviler un emballement permanent du ratio 
dette/PNB. Neanmoins, ce budget etait nettement concu en fonction de 
ces deux aspects et, a notre avis, it devrait servir de modele pour les 
autres budgets. Parallelement, pour que cette strategic soit credible, le 
gouvernement actuel se doit d'honorer les engagements pris dans le 
budget d'avril 1983. Paradoxalement, le gouvernement progressiste con-
servateur semble s'etre engage vis-a-vis la strategie definie dans ce 
budget, ce qui augmentera la viabilite de telles strategies a l'avenir. 

Annexe 
L'arithmetique facile de la prudence budgetaire 

Le deficit mesure (D) est le resultat de 

D = G + iB — T 

ou G represente les depenses du gouvernement en biens et services, i le 
taux d'interet nominal, B l'ensemble de la dette gouvernementale por-
tant inter& et T les revenus fiscaux nets des transferts. Ce dernier 
element est represente par un taux fiscal marginal constant T multiplie 
par le revenu disponible Y + iB. Ainsi, le deficit peut se formuler comme 

D = G + i(1 — T)B — TY 	 (1) 

of 	T) represente le taux d'interet nominal apres impot. 
Le deficit est egal a la croissance de la valeur nominale des engage-

ments gouvernementaux L qui est composee de la dette portant inter& B 
et de l'argent M : 

D = = + N4 

Les lettres en minuscule indiquent que la lettre correspondante en 
majuscule est divisee par le PNB tendanciel Y*. Apres avoir ajoute et 
soustrait TY* dans (1), nous pouvons poser : 
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d = (g — T) + i(1 —T)b+ Ty  

oii 9 est r &art du PNB exprime sous forme de fraction du PNB 
tendanciel, ( Y*— Y)/Y*. Le premier element est le « deficit primaire » 
(une fraction du PNB tendanciel), le second est relement du service de Ia 
dette et le dernier est l'ajustement conventionnel cyclique. 

Les consequences de l'accumulation de la dette en (I') sont que d 
contribuera a Ia croissance des engagements reels e du gouvernement 
dans la seule mesure ou cela &passe la croissance nominale de la dette 
necessaire pour maintenir un ratio constant dette/PNB, c'est-A-dire : 

d = 	+ (n + T)e 	 (2) 

ou Ti et Tr representent les taux de croissance tendancielle et d'inflation 
de reconomie. Puisque f = b + m, force est de constater que dans la 
discussion de ces aspects des deficits, on ne peut ignorer la politique 
monetaire. Aux fins de cette annexe, nous posons que les autorites 
monetaires absorbent juste ce qu'il faut du deficit gouvernemental pour 
maintenir m constant; par exemple, M= (n + TOM donc m = o et e = b. 
Nous avons donc : 

d = 1) + (n + 	 (2') 

En combinant (1') et (2') nous obtenons requation de base decrivant 
revolution de b : 

17; -=- (g — T) + i(1 — T)b + TS,  - (IT 	rr)e 

En ajoutant et en soustrayant (1.  + 7r)b , et en utilisant = b + m, nous 
obtenons : 

17; = (g — T) + (r — n)b — (n + Tr)m + (r — r)b 

+ (IT — Tr)b + TS, 	 (3) 

oti r = 1(1 — T) — Tr represente le taux d'interet reel apres impot. 
Les trois premiers termes constituent les elements permanents qui 

contribuent a la variation du ratio de la dette gouvernementale portant 
inter& au PNB tendanciel nominal; les trois derniers representent des 
elements transitoires. 
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La prudence budgetaire, telle que nous la definissons, signifie simple-
ment que si l'economie suit les previsions selon les taux d'inflation 
cibles (par exemple, r = r , 'rr = 'Tr et j/' = 0), en ('occurrence, toute devia-
tion t par rapport a la valeur visee * disparaitra a long terme. C'est-A-
dire ESE* au fur et a mesure ou l'economie atteint un stade de crois-
sance regulier. 

Une condition suffisante existe quand r = r , = IT et y = 0, 

E • = k(e* — f), k > 0 	 (4) 

(En vertu de nos hypotheses sur la politique monetaire, m* = m 
implicitement, donc e* — E = b* — b). Nous appellerons requation (4) 
('exigence de prudence (lineaire) et k (le rythme d'ajustement) le facteur 
de prudence. Plus k grandit, plus la prudence budgetaire doit etre 
retablie rapidement, k = « etant une prudence budgetaire extreme. 

En utilisant (3) et E = b, nous constatons que la prudence impose aux 
instruments budgetaires une contrainte telle que : 

g — 7 	(r — n)b — (n + Tr)m = k(e* — e) 
	

(5) 

Le remplacement d'un element de (3) par (5) donne : 

1:;P = k(e*— e) + (r — r )b + err— 7r)b + Ty 
	

(3') 

Oil bP represente le taux courant de variation du ratio de la dette 
conformement a la prudence fiscale definie par requation (4). On peut 
donc substituer (3') a (2') pour obtenir : 

dP = k(e*— e) + (r — r )b + err — Tr)b + TS) + (n +7r)t (6) 

oti dP represente le deficit budgetaire prudent. 
Dans nos travaux, nous avons pose que r = r (probablement bon pour 

1988, mais non pour 1984-1985) 7r= IT et nous avons choisi k = n + 
(eliminant ainsi le terme ke). Dans ce cas, nous obtenons : 

dP = Id* + TS,  

= (n + 0E* + Ty 
	

(6') 

Nous avons defini d — dP comme etant ('element imprudent. L'analogie 
avec le deficit structurel, qui suppose de soustraire TS,  et ire du deficit 
reel, est apparente. 
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Ce cadre de travail permet une generalisation considerable de nos 
hypotheses. Il est interessant de donner a la fonction de prudence une 
valeur non lindaire alors que le taux de convergence depend de Ia 
deviation du PNB par rapport a Ia tendance. C'est-A-dire : 

= [ko  — 14](e*—e) 	 (4') 

of k0, k1>0. Nous pouvons alors en &duke que : 

dP = ko(f* — e) + (r — r )b + err — Tr)b 
+ 	— k i(e* — e)lY — (n + ir)e 	 (6") 

Etant donne que T ki(t*  — e)>T puisque e*<e, cela augmente effec-
tivement les effets des &arts transitoires de VA partir de Y* sur le deficit 
prudent (et reduit les effets sur le deficit imprudent). Bien entendu, 
('utilisation des valeurs non realistes de Y* sape Ia contrainte de pru-
dence budgetaire. 

Notes 
Cette etude a ete completee en mars 1985, puis traduite de l'anglais. 

Bien que cela ne soit pas une consequence logique inevitable de ces deux positions 
extremes, it est interessant de noter que les neo-keynesiens favorisent de facon 
constante une expansion budgetaire plus importante que ne le font les neo-
conservateurs. 
Nous suivons la convention normale qui consiste a definir la mesure BF pour exclure 
les besoins en devises etrangeres. 
L'ajustement selon l'inflation, s'il est appliqué de facon consistante au CN de 
l'epargne publique et privee, a pour effet d'augmenter l'epargne publique (c'est-a-dire 
de reduire le deficit) et de faire baisser l'epargne privee. A noire avis, cet ajustement 
est approprie, peu importe que le secteur prive « epargne » ou non la prime d'inflation. 
Si la prime d'inflation est economisee en totalite, l'epargne privee planifiee ne s'en 
trouve pas affectee par le taux d'inflation anticipe. Dans le cas contraire, l'epargne 
privee planifiee (non publique) diminue. Cela est montre avec precision par les 
mesures corrigees de l'epargne. 
Pour une discussion plus poussee, consulter l'etude preparee pour la Commission par 
Boadway et Clark (1985). 
Dans ce qui suit, les legs constituent un element de depense. La valeur actuelle de 
chaque serie est la somme des flux escomptes la ou le facteur d'escompte est donne 
par le taux d'interet apres imp& auquel doit faire face le menage. 
Nous utilisons ici le mot «gouvernement» comme synonyme de 0 Etat ». 
Au cours d'une annee donne, le gouvernement pourrait, bien entendu, emprunter 
pour payer les obligations du service de la dette. Il ne pourrait pas le faire indefiniment 
quand r>n, car ses obligations au chapitre des interets augmenteraient plus vite que 
les revenus. Cela ferait douter de la capacite du gouvernement de reunir les fonds 
necessaires pour payer les interets sans monetiser la dette et sans creer d'inflation 
acceleree. 
Pour de plus amples renseignements, voir B. McCallum (1983), Scarfe (1983) ou 
Boadway et Clark (1985). 
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Dans ce cas, le gouvernement agit essentiellement en tant qu'intermediaire financier. 
L'une des raisons importantes qui fait que les particuliers sont limites dans leur 
pouvoir d'emprunt, c'est qu'eventuellement les crediteurs ne seront pas en mesure de 
faire valoir totalement leurs droits sur des revenus du travail a venir. Le gouvernement, 
grace a son autorite fiscale, est mieux place pour faire valoir ces droits; dans certains 
cas, it devrait jouer un tel role. 
Pour de plus amples renseignements, voir Barro (1979) et le commentaire de J. Bossons 
qui suit. 
Par exemple, quand le revenu baisse, les particuliers et les entreprises peuvent 
souhaiter emprunter pour maintenir leur niveau de depenses, tout en se rendant 
compte qu'il y a des limites a cela. La possibilite que les particuliers et les entreprises 
empruntent sur le marche des capitaux est directement liee a leur situation actuelle, en 
particulier aux revenus courants et aux perspectives immediates de revenu. Cette 
restriction, vis-a-vis les emprunts garantis par un revenu a venir, force les particuliers 
et les entreprises a depenser selon leur revenu actuel. 
Les effets stabilisateurs des deficits peuvent etre obtenus soit par un imp6t discretion-
naire et des modifications aux transferts, soit par des modifications automatiques 
decoulant d'une dependance du revenu par rapport au systeme fiscal et de transferts. 11 
n'y a aucune garantie que les avantages des politiques discretionnaires de contre-cycle 
se realiseront. Des complications peuvent surgir a cause de retards ou d'incertitude, 
mais en principe, de tels avantages sont possibles. 
Une entite est legalement en faillite quand l'Etat decrete que les avoirs doivent etre 
repartis entre les crediteurs. Il est evident que cela n'a aucun sens lorsqu'il s'agit de 
l'Etat lui-meme. Une entite est insolvable si elle ne peut effectuer les paiements qui 
sont juridiquement exiges d'elle. Le gouvernement central, grace a son pouvoir 
d'imposition et de creation d'argent, n'est jamais techniquement insolvable. 
Les references classiques sont Modigliani (1966) et Diamond (1965). Voir egalement 
Modigliani (1983) et Boadway et Clark (1985). 
Cet argument est particulierement pertinent en ce qui concerne l'experience recente 
des Etats-Unis ou un deficit important a declenche une reprise tres forte en 1983-1984. 
Neanmoins, cela a eu pour consequence que les Etats-Unis sont passes de leur 
ancienne situation de crediteur international net a celle de debiteur net tres important. 
Voir la discussion dans Bruce et Purvis (1983a). 
Cela n'est rien d'autre que l'effet de « crowding out » qui peut etre faible ou meme 
negatif pendant la recession que le deficit cherche a compenser. Le principal effet 
survient pendant et apres la reprise qui suit. Le capital-actions plus faible qui en 
decoule ne conduit pas eventuellement a une augmentation de l'epargne et de l'inves-
tissement etant donne que les obligations du gouvernement sont accumulees grace au 
remplacement, dans les portefeuilles prives, des immobilisations «manquantes 
Dans les deux cas, it est vrai qu'au plan comptable la dette est « due a nous-memes 
sauf, bien entendu, celle qui est detenue par l'etranger. L'element cle, c'est que dans la 
theorie ricardienne, it n'existe pas d'effet supplementaire, tandis que dans la theorie 
de la dette non existante, les effets decrits ici et dans la section precedente se 
manifestent. 
Dans une economie a inflation croissante, le budget n'a pas a etre equilibre dans 
l'ensemble. Au contraire, le deficit moyen serait dicte par le taux de croissance 
souhaite des engagements nominaux du gouvernement. 
Etant donne que les coots de toute augmentation future de la dette nationale qu'impli-
que le plan financier actuel ne peuvent etre prevus avec exactitude par l'electorat, les 
gouvernements peuvent etre tentes d'obtenir des gains politiques a court terme en 
offrant des avantages maintenant tout en reportant les coots a plus tard et en les 
dissimulant grace au deficit. Pour eviter ces coats, it faut avoir recours au processus 
politique etant donne que les intervenants des marches de capitaux n'auront aucun 
interet a imposer des contraintes pour les prets au gouvernement. 
Bien que la valeur precise du ratio optimum dette/PNB ne puisse etre determinee, les 

statistiques comparatives » de base du ratio optimal de la dette sont connues. Par 
exemple, de telles statistiques soustendent des travaux recents sur la securite sociale 

94 Bruce et Purvis 



et !'imposition du capital. De plus, it serait plus facile de montrer, par exemple, qu'une 
decouverte de ressources naturelles ou qu'une percee technologique qui augmenterait 
le revenu reel eventuel augmenterait aussi le ratio optimal courant dette/PNB, tandis 
que le tarissement anticipe d'une ressource epuisable le ferait baisser. 
En politique par exemple, la regle vent qu'une election soit declenchee avant une 
certaine date. La theorie politique peut bien suggerer une duree optimale du mandat 
d'un gouvernement, mais retat actuel de nos connaissances ne permettrait peut-etre 
pas qu'un specialiste des sciences politiques nous dise si la regle actuelle entraine des 
elections trop frequentes ou trop infrequentes. 

Neanmoins, un mandat d'une duree arbitraire est preferable a ('absence de mandat. 
D'autre part, une connaissance imparfaite de la duree optimale d'un mandat ne justifie 
pas les mandats illimites. 

Dans les travaux theoriques recents, les modifications anticipees et non anticipees ont 
fait l'objet d'une attention considerable. 

Le deficit structure! est parfois defini comme le deficit CN ajuste cycliquement, mais 
non corrige de ('inflation. Etant donne que l'ajustement pour l'inflation n'est qu'une 
modification comptable, it n'est pas clair qu'un tel calcul soit utile a moins que le taux 
d'inflation ne soit tres bas. Dans ce document, nous faisons reference au deficit CN 
ajuste en fonction de l'inflation moins relement cyclique du deficit structure!. 
C'est pour cela que nous soutenons que l'ajustement en fonction de l'inflation devrait 
se faire a !'aide d'un taux d'inflation cible et d'un ensemble vise de la dette gouverne-
mentale, en vue de revaluation de la prudence budgetaire. Contrairement au deficit 
structure), cela ferait en sorte qu'un plan financier ne soit pas presume prudent a cause 
d'un taux d'inflation eleve non souhaite ou d'une importante dette gouvernementale. 
Par exemple, le deficit structure) etait negatif (c'est-A-dire, un surplus) au cours de la 
derniere moitie des annees 1970; pourtant, cette periode a connu une augmentation 
constante du ratio dette/PNB. 
Dans la conclusion de son etude sur la politique budgetaire, M. Robert Will de la 
Commission royale d'enquete sur la fiscalite, en 1967, declare : « Le test crucial de 
]'acceptation par le public du principe de retablissement d'un budget contra-cyclique 
c'est sa volonte d'accepter des augmentations d'imp6ts alors meme que les revenus de 
ces augmentations serviront a accroitre l'ampleur de r excedent budgetaire. » (Traduc-
tion) 

Comme preuve de cela, l'ajustement calcule cycliquement par le ministere des 
Finances a ete negatif (c'est-a-dire que le deficit ajuste cycliquement est plus petit que 
le deficit mesure) depuis 1971 et on prevoit qu'il restera negatif d'ici la fin des annees 
1980. Avec cette definition du cycle, le budget du gouvernement ne serait jamais 
equilibre de facon significative. 

En fait, nous calculons . un deficit prudent » qui soit conforme au maintien d'un ratio 
vise dette/PNB a long terme, compte tenu des projections de croissance de la produc-
tion dans l'economie et des taux d'inflation vises et en ecartant les elements du deficit 
qui peuvent etre expliques par des deviations transitoires de la production actuelle par 
rapport aux tendances projetees et aux deviations transitoires de certains elements de 
depense et de revenu attribuables a d'autres evenements transitoires (comme les effets 
des taux d'interet temporairement tres eleves sur les depenses du service de Ia dette). 
La difference entre le deficit reel et ce deficit prudent est donc definie comme le deficit 
imprudent. 

Pour de plus amples renseignements, voir Purvis et Smith (1985). 
L'etude de Purvis et Smith (1985) realisee pour la Commission presente une discussion 
detaillee de la stabilisation budgetaire au Canada. 

Nous avons egalement pretendu que certains ajustements devraient etre faits pour 
tenir compte des fluctuations temporaires des taux d'interet reels. Parce que cela 
s'averait difficile, nous n'avons pas fait cet ajustement, meme qu'il semble clair que les 
taux d'interet reels anormalement eleves contribuent au deficit sans modifier Ia pru-
dence. 

Comme on peut le voir au tableau 2-8, les calculs correspondants sur Ia base conso-
lid& des gouvernements indiquent un deficit «imprudent » sensiblement plus faible. 
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Avant de nous rejouir de cette situation, nous constatons que compte tenu des 
pouvoirs limites d'imposition des provinces et de leur acces limite au marche des 
capitaux, le test de prudence pour les provinces peut s'averer beaucoup plus exigeant 
que ceux qui sont utilises pour nos calculs. 
Nous avons egalement exprime (Bruce et Purvis, 1983b) des doutes sur une possible 
reconciliation entre prudence budgetaire et politique de stabilisation reellement dis-
cretionnaire compte tenu des besoins informatifs que les deux objectifs imposeraient 
et des soi-disant » problemes d'inconsistance dans le temps 
Par exemple, un certain nombre d'economistes ont pretendu que, sur la base d'un 
deficit structurel, les deficits courants et projetes ne devraient pas susciter 
d'inquietudes; en realite, it y a place pour un deficit plus important afin d'accelerer la 
reprise. Bossons et Dungan (1983) appuient fortement ce point de vue comme le font 
Eisner et Pieper (1984), J. McCallum (1983) et F. Modigliani (1983). 
Pour une discussion plus detaillee de ces questions, voir l'etude preparee par Purvis et 
Smith (1985) pour la Commission. 
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Replique I 

Des questions sonleyees par l'analyse 
des deficits de 1'Etat 

JOHN BOSSONS 

Introduction 

Les presentes controverses sur la taille et les consequences « veritables » 
du deficit budgetaire doivent etre situdes dans une perspective plus 
large. Le debat recent sur le deficit a ete fausse par les journalistes 
qui l'ont personnifie en une lutte entre neo-keynesiens et neo-
conservateurs. Bien que cette optique reflete un aspect des differences 
virtuelles qui opponent les analystes, a savoir le poids relatif accorde aux 
facteurs de longue port& dans les projets de politique qui comportent 
des echanges intertemporels, elle neglige d'autres dimensions impor-
tantes du probleme. 

Cette optique myope neglige notamment la mesure dans laquelle le 
deficit est endogene. Le debat mend par les journalistes suppose en 
grande partie que la taille du deficit est une variable exogene determinee 
par la politique. Les economistes, du moins, precisent cette hypothese 
en signalant les rapports de dependance entre l'equilibre budgetaire et Ia 
conjoncture macroeconomique et en faisant porter l'attention sur Ia 
taille d'un deficit q structure! » qui est corrige pour tenir compte des 
fluctuations temporaires de l'emploi et des revenus globaux (et peut-etre 
d'autres variables). Mais meme les economistes supposent generale-
ment que ce deficit corrige est de nature exogene. Dans les theses 
extremes, par exemple dans les etudes de Sargent et Wallace (1981) ou de 
McCallum (1982), les consequences d'un deficit public donne sont ana-
lysees sous l'hypothese discutable que le deficit peut etre projete de 
maniere a constituer indefiniment la meme fraction du PNB. 

En realite, meme le deficit structurel est une variable endogene dans 
un modele politique de la politique budgetaire de sorte que les anticipa- 
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tions rationnelles des deficits futurs devraient tenir compte des reactions 
politiques previsibles. Des pressions politiques relides a la taille du 
deficit influent sur les decisions de principe du gouvernement, et cette 
source de retroaction dynamique a tendance dans le long cours a main-
tenir les deficits autour de zero. Il importe de simuler, au moyen d'un 
modele, la nature et la puissance de cette retroaction dynamique. Sup-
poser que cette retroaction politique n'existe pas est evidemment une 
position extreme. 

Que le deficit structurel soit considers comme endogene ou exogene, 
it importe de le mesurer correctement. L'analyse presente une deuxieme 
difficulte : dans le calcul de Ia taille veritable du deficit structurel, doit-
on tenir compte des fluctuations temporaires des variables economiques 
autres que l'emploi et les revenus globaux. Cette question revet une 
importance particuliere dans une petite economie ouverte, oil les fluctu-
ations des taux d'interet reels et des prix relatifs cies peuvent etre 
exogenes et peuvent avoir des consequences lourdes. 

La mesure d'un deficit structurel peut viser deux objectifs diffe-
rents : distinguer entre les changements dans la taille du deficit public 
qui sont endogenes a rinterieur d'un modele macroeconomique et les 
changements qui refletent des modifications deliberees de la politique 
budgetaire macroeconomique; et evaluer la possibilite de maintenir dans 
le long cours les politiques gouvernementales en matiere de fiscalite et 
de depenses. Dans le premier contexte, r equilibre structurel des 
comptes publics (un deficit structurel de zero) peut etre considers 
comme la position neutre d'un levier important de la politique macro-
economique. Le deuxieme objectif possible est d'eliminer les effets des 
fluctuations temporaires dans revaluation de la possibilite de maintenir 
les programmes actuels d'impots, de transferts et de depenses. Dans ce 
dernier contexte, un deficit structurel de zero implique que les contrats 
sociaux incorpores implicitement dans les programmes actuels 
d'impots, de transferts et de depenses sont vraisemblablement viables; 
un excedent structure! implique Ia constitution d'une reserve supple-
mentaire. 

II y a des differences subtiles entre les deux definitions consequentes 
d'un deficit structurel. Quelle que soit la definition utilisee, le principe 
fondamental est toutefois le meme : une telle mesure donne de meilleurs 
renseignements sur la politique budgetaire du gouvernement que les 
donnees non corrigees sur les besoins courants de financement. Ce 
phenomene est attribuable a I'impossibilite de recueillir les renseigne-
ments voulus sur revolution future du deficit public, en raison de la forte 
influence des fluctuations temporaires sur le deficit courant effectif. 

Dans ('examen de la demarche a suivre pour mesurer le deficit struc-
ture!, it est utile d'analyser les raisons pour lesquelles il est avantageux, 
du point de vue social, de tenir compte des fluctuations temporaires qui 
se repercutent sur les recettes et les depenses de l'Etat. Pourquoi, au 
contraire, le deficit ne devrait-il pas etre fixe a un certain niveau (a zero 
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vraisemblablement, comme le laisserait entendre une modification de la 
constitution prevoyant le maintien de r equilibre budgetaire)? Pour 
repondre a cette question, it faut analyser les coats et les avantages des 
deficits et de la dette; la section suivante de la presente etude porte 
precisement sur ce sujet. 

Les troisieme et quatrieme sections examinent les problemes que 
presente la mesure des deficits structurels. La troisieme porte notam-
ment sur ('inflation, les methodes de comptabilite et les fluctuations 
temporaires. La quatrieme traite de revaluation des incidences des 
regimes publics de pension qui sont insuffisamment provisionnes. Les 
problemes que suscite cette derniere variable portent principalement sur 
la viabilite a long terme des programmes courants d'impots, de trans-
ferts et de depenses qui se repercutent sur la redistribution des revenus 
entre les generations. Comme le but premier de la presente etude est de 
focaliser sur l'incidence du deficit sur la politique macroeconomique, la 
teneur de la quatrieme section est limit& a la port& de la sous-capi-
talisation des regimes publics de pension sur ('analyse de la politique 
macroeconomique. 

La definition et la mesure du deficit structurel ont pour but de faire la 
lumiere sur retat veritable de la politique budgetaire; it s'agit donc d'une 
analyse positive. La cinquieme section traite brievement du role de la 
mesure du deficit structurel dans retablissement de la politique bud-
getaire. La derniere section de l' etude renferme les conclusions et 
presente les consequences des resultats sur la politique. 

Les avantages et les coins des deficits et de la dette 

Avant d'examiner les problemes d'ordre analytique, it est utile d'etudier 
brievement les coats et les avantages relies aux deficits et a la dette. Les 
« avantages » des deficits proviennent de deux sources : premierement, 
de leur valeur d'instrument qui permet d'eviter rinstabilite des taux 
d' imposition qui serait le resultat inevitable du maintien du budget dans 
un etat d'equilibre; et deuxiemement, de leur apport a la stabilisation des 
fluctuations macroeconomiques. Les « coats » des deficits se manifes-
tent dans le long cours et ils sont relies au fait que les deficits gonflent la 
dette publique, reduisant ainsi la richesse nationale globale en rempla-
cant d'autres investissements prives qui pourraient etre productifs, aug-
mentant l'incidence des distorsions futures provoquees par les imp6ts, 
ou augmentant l'endettement envers des strangers. A court terme, la 
perception des deficits comme des indicateurs d'une politique gouverne-
mentale viable peut ajouter aux coats. L'ouverture de reconomie cana-
dienne influe sensiblement sur l'ampleur et la nature des avantages ainsi 
que des coats des deficits. 

La presente section examine premierement les avantages et les coats 
des deficits a long terme, puis it traite de l'incidence macroeconomique 
des deficits et de la dette a court terme. 
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Les avantages des deficits, a long terme 

Pour justifier les deficits, on fait habituellement &tat des avantages qu'ils 
presentent comme instruments d'une politique budgetaire anticyclique. 
(Dans retude de Bruce et Purvis [1985], par exemple, les avantages 
virtuels des deficits sont exprimes principalement en fonction de leurs 
effets stabilisateurs.) 11 est neanmoins utile de signaler que les deficits 
sont porteurs de gains de bien-titre a long terme meme s'ils n'exercent 
aucune action stabilisatrice. Ainsi, ils sont avantageux meme dans les 
versions extremes des modeles macroeconomiques sans friction des 
0 anticipations rationnelles » dans lesquelles une politique budgetaire 
qui suit des regles predeterminees n'a aucune incidence macroeconomique. 

Les avantages des deficits, meme dans ces versions extremes des 
modeles macroeconomiques des 0 anticipations rationnelles », provien-
nent de leur role dans l' attenuation des distorsions introduites dans la 
repartition intertemporelle des ressources si les taux d'imposition 
devaient varier d'annee en armee pour maintenir le budget en equilibre. 
Les variations des taux d'imposition applicables a differents biens ou 
differentes activites entrainent des pertes de bien-titre dans la plupart 
des circonstances; c'est la un theoreme elementaire des finances publi-
ques (voir notamment Harberger [1964] et Sandmo [1974]). Ces pertes se 
produisent, que la variation porte sur des biens et activites a un moment 
particulier ou au cours de plusieurs periodes. Les politiques qui redui-
sent la variation des taux d'imposition durant ou entre les periodes 
augmentent generalement le rendement economique ' . 

Dans un pays ou la constitution contraindrait le gouvernement a 
toujours maintenir un budget equilibre, les taux d'imposition devraient 
varier pour compenser l'incidence des fluctuations temporaires de racti-
vite economique sur les recettes fiscales. (Par consequent, soit ces 
fluctuations temporaires n'influent pas plus que cela sur la demande de 
biens publics, soit il est difficile ou onereux de modifier l'offre de biens 
publics a court terme. Ces deux hypotheses sont realistes.) Si ces 
variations intertemporelles des taux d'imposition etaient previsibles, 
elles inciteraient les gens a modifier leurs decisions dans les domaines de 
la consommation et de l'offre de main-d'oeuvre dans le but de reduire le 
montant total des impots qu'ils devront payer durant toute leur vie. Si 
elles n'etaient pas previsibles, le risque accru provoquerait aussi des 
distorsions. D'une fagon ou d'une autre, l'utilisation du pouvoir 
d'emprunt de l'Etat comme instrument de stabilisation des taux 
d'imposition permet de realiser des gains sociaux. Lorsque cette strate-
gie est adoptee, le deficit varie (comme il le doit) en fonction des fluc-
tuations temporaires des recettes fiscales et des paiements de transfert. 

Cette justification des deficits constitue le fondement du modele de 
« lissage de rimpot » que Barro a etabli pour simuler revolution chro- 
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nologique des deficits (Barro, 1979; 1984). Les etudes empiriques de 
Barro laissent entendre que ce modele peut expliquer une partie consi-
derable des variations intertemporelles du deficit americain, et ce meme 
au cours des annees recentes. 

Il est utile de signaler revolution chronologique des deficits bud-
getaires et de la dette publique qu'implique une politique budgetaire de 
lissage de rimpOt. Dans un monde oil toutes les fluctuations macro-
economiques temporaires sont purement aleatoires (en conformite 
avec les versions extremes sans friction des modeles macroeconomi-
ques des « anticipations rationnelles »), le ratio du deficit budgetaire au 
PNB sous une telle politique sera un processus stochastique purement 
aleatoire. La valeur attendue du deficit budgetaire sera zero s'il n'y a pas 
de fluctuations temporaires; les valeurs calculdes du deficit (exprimees 
par rapport au PNB) seront reparties au hasard autour de cette valeur 
attendue. Puisque la dette publique est simplement la somme des deficits 
courants et prevus, revolution du ratio de la dette publique au PNB sera 
purement aleatoire. Le comportement chronologique du ratio de la dette 
publique au PNB prendra donc la forme d'un trajet aleatoire. 

La nature aleatoire de l' evolution du ratio dette publique-PNB dans un 
modele macroeconomique simple des « anticipations rationnelles » ou la 
politique budgetaire suit une regle rigoureuse de « taux d'impot con-
stants 0, entraine des consequences importantes. Elle implique que 
pendant de longues periodes de temps, le ratio dette publique-PNB 
demeurera superieur A la valeur moyenne arbitraire. Elle implique egale-
ment que la meilleure estimation de la valeur attendue du ratio dette 
publique-PNB est sa valeur courante; cela veut dire que les generations 
futures heritent toujours d'une dette dont le montant est arbitraire et 
qu'il faut introduire deliberement une tendance a la baisse dans le trajet 
aleatoire futur du ratio dette publique-PNB si l'on veut reduire la valeur 
attendue de ce ratio dans les periodes a venir. 

La prise en compte des coots a long terme de la dette publique, qui 
sont (Writs a la section suivante, implique que dans un monde simple 
sans friction des « anticipations rationnelles », une politique budgetaire 
optimale devrait modifier la regle des «taux d'impots constants » de 
maniere a obtenir un excedent structurel attendu (corrige des fluctua-
tions temporaires), introduisant ainsi une tendance a la baisse dans le 
ratio dette publique-PNB. L'ampleur de cet excedent prevu devrait etre 
une fonction croissante de la taille du ratio courant de la dette publique 
au PNB. Dans ce monde de fluctuations temporaires purement 
aleatoires, oil la politique budgetaire suit une regle rigoureuse ou modi-
fiee des « taux d'impot constants », les deficits temporaires, courants et 
futurs, sont sans interet. C'est l'heritage de tous les deficits et excedents 
du passé, tel qu'il est reflete dans le ratio courant de la dette publique au 
PNB, qui devrait determiner la politique budgetaire. 
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Les coats a long terme de la dette 

Dans l'analyse des coats de la dette, it importe de souligner que c'est en 
effet la dette, et non les deficits, qui est importante dans le long cours. 
Les deficits importent uniquement dans la mesure ou ils renseignent sur 
revolution future du ratio de la dette au PNB. 

Dans une economie fermee, les principaux coats a long terme de Ia 
dette proviennent de deux sources. Premierement, un accroissement de 
la dette publique supplante d'autres investissements potentiellement 
productifs de repargne privee2. Des taux d'interet reels plus Cleves et 
une baisse de la productivite de la main-d'oeuvre temoignent de cet effet 
bien connu de supplantation de la dette publique que Modigliani (1961) et 
Tobin (1967) ont etudie. En second lieu, une hausse du ratio de la dette 
publique au PNB implique une augmentation des impots dans l'avenir. 
Puisqu'il est impossible de prelever des impots sans distorsion3, les 
distorsions accrues provoquees par la majoration future des imp6ts que 
presage un ratio dette-PNB plus Cleve laissent prevoir de nouvelles 
deperditions de bien-titre. 

Il est a noter que dans une economie fermee, ce sont les distorsions 
provoquees par les hausses futures des impots, et non leur incidence sur 
les revenus, qui sont lourdes en termes des coats sociaux de Ia dette 
publique. Ce phenomene est attribuable au fait que les effets des hausses 
d'impot sur les revenus sont compenses par les transferts aux obli-
gataires que les hausses d'impot servent a payer. Si l'on pouvait etablir 
un imp& « forfaitaire » sans distorsion pour couvrir le service de la 
dette, la valeur actuelle des diminutions futures de la consommation 
privee provoquees par les hausses d'impot serait dans l'ensemble equi-
libree (en premiere approximation du moths) par la valeur actuelle de 
l'accroissement de la consommation privee que permettraient les trans-
ferts aux obligataires. Ainsi, les hausses d'imp6t et les transferts seraient 
redistributifs, mais les consequences macroeconomiques futures de la 
redistribution sont d'importance secondaire. 

L'economie canadienne est evidemment ouverte, et il faut donc exa-
miner la port& de l'ouverture de reconomie sur les calls a long terme 
de la dette. L'accroissement de la dette publique augmentera l'endette-
ment envers des strangers plutot que d'evincer les investissements 
prives. Ce phenomene capital entraine deux consequences importantes. 
Premierement, une hausse du ratio de la dette publique au PNB aura peu 
d 'effet direct sur les taux d'interet reels. Deuxiemement, on ne peut plus 
supposer que l'effet des hausses futures d'impOt sur les revenus sera 
compense par les transferts aux obligataires canadiens car une partie des 
prelevements sera versee a des obligataires strangers. Les hausses 
futures d'impot entraineront donc une diminution de la consommation 
interieure. 

Comme les actifs canadiens ne sont pas des remplacements parfaits 
des actifs strangers, les effets d'une hausse du ratio dette-PNB doivent 
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etre etablis de maniere empirique. La mesure dans laquelle la dette 
publique accrue evince les investissements prives productifs canadiens 
est fonction de relasticite des apports de capitaux par rapport aux &arts 
dans les taux d'interet. Si cette elasticite est forte (comme dans le cas 
des engagements a court terme contractes par l'Etat), revincement des 
investissements prives est faible et les taux d'interet reels ne sont pas 
touches beaucoup. B est a noter, toutefois, que les politiques de gestion 
de la dette influeront sur revolution des taux d'interet reels4. 

Bien que revincement direct des investissements prives par la dette 
publique soit moins important dans une economie ouverte, les distor-
sions provoquees par les hausses futures d'impot qu' implique une 
hausse du ratio dette-PNB risquent d'être plus fortes si l'on tient compte 
de la nature ouverte de l' economie canadienne car les distorsions 
fiscales peuvent influer beaucoup sur les mouvements internationaux du 
capital et du travail. L'effet des differences d'imp6t sur la repartition 
interregionale ou internationale des facteurs est en puissance beaucoup 
plus grand que 1 'incidence des modifications de rimpot sur l'offre mon-
diale globale des facteurs. 

Que la dette publique soit envisage dans un contexte mondial (c'est-a-
dire dans une economie fermee) ou dans une perspective purement 
canadienne (une petite economic ouverte), elle est onereuse dans le long 
cours. De plus, le coin social par dollar de dette est probablement une 
fonction croissante du ratio dette-PNB. Premierement, la &perdition de 
bien-etre rase aux distorsions creees par les hausses futures d'imp6t est 
probablement (en premiere approximation) une fonction croissante 
quadratique de la hausse future d'impot. Deuxiemement, comme le 
danger de &taut de paiement, meme de la dette d'un gouvernement 
souverain, sera probablement considers comme plus grand a mesure 
que le ratio dette-PNB augmente, le service de la dette par dollar de dette 
augmentera peut-etre aussi en rapport direct avec le ratio dette-PNB. Le 
cas echeant, ce phenomene aggraverait les distorsions credes par les 
hausses futures d'impot. 

Les effets stabilisateurs des deficits 

Les effets stabilisateurs des deficits budgetaires sont bien connus depuis 
Keynes. Cependant, les raisons de ces effets sont mieux connus depuis 
quelques annees grace aux repliques faites aux critiques de Lucas (1976), 
Barro (1974) et d'autres. Dans une economie fermee, la politique bud-
getaire peut etre porteuse de stabilisation par sa nature imprevue et par 
la redistribution des revenus aux personnel dont les depenses sont 
genees par un manque de liquidite ou leur pouvoir d'emprunt. 

Dans une economie ouverte comme celle du Canada, refficacite de la 
politique budgetaire comme stimulant macroeconomique dependra de 
deux autres facteurs : la mesure dans laquelle ce stimulant se perd a 
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l'exterieur du Canada sous la forme d'un accroissement des importa-
tions, et la mesure dans laquelle les accroissements des importations 
diminuent la valeur du dollar canadien a l'etranger. Le comportement du 
dollar canadien dans de telles circonstances depend des decisions des 
autorites monetaires. 

La prise en compte de l'interaction entre la politique budgetaire et la 
politique du change souleve de nombreuses possibilites. Si la Banque du 
Canada n'intervient pas pour empecher le dollar de tomber, la deprecia-
tion du dollar canadien peut accroitre les exportations nettes au cours 
des periodes suivantes, etalant ainsi les effets stimulants d'un deficit 
plus eleve sur plusieurs annees. Par contre, si la Banque du Canada 
protege le dollar (par une intervention improductive dans le marche des 
changes), les effets stimulants du deficit excluront les exportations 
futures qu'une depreciation de la monnaie entrainerait. (Par ailleurs, si 
la Banque du Canada reduisait la masse monetaire afin de relever les 
taux d'interet a court terme assez pour attirer des capitaux a court 
terme, la hausse des taux d'interet entrainerait une compression des 
investissements prives et des achats de biens de consommation durables 
qui annulerait l'effet stimulant d'un deficit.) 

Au moyen d'un modele macroeconomique de l' economic canadienne, 
on peut simuler les effets d'un deficit selon differentes politiques du 
change. Dans le modele FOCUS de l'Universite de Toronto, par exem-
ple, un changement unitaire des depenses publiques reelles, non sala-
riales, qui seraient financees par le deficit modifierait le PNB reel comme 
suit dans les conditions qui prevalaient a la fin des annees 19705. 

Politique du change 	 Ann& 1 
	

Ann& 2 	Annee 3 

Taux de change flottant 0,77 0,78 0,70 
Taux de change fixe 0,73 0,56 0,34 

Dans ces deux exemples, le modele suppose que la masse monetaire est 
fixe et que les depenses publiques financees par le deficit augmentent au 
cours des trois annees de reference. La hausse du PNB reel (et donc des 
revenus et de l'emploi) est inferieure a l'augmentation du deficit a cause 
des fuites sous la forme des importations et parce que les hausses des 
prix provoquees par l'accroissement du PNB reduisent par la suite la 
competitivite des exportations canadiennes et des biens de substitution 
des importations. L'effet des hausses des prix provoquees par la politi-
que du change est evidemment plus grand lorsque le taux de change est 
fixe. 

Les hausses des depenses publiques financees par le deficit (ou les 
reductions d' imp& financees par le deficit) sont des stimulants dans une 
economie ouverte, bien que cette stimulation ne soit pas aussi forte que 
dans une economie fermee. L'emploi et les revenus reels augmentent 
tous les deux. De la meme fawn, la politique budgetaire peut etre 
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utilisee pour attenuer un boom economique; une reduction du deficit 
(qu'elle soit le resultat d'une hausse des impots ou d'une compression 
des depenses) diminuera l'emploi et les revenus globaux. 

La facon dont le deficit est percu 

Les effets a court terme des hausses et des baisses des deficits publics en 
font d ' utiles instruments de stabilisation economique, mais ces 
avantages peuvent etre annules si des deficits plus eleves amenent le 
monde des affaires a la conclusion que les investissements sont plus 
risques. Que ces craintes soient justifiees ou pas, elles sont pertinentes 
si elles conduisent a une diminution des investissements des entreprises 
ou si elles influent sur d'autres comportements du secteur prive. 

De telles craintes sont fondees sur le fait qu'un deficit budgetaire 
apparemment chronique peut indiquer l'impossibilite pour le gouverne-
ment de maintenir tous ses programmes actuels d'impots, de transferts 
et de depenses dans le long cours. L'element central de ce debat est 
evidemment le deficit structurel a long terme, defini de maniere a mesu-
rer la viabilite a long terme des programmes actuels du gouvernement. 
Une hausse du deficit structurel indique que le gouvernement devra 
probablement modifier ses politiques et fait naftre ainsi une incertitude 
quant aux quasi-droits et obligations qui seront touches par les reformes. 
L'eventualite d'une hausse des impots sur les entreprises peut ajouter au 
risque associe aux investissements. En effet, les consequences incer-
taines des reactions futures du gouvernement a l'impossibilite de main-
tenir ses programmes actuels influenceront la plupart des decideurs du 
secteur prive. 

Malheureusement , le concept du deficit structure! n'est pas tits 
repandu parmi les profanes de l'economie. Le deficit courant effectif est 
souvent interprets a tort comme une bonne mesure du deficit structure! 
sous-jacent. Le danger consequent de 	d'un deficit » rend 
l'elaboration de la politique budgetaire beaucoup plus difficile car it cree 
des contraintes qui risquent d'exclure des politiques qui seraient souhai-
tables a d'autres egards. Pour reduire les lacunes nees de ces con-
traintes, it importe de trouver des moyens de garantir que les hausses 
temporaires du deficit soient en effet pet-cues comme des hausses tempo-
raires. En raison de la tendance populaire a exagerer le deficit courant 
signale, it est encore plus important de conferer A la politique budgetaire 
une grande credibilite a cet egard lorsque les besoins financiers a court 
terme du secteur public sont eleves, et ce meme lorsque le deficit 
structurel sous-jacent demeure faible. 

Un moyen d'accroitre l'efficacite virtuelle de la politique budgetaire 
est de souligner, dans le debat public, les differences entre le deficit 
structurel et les besoins financiers du secteur public. En soulignant 
l'importance de bien mesurer le deficit structure!, on pourra peut-titre 
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aider a eliminer l'illusion du deficit et ses coats sociaux afferents. La 
mice en oeuvre de cette solution fait ]'objet des deux sections suivantes. 

La mesure du deficit structurel courant 

La presente section porte sur l'incidence des phenomenes economiques 
temporaires sur le deficit budgetaire. Les phenomenes temporaires ne 
comprennent que les fluctuations qui se produisent dans un laps de 
temps relativement court (dix ans, par exemple) et ils excluent les 
variables, telles que ]'evolution de la population, qui fluctuent sur une 
plus longue periode de temps. L'incidence de ces variables a long terme 
est examinee dans le prochain volet; elles influent sur la viabilite des 
contrats sociaux implicites portant sur la redistribution d'une generation 
a l'autre, mail (en premiere approximation) elles peuvent etre conside-
rees comme fixes sur un cycle economique. Ainsi, les variables a long 
terme sont sans interet dans revaluation de la port& macroeconomique 
des changements a court terme apportes a la politique budgetaire. 

Il est generalement reconnu aujourd'hui, du moins par les econo-
mistes, qu'il faut tenir compte de l'incidence des phenomenes tempo-
raires dans revaluation de l'ampleur du deficit budgetaire. Cette tache 
presente le meme probleme de mesure que celui qui soug-tend l'analyse 
de tout flux des revenus : pour obtenir une quantite extrapolable qui 
peut etre utilisee a des fins de planification, it faut distinguer entre les 
elements « permanents » et « temporaires » de la variation. Le deficit 
corrige des variations temporaires est appele le deficit structurel. 

Bien que la necessite de mesurer le deficit structurel afin d'evaluer les 
changements apportes a la politique budgetaire suscite peu de contro-
verse, la methode a utiliser pour le mesurer est tres discutee. La pre-
sente section examine sept questions controversees : (1) la correction 
du deficit en fonction de ]'inflation; (2) la comptabilite d'exercice par 
opposition a la comptabilite fond& sur les flux de tresorerie; (3) tenir 
compte de l'incidence directe de la croissance reelle sur le ratio dette-
PNB; (4) la correction du deficit en fonction des fluctuations temporaires 
des revenus et de l'emploi; (5) la correction du deficit en fonction des 
fluctuations temporaires du taux d'interet reel; (6) tenir compte de 
l'incidence des variations du taux d'inflation et du taux de croissance 
economique sur les taux d'imposition effectifs moyens; et (7) tenir 
compte des fluctuations temporaires des termes des echanges commer-
ciaux. Cet exposé est suivi d'une recapitulation des consequences de 
tous ces redressements dans la forme d'un calcul estimatif du veritable 
deficit structurel du Canada. 

La presente section suppose que le but est de mesurer le deficit de 
l'exercice en cours dans des conditions normales. La nature de cette 
mesure — sa pertinence ainsi que les elements exclus du calcul — est 
decrite brievement pour commencer. Cette introduction est suivie d'un 
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examen des sept questions controversees enumerees au paragraphe 
precedent; des estimations empiriques des redressements sont presen-
tees lorsque la chose est possible. Comme la presente etude est en partie 
une replique a certaines theses formulees par Bruce et Purvis (1985), 
leurs calculs seront utilises lorsque la chose est possible afin de faire 
ressortir les differences importantes. 

La definition du deficit structurel 

La caracteristique essentielle d'un deficit structurel est qu'il mesure la 
difference entre les depenses publiques courantes en biens et services et 
les recettes fiscales courantes (moins les paiements de transfert) dans 
des circonstances normales. En raison de la nature dynamique de reco-
nomie, it faut exprimer toutes ces variables par rapport au PNB afin de 
pouvoir les comparer d'une periode a une autre. Un deficit structurel de 
zero est un etat oil la valeur future attendue du ratio dette-PNB est 
constante dans le long cours. 

Quatre choses sont a souligner. Premierement, cette definition du 
deficit structure] mesure le deficit futur moyen attendu (exprime par 
rapport au PNB) qu'entrainerait le maintien de tous les programmes 
d'impots, de transferts et de depenses dans leur forme actuelle. Ce 
deficit structurel ne persistera qu'aussi longtemps que les programmes 
en cours du gouvernement demeurent inchanges, et par consequent, il 
s'agit d'une valeur attendue conditionnelle. Une politique budgetaire 
anticyclique peut, a cet egard, etre consider& comme un ensemble de 
reformes successives des programmes d'impOts, de transferts ou de 
depenses qui modulent deliberement cette valeur attendue condition-
nelle a court terme. C'est pourquoi revolution du deficit structurel 
donne une indication utile de revolution de ]'encouragement fiscal. 

Deuxiemement, cette valeur attendue conditionnelle est, du moins en 
theorie, la valeur actuelle moyenne ponder& du deficit dans toutes les 
circonstances possibles6. En d'autres termes, les «circonstances nor-
males » sont une moyenne definie dans ce sens. Interprets ainsi, le 
deficit structurel a nettement une port& sur la possibilite de maintenir 
les programmes courants d'impots, de transferts et de depenses a long 
terme et il constitue une mesure de revolution de la politique budgetaire. 

Troisiemement, la notion d'un deficit structurel est simplement une 
tentative de definition d'une valeur attendue conditionnelle dans le long 
cours. Elle n'a aucune signification normative; il ne faut pas tirer de 
conclusion sur la « prudence » ni radequation de la politique budgetaire 
A partir d'un deficit structurel de zero. 

Enfin, le deficit structurel, tel qu'il est defini dans Ia presente etude, 
est un concept constant. La valeur future attendue du ratio dette-PNB 
est aussi la valeur attendue dans cette conjoncture permanente et elle 
n'est pas necessairement egale au ratio courant de Ia dette au PNB. 
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A une époque comme celle que nous vivons (l'automne de 1984), lorsque 
le deficit de la tresorerie est superieur au deficit structurel par suite de 
chocs temporaires en autocorrelation, le ratio futur constant de la dette 
au PNB que les programmes courants d'impots et de depenses du gou-
vernement impliquent depassera le ratio courant de la dette au PNB. 

Cette definition du deficit structurel est essentiellement identique a 
celle de Buiter (1983), malgre des differences quant a son application. 
Dans sa forme la plus simple, le deficit structurel correspond a l'equa-
tion suivante : 

SD = G* — (re — (EPV(T) — 

ou G* est le ratio moyen recherché a long terme des depenses publiques 
en biens et services au PNB, re est le taux d' interet reel moyen attendu a 
long terme, g est le taux moyen de croissance du PNB reel a long terme, 
EPV(T) est la valeur actuelle attendue conditionnelle des recettes 
fiscales courantes et futures, nettes des paiements de transfert (calculde 
au taux d'actualisation reel, re, et exprimee par rapport au PNB), et D est 
le ratio moyen attendu du passif net du secteur public au PNB. 

II est a souligner que dans cette formule simplifide, tous les flux 
pertinents sont exprimes dans la forme d'annuites reelles qui augmen-
tent au meme taux que le taux attendu de croissance du PNB reel a long 
terme. Cette demarche est valable car elle maintient tous les flux 
(y compris le deficit structurel) constants lorsqu'ils sont exprimes par 
rapport au PNC reel, et ainsi, elle implique qu'un deficit structurel de 
zero cadre avec un ratio constant de la dette au PNB dans une economie 
en expansion. 

La correction en fonction de l'inflation 

Dans la mesure du deficit structurel, le point de depart est evidemment 
de mesurer le deficit courant effectif. A l'instar de Ia plupart des econo-
mistes (voir, par exemple, Modigliani, 1983), je &finis ce deficit comme 
le changement dans l'ampleur reelle (corrigee de l'inflation) de la dette 
publique. Bien que les profanes de l'economie ne reconnaissent pas tous 
Ia necessite de tenir compte de l'inflation dans ce calcul, it devrait etre 
evident que si l'on ne distingue pas entre les changements reels et les 
changements nominaux de la taille de toute dette (qu'elle soit publique 
ou privee), on risque d'introduire des distorsions importantes dans le 
calcul. La dette future du gouvernement canadien n'interesse le public 
canadien que dans la mesure ou elle implique une baisse virtuelle de la 
consommation privee reelle au cours des annees a venir. Toute augmen-
tation de la dette publique nominale qui est assortie d'une hausse 
correspondante des prix moyens des services et des biens de consomma-
tion n'influera pas sur la consommation privee reelle dans l'avenir. 
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Il est a noter que dans un systeme de mesure coherent, tous les flux 
financiers doivent etre mesures de la meme fawn. Ainsi, on ne peut pas 
comparer les besoins financiers du secteur public, corriges de l'inflation, 
A un agregat de l'epargne du secteur prive sans s'assurer que cette 
derniere variable est aussi corrigee de l'inflation. La port& de l'inflation 
sur les taux reels de l'epargne privee est une question de comportement 
qui est sans rapport avec la fawn dont les taux reels de l'epargne 
publique et privee devraient etre mesures8. 

Bruce et Purvis ont apporte la correction necessaire dans leurs cal-
culs ; celle-ci correspond a une reduction du deficit mesure egale a 1,4 % 
du PNB9. Il est a noter que la correction reflete le taux d'inflation effectif 
au cours d'une armee (ou l'estimation optimale de ce taux, si le deficit 
structurel est calcule avant que les donnees soient disponibles). 

La comptabilite d'exercice par opposition a la comptabilite 
fondee sur les flux de la tresorerie 

Les besoins financiers du secteur public sont strictement une mesure 
des flux de la tresorerie, qu'ils soient reformules en termes reels ou pas. 
Le deficit inscrit aux comptes nationaux est habituellement utilise a la 
place car it est rattache au moins partiellement a l'exercice et ainsi it ne 
tient pas compte (en partie, du moins) des fluctuations temporaires 
provoquees par les variations dans la vitesse de reglement des impots 
recevoir. Il serait souhaitable d'etendre davantage le concept de la 
comptabilite d'exercice. 

J'ai soutenu dans une autre etude (Bossons et Dungan, 1983) qu'il 
serait souhaitable de redresser le deficit inscrit aux comptes nationaux 
en rattachant le rendement net de tous les regimes publics de pension a 
l'exercice, et que si cela &ail impossible, le calcul du deficit budgetaire 
devrait exclure l'excedent de tresorerie des regimes publics de pension. 
Etant donne la sous-capitalisation du regime de pensions du Canada 
(RPc) et du regime de rentes du Quebec (RRQ), it semble peu valable 
d'inclure leur excedent courant de tresorerie comme source de revenu 
general de l'Etat. Si cet excedent est exclu des recettes, le deficit global 
du secteur public en 1984 augmente de 0,8 %'°. 

Puisque la sous-capitalisation des regimes publics de pension influe 
tout particulierement sur la viabilite a long terme des presentes ententes 
implicites de redistribution entre les generations, ce sujet sera examine a 
la section suivante. Par consequent, dans le reste de la presente section, 
je m'en tiendrai a la these traditionnelle qui fait du deficit inscrit aux 
comptes nationaux et corrige de l'inflation le point de depart (modifie en 
deduisant l'excedent de tresorerie du RPC et du RRQ) et je limiterai le 
reste de l'analyse a ('incidence des phenomenes economiques tempo-
raires sur cette variable. 
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Les effets directs de la croissance !idle 

Avant d'examiner l'incidence des phenomenes economiques tempo-
raires, it faut apporter une autre correction. Puisque le deficit structurel 
est le solde reel (exprime par rapport au PNB) qui maintiendrait le ratio 
dette-PNB a un niveau constant dans le long cours, it faut tenir compte 
des effets directs de la croissance reelle prevue sur ce ratio. Pour 
maintenir le ratio futur moyen de la dette au PNB constant malgre la 
croissance reelle du PNB, it faut que le deficit moyen soit superieur 
zero. Notamment, le deficit moyen (exprime par rapport au PNB) doit 
etre egal au produit du ratio dette-PNB et du taux moyen attendu de la 
croissance reelle du PNB si l'on veut maintenir le ratio dette-PNB 
constant. 

Puisque le deficit structurel est defini par rapport a cette reference, le 
deficit reel du secteur public doit etre redresse de maniere a en tenir 
compte. Pour effectuer cette correction, it faut soustraire du deficit 
courant reel une somme egale au produit du ratio dette-PNB et du taux 
reel attendu de croissance. Au ratio courant de la dette au PNB, cette 
correction correspond a environ 0,5 % du PNB. 

Les fluctuations temporaires des revenus et de l'emploi 

Dans la mesure du deficit, le principe du redressement cyclique du 
deficit en fonction de l'incidence des fluctuations macroeconomiques 
est generalement accepte, et ce davantage que le principe de corriger le 
deficit pour tenir compte de l'inflation parmi les profanes de l'economie. 
Quoi qu'il en soit, la methode a utiliser pour effectuer ce redressement 
cyclique est tres controversee parmi les economistes. 

La correction a apporter est contenue dans la definition du deficit 
structurel, &lone& precedemment. La valeur attendue conditionnelle 
du deficit devrait etre mesuree comme une moyenne ponder& portant 
sur tous les niveaux futurs virtuels de l'activite economique, le poids 
attribue a chaque niveau d'activite refletant la probabilite qu'il se realise 
A long terme. Puisque pour obtenir le « bon » redressement cyclique, it 
faut etablir au prealable cette distribution subjective des probabilites, les 
economistes qui s'entendent sur la definition conceptuelle du redresse-
ment et de la distribution sous-jacente des probabilites peuvent encore 
diverger dans leur evaluation des probabilites". 

Il importe de noter que ce deficit redresse sur la duree du cycle ne 
correspond pas au deficit dans une situation de «plein emploi », ni, 
strictement parlant, au deficit qui serait enregistre si le taux de chomage 
cadrait avec une inflation stable, bien que ce dernier concept se rap-
proche davantage de la « moyenne » exacte. Aux Etats-Unis, le « plein 
emploi » signifie probablement un taux de ch6mage courant d'environ 
6,3 % (Bossons et Milne, 1985); selon les calculs de Fair (1984), le taux de 
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chomage dans des conditions d'inflation stable serait 6,4 % aux Etats-
Unis. 

Par ailleurs, it importe aussi de noter que le niveau de reference de 
l'activite economique est une moyenne de long terme qui est peut-titre 
irrealisable pour longtemps a venir si l'economie tourne a un niveau 
nettement inferieur a son potentiel comme c'est le cas aujourd'hui. II se 
peut que le taux de chomage moyen attendu A long terme soit egal au taux 
de chomage qui cadrerait avec un taux d'inflation fixe une fois que toutes 
les anticipations pertinentes s'etaient completement stabilisees. Nean-
moins, si le taux de chOmage courant est superieur a la moyenne atten-
due a long terme, it est impossible de le ramener rapidement au taux 
moyen attendu a long terme sans creer des pressions inflationnistes. Le 
terme « taux de chomage de base o sera utilise pour designer le chomage 
qui existerait presentement dans le marche du travail en l'absence de 
chocs positifs et negatifs sur la demande. Ce taux de base est fonction de 
conditions macroeconomiques prealables, mais s'il n'y a pas de nou-
veaux chocs, it converge progressivement avec le taux de ch6mage 
« naturel » a long terme (Bossons et Milne, 1985). Dans la conjoncture 
canadienne de l'automne de 1984, le taux de ch6mage moyen qui est 
probable dans le long cours est superieur au taux « naturel 0, mais it est 
nettement inferieur au taux de base courant, ce qui implique des taux de 
chomage au-dessus de la normale pendant presque tout le reste de la 
presente decennie12. 

Le fait que 1 'emploi et les revenus globaux peuvent demeurer 
inferieurs a leurs niveaux potentiels pendant une longue periode de 
temps laisse entendre qu'un deficit structurel de zero peut coexister avec 
un ratio dette publique-PNB croissant au cours de la meme periode. 
C'est simplement un reflet du comportement chronologique aleatoire du 
ratio dette-PNB qui decoule implicitement de l'hypothese voulant que 
les fluctuations temporaires de la dette soient un processus stationnaire 
avec, dans ce cas-ci, des chocs en autocorrelation plutot que des chocs 
purement aleatoires. L'autocorrelation a pour effet d'allonger la duree 
probable des periodes pendant lesquelles un ratio dette-PNB croissant 
peut etre relie a un deficit structurel de zero. 

Afin d'eviter de gonfler le redressement cyclique et au risque de 
l'attenuer, j'utiliserai la plus prudente des deux estimations contenues 
dans l'etude de Bruce et Purvis (1985). Cette estimation implique un 
redressement de 2 % du PNB dans le cas du deficit federal et de 2,7 % du 
PNB dans le cas du deficit global du secteur public canadien'3. 

Les estimations de Bruce et Purvis indiquent la mesure dans laquelle 
le deficit de 1984 fut exagere par suite des baisses des recettes fiscales et 
des hausses des depenses au cours de cette armee qui etaient intrinse-
ques au cycle economique. Par contre, elles excluent l'effet de la hausse 
compensatrice du deficit structurel provoquee par la hausse future pre-
visible du ratio dette-PNB qui est contenue implicitement dans la per- 
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sistance probable d'une production reduite et d'un taux de chomage 
eleve. Selon les calculs, cette compensation est egale a 0,2 % du PNB 

dans le cas du gouvernement federal et a 0,1 % du PNB dans le cas de 
!'ensemble du secteur public14. 

La petite taille de la compensation peut etonner a prime abord. Elle 
est attribuable au fait qu'il s'agit de l'effet de la « richesse » permanente 
retie a la diminution temporaire des recettes fiscales (nettes des paie-
ments de transfert). Le prix des emprunts requis pour remplacer ces 
recettes est reparti sur un grand nombre d'annees (jusqu'a infinite dans 
les calculs de la presente etude) et il est donc petit par rapport a la taille 
de la diminution temporaire des recettes. 

Les fluctuations temporaires du taux d'interet reel 

Les deux corrections decrites precedemment ont déjà permis de tenir 
compte des effets directs de l'inflation et de la croissance 'tette atten-
due. L' inter& contenu dans le deficit apres ces corrections est (r, — g)D, 
ou r, est le taux d'interet reel moyen ex post exigible sur la dette 
publique, deduction faite du taux d'inflation effectif; g est le taux attendu 
de croissance recite du PNB; et D est le ratio courant de la dette au PNB. 

Pour obtenir le deficit structurel tel qu'il est defini ci-dessus, it faut tenir 
compte de la difference entre r, et r', le taux d'interet reel « normal » 
attendu a long terme. Ce dernier est evidemment un taux d'interet reel 
ex ante, mais il a davantage rapport a revaluation des frais de finance-
ment a long terme que le taux d'interet courant ex post qui est influence 
par les fluctuations temporaires. 

Le taux d'interet reel ex post moyen exigible sur la dette publique a 
fluctue sensiblement au cours de la derniere decennie. Ces fluctuations 
furent provoquees par les politiques de gestion de la dette (les decisions 
portant sur la composition des echeances de la dette publique) et par les 
fluctuations des taux d'interet et du taux d'inflation. De plus, l'ampleur 
de ces fluctuations revele la decision de principe de garder tous les 
emprunts publics libelles en termes nominaux, de sorte que les varia-
tions imprevues du taux d'inflation ont modifie le taux d'interet reel 
ex post. 

Comme les engagements publics sont contractes en termes nominaux, 
l'incidence des fluctuations du taux d'inflation a ete considerable. Au 
cours des annees 1970, les hausses imprevues de !'inflation ont entraine, 
certaines annees, des frais d'interet reels ex post negatifs sur la dette 
publique — une facon dont le gouvernement « beneficie » a court terme 
d'une acceleration de !'inflation. Par contre, les taux d'interet reels 
ex post effectifs ont atteint des sommets sans precedent au cours de la 
periode de desinflation de 1981 et 1982, et ils sont demeures eleves 
depuis. 
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L'evolution du rendement reel que les investisseurs exigent ex ante 
fait aussi fluctuer le taux d'interet reel. En raison notamment de Ia 
volatilite considerable des rendements reels realises ex post sur l'argent 
prete a l'Etat et a d'autres debiteurs au cours de la derniere decennie, Ia 
prime de risque que les investisseurs exigent a remission d'obligations a 
long terme a augmente sensiblement. De plus, la politique budgetaire et 
monetaire que les Etats-Unis ont adopt& depuis 1981 a fait grimper les 
taux d'interet reels a court terme dans les marches financiers nord-
americains. 

Un moyen d'illustrer les sources du present niveau eleve des taux 
d'interet reels ex ante sur les emprunts libelles de maniere traditionnelle 
est de comparer le rendement des titres d'emprunt, indexes et tradition-
nels , du gouvernement britannique selon les echeances. Au cours des 
annees recentes, le gouvernement britannique a finance une partie 
importante de ses besoins financiers en emettant des titres indexes, et it 
y a par consequent un marche actif des obligations indexees ainsi que 
des obligations traditionnelles dans ce pays. Ces titres indexes elimi-
nent, pour l'investisseur, pratiquement tous les risques relies a des 
changements imprevus du taux d'inflation, de sorte que le rendement 
des titres comprend pratiquement aucune prime d'inflation. Puisque la 
conjoncture macroeconomique en Grande-Bretagne ressemble grosso 
modo a celle du Canada et puisque les marches financiers de la Grande-
Bretagne et de l'Amerique du Nord sont fortement integres, les rende-
ments des obligations britanniques indexees fournissent des renseigne-
ments utiles sur la structure a terme des taux d'interet reels ex ante 
laquelle on pourrait s'attendre au Canada sur les titres d'emprunt de 
l'Etat si ceux-ci prevoyaient une protection contre le danger d'inflation. 

A l'automne de 1984, le rendement des obligations britanniques in-
dexees etait une fonction decroissante de recheance. Ces rendements 
impliquent que le taux d'interet reel a court terme devrait rester relative-
ment eleve au cours des cinq annees a venir (se situant en moyenne a 
5,7 %) et qu'il devrait diminuer a environ 3,5 % en moyenne au cours des 
deux decennies suivantes. 

Le taux d'interet reel A long terme de 3,5 % prevu pour les annees 1990 
et les annees suivantes est une assez bonne estimation du taux d'interet 
reel « normal » ex ante. A l'automne de 1984, les taux d'interet courants 
reels moyens ex post payes sur la dette du gouvernement canadien sont 
environ 4,5 % plus eleves que ce taux « normal ». Puisque cet &art est 
temporaire, les estimations du deficit structurel sont faussees A la hausse 
si elles ne sont pas corrigees en fonction de ces fluctuations temporaires. 

Le redressement a apporter pour corriger ainsi le deficit structurel 
estimatif est defini dans une note en annexe a la presente etude15. 
L'ampleur du redressement depend evidemment de la duree prevue de 
cette hausse temporaire du taux d'interet reel. Si l'on s'attend a ce que la 
hausse ne dure que rannee en cours, le redressement requis serait egal 
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au produit de 4,5 % et du ratio courant de la dette au PNB. En realite, le 
taux d'interet reel demeurera probablement eleve pendant beaucoup 
plus longtemps. Si les previsions contenues dans le rendement des 
obligations indexees de la Grande-Bretagne sont justes, on peut s'atten-
dre a ce que le taux d'interet reel demeure eleve jusqu'en 1990. Deduc-
tion faite de la croissance du ratio dette-PNB qui serait provoquee par 
cette persistance des interets reels eleves, le redressement correspond a 
environ 0,9 % du PNBI6. 

II est a noter que l'estimation de la taille de ce redressement suppose 
soit que la politique monetaire continuera a favoriser la desinflation de 
sorte que la prime d'inflation payee presentement sur les obligations a 
long terme devrait disparaitre, soit que des innovations financieres telles 
que les obligations indexees permettront remission de titres publics 
d'emprunt a un taux d'interet reel qui exclut une prime d'inflation. 

Les effets de l'inflation et de la croissance sur les taux 
d'imposition 

En raison notamment de la nature progressive et de l'indexation 
incomplete du regime fiscal, la croissance future des recettes fiscales 
(exprimee par rapport au PNB) qui est contenue implicitement dans la 
presente legislation fiscale est tributaire des taux probables d'inflation et 
de croissance reelle. Les hausses futures des taux d'imposition provo-
quees par l'inflation ont pour effet d'accroitre la valeur actualisee atten-
due des recettes fiscales et ainsi de reduire le deficit structurel (ou 
d'augmenter un excedent structurel). De la meme facon, les taux plus 
eleves de croissance reelle entrainent des hausses analogues des taux 
d'imposition moyens effectifs en raison de la nature progressive de 
rimpot sur le revenu des particuliers. 

Ces hausses futures des taux d'imposition effectifs augmentent le 
ratio des depenses publiques au PNB qui peut etre maintenu dans le long 
cours. Par consequent, le taux d'inflation et le taux de croissance reelle 
attendus peuvent creer un excedent structurel meme lorsque le deficit 
reel courant, corrige des fluctuations cycliques, est positif. 

Le redressement a apporter pour tenir compte de la croissance future 
probable du ratio recettes fiscales-PNB est considerable". A I'automne 
de 1984, par exemple, les previsions portant sur l'inflation et la 
croissance se situent a environ 4,5 % pour l'inflation et a 1 % pour la 
croissance du revenu reel par personne. Si l'on suppose que relasticite 
moyenne de tout le regime fiscal par rapport a l'inflation et a la crois-
sance sera en moyenne 1,1 au cours de la prochaine decennie et qu'elle 
diminuera a 1 par la suite (de sorte que l'inflation et la croissance influent 
uniquement sur les taux d'imposition effectifs moyens au cours des dix 
annees a venir), un taux d'inflation de 4,5 % et une croissance de 1 % du 
revenu reel par habitant reduiront le deficit structurel courant de 
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l'ensemble du secteur public d'environ 2,3 % du PNBI8. Pour ce qui est 
du gouvernement federal seul, ces hypotheses ont pour effet de reduire 
son deficit structurel de 1,1 % du PNB. 

11 est a souligner que les previsions portant sur les taux futurs 
d'inflation et de croissance rdelle — et tout particulierement sur le taux 
d'inflation — varient beaucoup et que ces fluctuations peuvent modifier 
sensiblement la taille du deficit structurel << veritable ». La baisse impor-
tante du taux attendu de l'inflation future qui a marque la periode 
1982-1984 a implique une hausse correspondante du deficit structure] au 
cours de la m8me periode. De plus, les modifications fiscales discretion-
naires peuvent neutraliser l'incidence de l'inflation sur les taux 
d'imposition. L'incertitude relide aux previsions de l'inflation future 
suppose que les previsions du deficit structurel << veritable » doivent 'etre 
jugees tout aussi incertaines. C'est pourquoi it y a lieu d'exercer une 
grande prudence dans la prevision de relasticitd virtuelle des recettes 
fiscales par rapport a l'inflation et la croissance. 

Les fluctuations des termes des echanges commerciaux : 
les richesses naturelles 

Les fluctuations des termes des echanges commerciaux sont une autre 
source de variations temporaires exogenes dans une economie ouverte. 
Etant donne l'importance du secteur primaire dans reconomie cana-
dienne, revolution du prix mondial des marchandises ties et retat des 
reserves de ressources naturelles influent sur les revenus des Canadiens 
et les recettes fiscales de leur gouvernement. Les fluctuations provo-
quees par ces facteurs peuvent etre temporaires ou permanentes. Si elles 
sont temporaires, leur influence sur le deficit budgetaire devrait etre 
dliminde. Par contre, si elles sont permanentes, leur effet devrait etre 
pris en compte dans le calcul du deficit. 

Les variations temporaires de ce genre les plus importantes depuis 
1970 sont les rdsultats des chocs petroliers. Leur port& sur le deficit 
federal a dtd attenuee par les programmes gouvernementaux qui trans-
ferent l'augmentation des recettes fiscales petrolieres sous la forme de 
subventions a l'exploration et de subventions aux consommateurs. Leur 
port& est plus grande au palier provincial. Presentement, la port& nette 
effective des fluctuations temporaires du prix du petrole n'est pas assez 
importante pour que l'on redresse le deficit structurel pour en tenir 
compte, mais l'on devrait en tenir compte dans le calcul de revolution 
du deficit structurel au cours de la derniere decennie. 

D'autres variations temporaires de ce genre sont provoquees par les 
fluctuations du prix des marchandises ties, lesquelles sont relides a la 
conjoncture macrodconomique mondiale. 

Les changements prdvisibles dans les reserves de ressources 
naturelles peuvent etre importants lorsque les ressources en question ne 
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sont pas renouvelables comme le petrole. Si ce n'etait des sables 
bitumineux de 1 'Alberta, il faudrait tenir compte de l'incidence de 
l'epuisement des reserves de parole classique sur les recettes fiscales. 

Le Canada a-t-il un deficit structure!? 

Les consequences des redressements decrits dans la presente section 
sur la taille du deficit structurel courant du Canada sont recapitulees au 
tableau 1. Comme il est precise precedemment, les estimations de Bruce 
et Purvis (1985) ont ete utilisees autant que possible afin de faciliter les 
comparaisons19. 
Deduction faite de tous les redressements requis, les estimations du 
tableau 1 impliquent que le Canada n'a peut-titre pas un deficit structure! 
important a aucun palier de gouvernement. De fait, les gouvernements 
canadiens jouissent peut-titre globalement d'un excedent structurel con-
siderable. Bien que ce calcul repose sur des previsions du taux d'infla-
tion et du taux de croissance reale qui ne se concretiseront peut-titre 
pas, il est a noter que l'ensemble du secteur public afficherait tout de 
male un excedent structurel si le calcul reposait sur un taux d'inflation 
futur de seulement 2 %20 

Puisque cette conclusion differe sensiblement de celle de Bruce et 
Purvis, il y a lieu de signaler les sources de ces differences. A cette fin, le 
tableau 2 presente les redressements effectues dans la presente etude et 
qui sont exclus des calculs de Bruce et Purvis. 

Il est a noter que les estimations presentees aux tableaux 1 et 2 ne 
tiennent pas compte des reformes importantes apportees a la politique 
budgetaire dans le budget federal de mai 1985 et qui impliquent une autre 
diminution considerable du deficit structurel federal. 

La viabilite a long terme des regimes publics de pension 
Les estimations du deficit structurel presentees a la section precedente 
ne tiennent pas compte de la sous-capitalisation des regimes publics de 
pension, sauf qu'elles excluent l'excedent courant du RPC et du RRQ. Si 
le deficit structurel est defini aux fins de mesurer la viabilite des contrats 
sociaux entre les generations qui sont contenus implicitement dans les 
programmes gouvernementaux de paiements de transfert, exclure la 
sous-capitalisation des regimes publics de pension du calcul est une 
omission grave21. 

La necessite d'inclure ou d'exclure le degre de capitalisation des 
regimes publics de pension dans l'analyse de la politique budgetaire 
courante est sans rapport avec le calcul du deficit structurel. Les 
influences temporaires sur le deficit budgetaire qui sont examinees a la 
section precedente sont toutes de duree relativement courte; si l'on 
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faisait des projections, aucune d'entre elles n'aurait probablement une 
valeur attendue autre que zero au milieu des annees 1990. Par contre, les 
problemes cites par la sous-capitalisation des regimes publics de pen-
sion commenceront seulement a prendre de l'ampleur a cette époque. 
De plus, comme le revele l'insuffisance de la capitalisation de Ia securite 
sociale aux Etats-Unis dans les annees 1980, it y a peut-etre plus de 
chances que ces problemes soient regles a l'interieur des parametres des 
regimes de pension (en diminuant les prestations ou augmentant les 
cotisations) que par des majorations generates des imp6ts. 

Dans une perspective macroeconomique, le mieux serait donc de 
considerer que la capitalisation des regimes publics de pension souleve 
des questions qui, dans ('ensemble, sont independantes de la politique 
macroeconomique courante, et par consequent, d'exclure la capitalisa-
tion des regimes de pension de l'analyse de l'excedent ou du deficit 
structurel courant22. 

J'ai utilise dans une autre etude (Bossons, 1985) le terme « deficit du 
contrat social » pour decrire une mesure du deficit qui tient compte de Ia 
sous-capitalisation des regimes publics de pension. La creation de ce 
terme a pour but de souligner que ('objet d'une mesure qui tient compte 
de l'effet de la sous-capitalisation des regimes publics de pension est 
essentiellement d'evaluer la viabilite du contrat social entre les genera-
tions qui est contenu implicitement dans les programmes courants 
d'impots, de transferts et de depenses. 

Si le « deficit du contrat social » etait calcule A la place de la mesure du 
deficit structurel qui est pertinente pour evaluer la politique ma-
croeconomique, les resultats empiriques seraient tres differents. Dans le 
rapport que l'actuaire en chef du Departement des Assurances Canada a 
presente au Parlement en juin 1984, celui-ci estime que, si les taux de 
prestation et de cotisation sont maintenus a leur niveau actuel, le solde 
actuel de la caisse du regime de pensions du Canada (RPC) sera epuise 
dans vingt ans et que le present taux de cotisation devra alors etre double 
(et augmente par la suite de 50 %) afin de maintenir Ia presente echelle 
des prestations. Les chiffres du tableau 1 ne tiennent pas compte de 
l'impossibilite de maintenir les taux actuels de cotisation et de prestation 
du RPC. On pourrait simplement soutenir que le RPC n'est pas viable 
dans sa forme actuelle et qu'il devra donc etre modifie, mais it serait 
temeraire de croire que la modification des taux de cotisation et de 
prestation sera suffisante. Dans la mesure ou la majoration du taux de 
cotisation n'epongera pas le deficit du RPC, it faudra peut-etre augmen-
ter !Imp& general pour subventionner le RPC. Les memes mises en 
garde s'appliquent au regime de rentes du Quebec. 

La possibilite que les recettes fiscales generates soient utilisees dans 
l'avenir pour combler les deficits du RPC et du RRQ est une autre raison 
qui milite en faveur de la prudence dans la prise en compte de tous les 
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effets estimatifs de ('inflation et de la croissance du PN B reel sur les taux 
d'imposition, indiques au tableau 1, dans le calcul du deficit ou de 
l'excedent structurel de l'ensemble du secteur public. 

Les deficits et la politique macroeconomique 

L'analyse presentee aux deux sections precedentes etaye la these que 
les comptes d'ensemble de tout le secteur public canadien affichent 
presentement un excedent structurel, deduction faite des effets tempo-
raires et sans tenir compte des hausses d'impot et des reductions des 
depenses prevues dans le budget federal de mai 1985. Le gouvernement 
federal a enregistre un petit deficit structurel en 1984, mais celui-ci a ete 
compense par un excedent structurel global aux autres paliers de gouver-
nement. 

Puisque cette conclusion s'oppose a ('opinion populaire et qu'elle sera 
par consequent contestee, je voudrais souligner qu'elle est logique en 
termes qualitatifs lorsqu'on admet la nature temporaire des facteurs qui 
augmentent presentement les besoins financiers du gouvernement. II va 
sans dire que les estimations presentees au tableau 1 sont fondees sur de 
nombreuses hypotheses particulieres. Il faut notamment definir 
l'ampleur du caractere temporaire de chaque perturbation temporaire 
qui influe sur le deficit. D'autres analystes, qui admettraient des hypo-
theses raisonnables mais differentes, arriveraient a des resultats dif-
ferents quant a la taille de l'excedent structurel. Il serait neanmoins 
difficile de poser un ensemble raisonnable d'hypotheses qui con-
duiraient a une conclusion differente du point de vue qualitatif. 

La port& de cette analyse sur la politique budgetaire est considerable 
car les conclusions impliquent, sous deux reserves importantes, qu'il 
n'est pas necessaire d'augmenter les impots ni de reduire les depenses 
publiques pour equilibrer le budget du secteur public a long terme. La 
premiere reserve importante porte sur la capitalisation du regime de 
pensions du Canada et du regime de rentes du Quebec qui imposers dans 
l'avenir des modifications considerables des cotisations ou des presta-
tions ou des deux a la fois. La deuxieme reserve porte sur la repartition 
des recettes fiscales entre le gouvernement federal et les autres paliers de 
gouvernement : it faudrait que le gouvernement federal reduise l'ensem-
ble de ses transferts aux provinces afin de faire concorder le solde 
structurel de son budget avec le solde structurel consolide de tout le 
secteur public23. 

Quelle est la port& de cette conclusion sur la politique macro-
economique? Il semblerait a prime abord que la grande importance 
que le gouvernement accorde presentement a la reduction de ses besoins 
financiers est fond& sur la fausse premisse du besoin de « mater le 
deficit 0. (Une telle conclusion serait peut-titre juste dans un monde ou 
les attentes et les actions des decideurs du secteur prive refletent raison- 
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nablement les modeles economiques, y compris les modeles qui sont 
implicites dans l'analyse precedente.) Cependant, le fait que le deficit 
est generalement percu comme un probleme structurel impose des 
contraintes sur les decideurs du gouvernement, que cette fawn de voir 
soit valable ou pas. Pour des raisons politiques, it faut au moins que le 
gouvernement ait !'air de prendre des mesures pour reduire ses besoins 
financiers. Au-dela de cette premiere necessite, comme it est precise A la 
deuxieme section de Ia presente etude, le fait que le deficit est percu 
comme un probleme laisse entendre que l'incertitude augmentera dans 
le monde des affaires et parmi les investisseurs si le gouvernement ne 
donne pas a ses mesures de compression une forme credible. L'incer-
titude creee par les perceptions populaires du deficit exerce a court 
terme une influence negative sur l'economie que les responsables de Ia 
politique doivent, prendre en consideration. 

Outre le probleme de perception, deux autres facteurs amenent Ia 
conclusion que !'objectif a long terme de la politique budgetaire ne doit 
pas etre requilibre structure!, mais un excedent structurel. Premiere-
ment, comme it est precise precedemment, le dette publique impose des 
coats a la societe. Par consequent, une reduction du ratio dette-PNB 
entraine un accroissement du bien-etre de la societe, de sorte qu'une 
politique budgetaire optimale de long terme implique presque certaine-
ment que la politique budgetaire devrait se solder en moyenne par un 
excedent structure!, meme si l'on suppose une neutralite de la part des 
responsables de la politique quant aux risques. La taille de ('excedent 
structurel devrait etre une fonction croissante du ratio dette-PNB 
courant. En second lieu, comme il est aussi precise precedemment, les 
deficits (ou excedents) structurels qui sont contenus implicitement dans 
tout ensemble fixe de programmes publics d'impots et de depenses sont 
influences par des facteurs aleatoires et ne sont donc pas previsibles; par 
consequent, le ratio dette-PNB que supposent des politiques fixes pre-
sente (a peu pres) un trajet aleatoire. Dans ce contexte, meme un deficit 
structurel de zero est imprudent a long terme. Si l'on suppose que les 
electeurs et les responsables de la politique ne veulent pas prendre de 
risques, it y a lieu de fixer la realisation d'un excedent structurel comme 
objectif budgetaire a long terme afin de constituer une reserve qui 
permettra de reduire les coats sociaux des chocs futurs imprevisibles qui 
augmentent le ratio dette-PNB. 

Bien que la presente analyse indique que le secteur public n'affiche 
pas un deficit structurel dans son ensemble, elle indique aussi qu'il serait 
risque, compte tenu notamment des problemes que la sous-capitalisa-
tion du regime de pensions du Canada et du regime de rentes du Quebec 
susciteront dans l'avenir, d'en conclure autre chose que le secteur public 
dans son ensemble est a peu pres dans un etat d'equilibre structure!. La 
politique budgetaire a long terme doit donc etre plus restrictive si elle 
doit avoir pour but la realisation d'un excedent structure!. 
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Etant donne toutes ces considerations, it y a lieu d'adopter une 
politique de compression financiere moderee dans le long cours. La 
presente politique budgetaire devrait ainsi concorder avec la realisation 
A plus long terme d'un excedent structurel atteignant en moyenne peut-
etre 1 % ou 2 % du PN B24 . Cependant, it doit etre souligne fortement que 
cela ne veut pas dire qu'une orientation plus restrictive devrait etre 
dorm& a la politique budgetaire maintenant. Cela veut dire qu'il devrait 
y avoir un plan financier a moyen terme qui serait credible et qui 
cadrerait avec l'objectif a plus long terme d'un excedent structurel. 

Un des grands problemes qui genent presentement ('elaboration de la 
politique budgetaire est de trouver des moyens credibles d'elaborer un 
plan financier de moyen terme qui comprend des encouragements 
fiscaux et demeure fidele a l'objectif a long terme. Dans un milieu 
politique oil les dangers virtuels d'un deficit structurel eleve suscitent 
une attention excessive et oil un grand nombre des intervenants dans le 
processus politique croient a tort que les gouvernements canadiens 
affichent un deficit structure! eleve, it faut un grand talent politique pour 
elaborer un plan financier qui repond au besoin macroeconomique d'un 
accroissement temporaire du deficit federal a une époque oft le taux de 
chomage est eleve. Ce besoin est particulierement fort si la politique 
monetaire est concue de maniere a favoriser la compression de la masse 
monetaire afin de !utter contre ('inflation. 

Il existe de nombreuses formules de plan financier qui cadreraient 
avec la realisation a long terme d'un excedent budgetaire structurel tout 
en stimulant l'economie maintenant. L'importance de conferer une 
grande credibilite au plan financier de moyen terme elimine la plupart 
des formes d'encouragements fiscaux axes sur les depenses. Elle n'eli-
mine pas cependant les reductions temporaires d'impot, a la condition 
que celles-ci prennent des formes dont la nature temporaire est credi-
b1e25 . Elle ne devrait pas non plus eliminer les reductions d'impot plus 
permanentes qui augmenteront la croissance economique, tout particu-
lierement lorsque Ia croissance additionnelle sera peut-etre suffisante 
pour provoquer une hausse future des recettes fiscales dont la valeur 
actuelle compense le manque a gagner attribuable aux reductions 
d'imp6t. 

Conclusions 

Les conclusions de la presente etude se rapprochent a certains egards de 
celles de Bruce et Purvis (1985). Nous convenons de 'Importance de la 
credibilite de la politique ainsi que de ('importance consequente d'un plan 
financier credible de moyen terme. Nous sommes egalement d'accord pour 
inciter les responsables de Ia politique a eviter les risques. Sous d'autres 
rapports, cependant, nos conclusions different sensiblement. 
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Dans la presente etude, j'ai soutenu plusieurs propositions. Premiere-
ment, it est utile et important de definir une mesure de l' equilibre 
budgetaire a long terme afin de pouvoir evaluer systematiquement les 
repercussions a long terme des programmes gouvernementaux actuels 
sur le budget. A defaut d'une telle mesure, l'analyse empirique de la 
politique budgetaire est a la derive dans une mer d'idees preconcues 
arbitraires. De plus, une telle mesure doit etre definie en termes objec-
tifs, sans quoi elle ne sera pas utile26. La mesure du deficit structurel qui 
est definie dans la presente etude est independante des opinions subjec-
tives sur les objectifs financiers souhaitables; elle mesure simplement si 
les programmes courants d'impets et de depenses concordent avec un 
ratio futur constant de la dette au PNB, peu importe la nature de ce ratio. 

Deuxiemement, dans la definition d'une mesure precise du deficit 
structurel, it importe de tenir compte de tous les facteurs temporaires qui 
influent sur la taille du deficit courant. Si les conclusions empiriques de 
Bruce et Purvis different de celles de la presente etude quant a la taille du 
deficit structurel, c'est notamment parce que leur analyse des facteurs 
temporaires est moins exhaustive. 

Troisiemement, dans l'etablissement d'un objectif a long terme avec 
lequel comparer le deficit structurel courant, l'objectif devrait contenir 
un certain jugement quant au taux optimal de reduction du ratio dette-
PNB. Si l'on suppose que le coat a long terme d'un dollar de dette 
publique est une fonction croissante du ratio dette-PNB, it n'y a pas de 
ratio dette-PNB optimal — it n'y a qu'un taux optimal de reduction de ce 
ratio. De plus, comme le processus stochastique qui genere les valeurs 
observees du ratio dette-PNB a la forme d'un trajet aleatoire, l'excedent 
structurel optimal qui constituera l'objectif a long terme variera neces-
sairement avec le temps. 

Pour ce qui est des resultats empiriques, la presente etude etablit que 
le secteur public canadien est globalement dans un etat qui se rapproche 
de l'equilibre budgetaire structurel. Les inquietudes au sujet du deficit 
qui sous-tendent un grand nombre des observations populaires sont 
donc sans fondements empiriques. Bien que je soutienne que l'objectif 
budgetaire a long terme devrait etre la realisation d'un excedent struc-
turel, l'analyse empirique contenue dans la presente etude n'etaye pas la 
these de la necessite de compressions budgetaires a court terme. 
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Notes 
La presente etude fut redigee en novembre 1984 puis revisee en septembre 1985. Elle a 
ensuite ete traduite de l'anglais. Elle suit retude realisee pour le compte de la Commission 
par Neil Bruce et Douglas D. Purvis, o Les consequences des deficits », la deuxieme etude 
du volume 21, et elle constitue en partie une replique a cette etude. L'etude de John Grant, 

Les taux d'interet reels &eves et la politique budgetaire » suit egalement r etude de Bruce 
et Purvis. 
Je remercie Tom Wilson de ses conseils et observations. 

I. Pour que la constance intertemporelle des taux d'imposition soit optimale, it faut que 
les fonctions de l' utilite pour les ménages puissent etre separees a un faible degre entre 
les loisirs et la consommation et qu'elles soient a peu pres homogenes dans la 
categorie des biens de consommations afin que les elasticites de la demande de biens 
de consommation par rapport au revenu soient a peu pres constantes; voir Sandmo 
(1974, p. 705). 
Cette affirmation suppose que revolution de repargne publique n'est pas compensee 
de maniere egale par revolution de repargne privee comme I'implique le soi-disant 

theoreme ricardien de r equivalence » de Barro (Barro, 1974). Les raisons pour 
lesquelles le theoreme de Barro est jugs stranger a l'objet du debat sont presentees 
dans r etude de Bruce et Purvis (1985); voir aussi Tobin et Buiter (1980), Modigliani 
(1983) et Abel (1985). Seater (1985) presente une synthese utile des etudes empiriques 
non concluantes sur ce sujet. 
Cela suppose que Ia majoration des taux infra-marginaux d'impot (par exemple, 
eliminer les exemptions personnelles sans changer le taux marginal d'imposition du 
revenu qui est presentement imposable) n'est pas acceptable du point de vue poli-
tique. 
L'interchangeabilite des emprunts canadiens et des emprunts strangers a long terme 
est moins grande que dans le cas des emprunts a court terme a cause de l'absence de 
marches de change a long terme. 
Voir Jump et Dungan (1982, tableau 1). Le modele simule est un modele de o prix 
variables » dans lequel les marges beneficiaires augmentent en fonction d'une 
demande globale plus elevee. 11 est a noter que les multiplicateurs de Ia politique 
budgetaire qui sont contenus implicitement dans le modele FOCUS sont moins &eves 
que dans d'autres modeles macroeconomiques canadiens; cette difference reflete en 
grande partie une plus grande vulnerabilite des prix dans le secteur du commerce 
exterieur du modele. 
En pratique, tel qu'il est mesure dans la presente etude, le deficit structurel est en 
realite une valeur attendue conditionnelle definie sur une distribution de probabilites 
qui exclut les evenements tres peu probables tels qu'une crise economique comme 
celle des annees 1930. Pour tenir compte de ces eventualites peu probables, it vaut 
mieux preciser un objectif budgetaire a long terme qui prevoit la constitution d'une 
reserve pour parer a de telles eventualites que d'essayer de les incorporer dans la 
distribution hypothetique des probabilites qui sous-tend le deficit structurel mesure. 
Une definition plus complete est presentee dans Bossons (1985). 11 est a noter que la 
definition suppose implicitement un ratio depenses publiques-PNB recherché qui est 
constant. 11 ne s'agit pas d'une contrainte, toutefois, car d'autres configurations 
hypothetiques de la croissance future des depenses publiques peuvent etre traduites 
en annuites reelles qui suivent le taux de croissance de reconomie et qui ont la meme 
valeur actuelle. 
Comme l'ont signals Bruce et Purvis (1985), les donnees disponibles indiquent que 
l'inflation n'a pas reduit repargne privee reelle au Canada; par consequent, ('inflation 
contenue dans le deficit nominal est de fait compensee integralement par un accroisse- 
ment de repargne nominale provoque par l'inflation. (Voir, entre autres, Jump et 
Wilson, 1985.) Cependant, meme si ce n'etait pas le cas, it y aurait encore lieu de 
corriger les donnees de base pour tenir compte de l'inflation dans le calcul du deficit 
budgetaire reel. La port& de l'inflation, et des reformes fiscales provoquees par 
l'inflation, sur repargne privee reelle est une question theorique et empirique interes-
sante qui se repercute sur Ia politique fiscale et la croissance A long terme, mais elle n'a 
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pas de rapport avec la methode a utiliser pour mesurer la valeur actuelle reelle des 
impots futurs requis pour le service de la dette publique, et ce notamment dans une 
dconomie ouverte. 

Les estimations de Bruce et Purvis sont tirees du tableau 2-3 de leur etude et elles sont 
degonflees du PNB de 1984, soit 421 milliards de dollars, pour arriver a ce chiffre. 
L'excedent du regime de pensions du Canada et du regime de rentes du Quebec qui fut 
inscrit aux recettes generales du secteur public en 1984 s'elevait a 3,2 milliards de 
dollars. II est a noter que dans les comptes nationaux, le regime de pensions du Canada 
est traite comme un poste gouvernemental distinct du gouvernement federal. 
II est aussi a noter qu'il existe d'autres fawns de traiter les evenements peu probables: 
voir Ia note 6. 

Certains analystes (par exemple, Lilien, 1982: Samson, 1985) soutiennent que le taux 
de chOmage «naturel » se rapproche presentement du taux courant effectif. Samson, 
par exemple, affirme que le taux de cheimage . naturel » au Canada etait I I en 1983. 
La question est examinee longuement dans Bossons et Milne (1985): qu'il suffise de 
dire que les travaux de Lilien et Samson contiennent de graves lacunes d'identifica-
tion. De plus, meme si leurs analyses etaient exactes, H faudrait encore, aux fins de la 
presente analyse, eliminer les effets des fluctuations temporaires de leur taux 

naturel » provoquees par les variations temporaires des &placements sectoriels de 
la demande. 

Les estimations de Bruce et Purvis (tirees des tableaux 2-5 et 2-6 de leur etude) sont 
degonflees du PNB de 1984, soit 421 milliards de dollars, pour arriver aux chiffres 
utilises dans la presente etude. 

Cette estimation repose sur les estimations de Bruce et Purvis portant sur les hausses 
probables du ratio de Ia dette publique au PNB au cours de la periode 1984-1988. La 
taille de cette contre-partie est exageree parce qu'une partie de ces hausses n'est pas 
attribuee a l'effet des taux d'interet reels superieurs a Ia normale. 

Le redressement a apporter pour tenir compte des taux d'interet reels qui sont 
temporairement eleves (exprimes par rapport au PNB) est le suivant, deduction faite 
de la correction deja apportee pour tenir compte de la croissance : 

a/ Y = (r, — g)D — (re — g)V 

	

ou r, 	est egal au ratio moyen courant des frais d'interet reels ex post a la dette 
publique; 

	

re 	est egal au taux d'interet reel moyen attendu a long terme; 

	

D 	est egal au ratio courant de la dette au PNB; 

	

V 	est egal A la valeur actuelle du coat courant et futur du service de Ia dette que 
suppose la persistance des variations temporaires courantes des taux d'inte-
ret reels, exprimee par rapport au PNB. 

Si I'on actualise la croissance aussi en fonction de re, la valeur du ratio de V a D est : 

VID = wT + r, 
(1 — wr) 

 

	

ou w 	est egal a [I + r, — (re — 9)11(1 + 	— g); 

	

g 	est egal au taux de croissance du PNB reel attendu a long terme; et 

	

T 	est egal au nombre d'annees pendant lesquelles Ia variation temporaire des 
taux d'interet reels devrait persister. 

Dans le calcul contenu dans le corps de l'etude, r, = 0,08, r' = 0,035, g = 0,02 et 
T = 6. Etant donne ces valeurs, I'algorithme deflni a la note I1 implique que 
VID = 1,88. Si D est egal a 0,27, (a/ Y) est egal a 0,9 %. 

— w 
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La taille de la reduction est a peu pres egale a la difference entre la taille dune annuite 
reelle qui augmente au meme taux que le PNB reel et la taille courante des recettes 
fiscales, corrigee des fluctuations cycliques, ou Ia premiere a la mettle valeur actuelle 
que la valeur actuelle reelle des recettes fiscales courantes et futures. Si toutes les 
variables sont exprimees par rapport au PNB reel courant, la difference est la sui-

vante : 

d/Y = (re — g) PVT/Y— T*IY 

oa re est egal au taux d'interet reel « normal a long terme; 

g 	est egal au taux attendu de croissance du PNB reel; 

PVT est egal a la valeur actuelle reelle des recettes fiscales futures; 

Y 	est egal au PNB reel courant; et 

T*/ Y est egal au ratio courant des recettes fiscales au PNB. 
Si l'on suppose que les anticipations courantes portant sur ('inflation des prix et la 
croissance reelle peuvent etre extrapoldes sur H annees dans l'avenir et que par Ia 
suite, Ia croissance se poursuivra mais les taux d'imposition effectifs n'augmenteront 
plus, le ratio de la valeur actuelle reelle des recettes fiscales courantes et futures au 

PNB est 

PVTIY = (T*IY) 1 — v11  + v11  
1 — v 	— g 

oti v 	est egal a [i + (k, — 1)g* + (k2  — 1)p1/(1 + re — g): 

g* 	est egal au taux attendu de croissance du PNB reel par personne; 

et g ont les memes definitions que ci-dessus; 

p 	est egal au taux attendu moyen de ('inflation des prix au cours des annees Ha 

venir; et 
k i , 	k, sont les elasticites des recettes fiscales nettes reelles par rapport au PNB 

reel par personne et au niveau des prix (calculdes en moyenne au cours des H 

annees a venir). 
Cette equation suppose (hypothese prudente) que la croissance du ratio T*IY ne 

&passe pas les projections etablies sur ('horizon H. 

Les hypotheses formulees dans le corps de l'etude impliquent que re = 0,035, 

p = 0,045, g* = 0,01, k = k 2  = 1,1, g = 0.02 et H = 10. Ces hypothdses impli-

quent que le ratio 7-*/Y passe de 0,34 a 0,36 pour l'ensemble du secteur public au cours 
d'une periode de dix ans et qu'il se maintient a ce niveau par la suite. Si l'on utilise 
I'algorithme decrit a la note 17, ces valeurs impliquent que le ratio de PVTI Y T*/Yest 
71,2. Puisque T*/Y est 0,163 pour le gouvernement federal et 0,342 pour l'ensemble du 
secteur public, la valeur de d/ Y est 1,1 % pour le gouvernement federal et 2,3 % pour 
l'ensemble du secteur public. II est a noter que r est egal aux recettes totales moins le 
revenu de placements et les transferts des autres paliers de gouvernement; en 1984, 
cette somme nette etait 39,1 milliards de dollars pour le gouvernement federal et 
89,9 milliards de dollars pour l'ensemble du secteur public. 

Les rdsultats suivants sont notamment les memes que ceux qui sont contenus dans 
l'etude de Bruce et Purvis : le deficit selon les comptes nationaux, le ratio de Ia dette 
au PNB (le montant de Ia dette repose sur la serie NFVL de Bruce et Purvis), Ia 
correction tenant compte de ('inflation et le redressement cyclique. Le redressement 
cyclique est ]'estimation la plus prudente parmi les deux que le ministere des Finances 
a publiees. 
Pour tenir compte d'une croissance provoquee par ('inflation moins forte des recettes 
fiscales nettes, on utilise p = 0,02 dans les calculs decrits a la note 18. Par consequent, 
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PVTIT* diminue a 68,7 et le redressement tombe a 1 % du PNB pour l'ensemble du 
secteur public. L'effet net de ce changement est de reduire ('excedent structurel de 
l'ensemble du secteur public a 0,3 % du PNB en 1984. 
J'ai soutenu cette these dans une autre etude (Bossons, 1985). La port& virtuelle du 
probleme de Ia sous-capitalisation des regimes publics de pension est decrite dans 
l'etude de Hamilton et Whalley (1984). 
La sous-capitalisation des regimes publics de pension est pertinente dans une perspec-
tive macroeconomique uniquement si cette sous-capitalisation entre en ligne de 
compte dans la fawn dont les investisseurs et le monde des affaires percoivent les 
deficits qui augmentent ('incertitude. Bien que les intervenants dans le marche des 
capitaux percoivent probablement la sous-capitalisation des regimes publics de pen-
sion comme un probleme a long terme, l'effet global de ces perceptions est probable-
ment d'accroitre l'epargne privee plutot que de reduire les investissements. 
Comme les transferts du gouvernement federal aux provinces correspondaient 
environ 4,6 % du PNB en 1984, ils devraient diminuer d'A peu pres un quart afin 
d'eliminer le deficit structure! federal. 
11 est a noter que la notion populaire « d'equilibrer le budget sur le cycle economique » 
concorde avec un objectif a long terme qui serait de realiser un excedent structure! 
egal au produit du ratio dette-PNB courant et du taux attendu de croissance. Deduc-
tion faite de la hausse attendue du ratio dette-PNB au cours des prochaines annees, 
cela suppose un excedent structurel de 0,8 % du PNB comme objectif financier a long 
terme pour l'ensemble du secteur public au Canada. 
Les reductions d'impot proposees dans l'etude de Bossons et Dungan (1983) furent 
concues soigneusement de maniere a satisfaire a ce critere. 
La subjectivite du concept de deficit « imprudent » avance par Bruce et Purvis en fait 
un concept dont la valeur ne resiste pas a ('analyse. La prudence est certes une 
caracteristique souhaitable de la politique budgetaire, mais it n'y a pas de raison 
scientifique de l'associer au maintien, en periode de ch6mage eleve, du rapport dette-
PNB de 1979, ni au choix de ce rapport comme objectif a long terme. 
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Replique II 

Les taux d'interet reels eleves 
et la politique financiere 

JOHN GRANT 

Introduction 

Les taux d'interet reels se maintinrent a un niveau eleve en 1984. Les 
taux a long terme offerts par le gouvernement du Canada sur les obliga-
tions emises cette annee-la tournaient en moyenne entre 12,5 et 14 p. 100, 
dans le meme temps ou le taux d'inflation retombait aux alentours de 
4 p. 100. A moths de considerer que le gouvernement laissera de nouveau 
courir l'inflation, le recours a l'emprunt pour financer le deficit est 
devenu une politique excessivement coOteuse. Il serait tout aussi impru-
dent de lacher les renes a l'inflation. Ainsi, it n'est ni dans l'interet du 
contribuable ni dans ceux du pays dans son ensemble de continuer a 
financer les depenses de l'Etat par ce moyen. 

Pour que le gouvernement federal soit justifie d'accumuler un deficit 
budgetaire, deux conditions doivent etre reunies : it doit considerer, 
d'une part, que le report de l'impifit profite aux contribuables et que, 
d'autre part, ses propres depenses excedentaires seront d'un meilleur 
rendement pour le pays que la reduction de la dette de l'Etat. La 
premiere condition serait satisfaite si le contribuable pouvait esperer 
investir l'impot differe a meilleur rendement que le taux d'interet servi 
par le gouvernement sur ses emprunts; la deuxieme serait remplie si le 
rendement marginal des depenses de l'Etat etait superieur au taux 
d'interet que le gouvernement doit payer. Je considere que, en 1984, ni 
l'une ni l'autre de ces propositions ne s'est averee. 

A tout moment, un grand nombre, et peut-etre la plupart, des 
depenses publiques et privees presentent un rendement superieur au 
loyer de l'argent. Toutefois, it est une realite qu'il ne faut pas oublier, 
savoir que depuis 1947 la croissance du revenu national net par habitant 
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n'est en moyenne que de 2,4 p. 100 par an. Cet indicateur du rendement 
reel moyen du capital de la societe nous rappelle que, dans la mesure ou 
nous effectuons constamment une certaine proportion de depenses de 
rendement superieur et une proportion de depenses de rendement 
inferieur a la moyenne, un grand nombre d'activites, tant publiques que 
privees, ne remplissent pas le critere des taux d'interet. La grande 
question qui se pose, a mon sens, est de savoir s'il est possible d'investir 
profitablement l'argent du contribuable dans le capital social ou prive en 
presence d'un taux d'interet reel eleve. Lorsque le marche financier 
international fixe un taux d'interet reel tres eleve, it est plus profitable 
d'investir a l'etranger, ou de rembourser notre dette exterieure, que de 
creer du capital social ou prive au Canada! Cette constatation est tout 
aussi vraie lorsqu'il s'agit de l'argent de l'Etat, agissant pour la collec-
tivite des citoyens, que de celui de particuliers et d'entreprises agissant 
dans leur inter& propre. Ce qui s'applique au choix des depenses s'appli-
que egalement au choix du moyen de financement. Pour un particulier ou 
une entreprise, la decision d'augmenter ou de diminuer sa dette depend 
des memes criteres que celle d'acquerir ou de vendre un actif. Lorsque le 
taux d'interet reel est eleve, le particulier ou l'entreprise ne peut justifier 
le recours a l'emprunt que si le rapport prevu de l'inves tissement est 
encore meilleur. 

Dans le cas du gouvernement, la decision de couvrir ses depenses par 
l'emprunt plutot que par Pimp& revient a differer ce dernier. Cela n'est 
justifiable que si le contribuable peut esperer y trouver son compte. Si le 
taux d'interet reel servi par le gouvernement est superieur au taux que 
le contribuable pourrait obtenir en placant l'impot differe, l'interet du 
contribuable voudrait que le gouvernement percoive l'impot et econo-
mise l'interet sur Ia dette nationale. 

Certes, cette argumentation, telle qu'enoncee jusqu'ici, est exces-
sivement schematique. Ce serait notamment une erreur pour le gouver-
nement de varier radicalement sa politique fiscale ou budgetaire sur la foi 
de ce qui pourrait n'etre qu'une situation temporaire sur le marche 
international des capitaux. Il n'est pas non plus si facile de decider si le 
rendement des depenses sociales et privees l'emporte sur le tout du 
credit. L'un des elements les plus chaudement debattus dans la contro-
verse sur le deficit est la question de savoir quelle croissance de produc-
tivite on peut raisonnablement esperer a l'avenir. Bien que la producti-
vite moyenne, mesuree en termes de revenu national net par habitant, ait 
augmente a un rythme annuel de 2,4 p. 100 entre 1947 et 1983, son rythme 
de croissance a ete de 3,2 p. 100 par an entre 1947 et 1974 et de 0,1 p. 100 
seulement entre 1974 et 1983. Ce ralentissement de la croissance de la 
productivite en a surpris beaucoup qui s'etaient accouturnes au rende-
ment eleve du capital de Ia societe dans les decennies qui ont suivi la 
Seconde Guerre mondiale. De fait, ce sont les repercussions de cette 
stagnation de Ia productivite qui font que le deficit soit devenu I'un des 
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premiers soucis de la politique financiere du gouvernement. Il n'est plus 
possible de fixer les priorites fiscales et budgetaires en tenant pour 
acquis que la productivite retrouvera le rythme de croissance qui etait le 
sien dans les annees 1950 et 1960. Les recettes fiscales repondant de 
moins en moins aux attentes, et la productivite continuant a stagner, on 
assiste enfin a une remise en question radicale. 

Cette remise en question ne serait pas si urgente si &ranger, et 
particulierement les Etats-Unis, n'etait pas dispose a servir un loyer reel 
extraordinairement eleve sur les emprunts. Si le taux d'interet reel a 
rechelle mondiale etait tombe, au lieu d'augmenter, it aurait peu importe 
aux Canadiens que les depenses de I'Etat soient financees par Pimp& ou 
par l'emprunt et certaines depenses, publiques ou privees, et a rende-
ment relativement faible, auraient meme ete justifiees. En effet, si le taux 
d'interet reel etait reste au bas niveau qui etait le sien au debut des 
annees 1970, le deficit federal serait aujourd'hui tres inferieur car le coat 
reel eleve du credit a gonfle le coat du service de la dette. (Evidemment, 
si les Canadiens et leurs gouvernements avaient pu prevoir precisement 
revolution des taux d'interet reels, ils auraient adopte plus rapidement 
une politique financiere beaucoup plus prudente.) 

Rien de ce que nous avons dit jusqu'A present ne milite en faveur de 
mesures radicales. Il existe des raisons imperieuses de suivre une 
approche moderee des problemes financiers auxquels le pays est con-
fronts. En effet, les taux d'interet reels eleves de Farm& 1984 peuvent 
n'etre qu'un phenomene temporaire, refletant deux elements de l'envi-
ronnement susceptibles d'evoluer dans le temps. Le premier est la 
crainte de l'inflation. Si les detenteurs des capitaux exigent aujourd'hui 
des taux d'interet eleves, cela est da en partie parce qu'ils apprehendent 
une reprise de l'inflation. La rigueur monetaire soutenue peut prevenir 
l'inflation mais beaucoup s'inquietent de ce que les Canadiens ne soient 
pas vraiment resignes aux consequences de leur faible taux de producti-
vite. Its craignent que raprete de la lutte entre les partenaires sociaux 
qui cherchent a preserver leur part du « gateau economique » n'entraine 
l'abandon de la rigueur monetaire, pendant que les hommes politiques 
tentent vainement de satisfaire des exigences impossibles. Cependant, 
les chiffres recents sur la productivite permettent d'esperer que le 
gateau va de nouveau s'agrandir, meme si la croissance ne retrouve pas 
son rythme d'antan. On pourrait avancer egalement que les Canadiens 
ont tire les lecons de l'experience des annees 1970 et savent reconnaitre 
et eviter les illusions monetaires. Quoi qu'il en soit, le niveau des taux 
d'interet reels traduit probablement de telles craintes, qu'elles soient ou 
non fondees. 

En deuxieme lieu, le coat reel du credit en Amerique du Nord reflete 
sans aucun doute rindecision des Etats-Unis concernant leur propre 
strategie financiere. Tant les republicains que les democrates se pronon-
cent en faveur de la reduction du deficit mais, jusqu'A present, le pro- 
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cessus politique n'a pas &gage les compromis necessaires a sa mise en 
oeuvre. Le coeur de ce dilemme reside dans l'incapacite des Americains 
a venir a composition avec la stagnation de leur propre productivite. Le 
president Reagan, notamment, a continue d'agir comme s'il etait assure 
que la croissance reelle future du produit national net par habitant 
produira un revenu net suffisant pour equilibrer les comptes du gouver-
nement et restaurer la sante financiere de la nation. Toutefois, le niveau 
des taux d'interet reels traduit le scepticisme du marche financier a cet 
egard. Dans l'intervalle, ces taux eleves gonflent le coat de l'indecision. 
Plus le compromis se fait attendre, et plus le coat du service de la dette 
augmente et plus le pays s'endette vis-a-vis de l'etranger. En verite, le 
pari sur le regain de la productivite devient tellement coliteux qu'il 
entame profondement tous les gains qui pourraient en decouler. 11 est 
difficile d'affirmer que le rajeunissement de l'industrie americaine 
engendrera des avantages suffisants pour justifier cette impasse sur le 
deficit. 

La persistance de taux d'interet reels eleves entraine des con-
sequences graves pour la structure financiere des Etats-Unis, et particu-
lierement pour le secteur bancaire. Les prets improductifs qui con-
tinuent a peser sur les bilans de nombreuses banques doivent etre 
finances sur le marche des depots a un coat extraordinairement eleve. 
Le risque de grandes faillites bancaires est reel. Bien entendu, les 
consequences perverses du coat actuel du credit se repercutent loin 
dans le monde, au-delh de l'Amerique du Nord. La consequence la plus 
'Waste pour l'economie mondiale dans son ensemble est l'impossibilite 
virtuelle pour l'Amerique latine et d'autres pays du tiers monde de 
trouver des fonds a des conditions raisonnables. Maints observateurs 
jugent qu'une crise est imminente et qu'il n'est plus possible de retarder 
longtemps un changement dans la politique financiere americaine. 

Ces considerations et d'autres donnent a penser que les taux d'interet 
reels extraordinairement eleves qui regnent aujourd'hui sont peu sus-
ceptibles de persister encore longtemps. Toutefois, on ne peut sans 
imprudence fonder sa politique sur l'hypothese optimiste de leur baisse 
a courte &Mance. Les scenarios de catastrophe ne presentent peut-titre 
pas beaucoup de poids mais ils meritent l'attention et de nombreux 
aboutissements sont possibles qui couteraient cher aux Canadiens si 
nous maintenions la politique financiere actuelle. 

Rien dans ce qui precede ne milite en faveur d'un « equilibrage du 
budget sur le dos des pauvres ». Au contraire, la meilleure trajectoire 
financiere a suivre est celle qui permet le mieux au pays de traiter 
genereusement ses defavorises. La gauche et la droite peuvent se rallier 
derriere la proposition voulant que plus on creera de richesses, plus on 
pourra en distribuer. Le plus grand reproche que l'on puisse adresser h la 
politique financiere actuelle est qu' elle represente un ensemble de choix 
beaucoup plus susceptibles de freiner a long terme la capacite produc- 
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tive des Canadiens que de la stimuler. Une plus grande rigueur financiere 
ne signifie pas non plus qu'il faille tolerer un taux de chomage eleve. II 
faut trouver une politique monetaire intermediaire qui soit non pas 
stimulante au point de relancer ('inflation mais capable de maintenir la 
demande totale a un niveau approprie. 

Mon argumentation parait preconiser une transformation radicale et 
non pas graduelle de la politique financiere. Etant donne le coat reel 
eleve de l'argent, faudrait-il non seulement reduire le deficit mais aller 
jusqu'a l'excedent? Puisque nous ne pouvons pas &gager un rendement 
reel sur l'investissement social suffisamment eleve pour justifier 
l'emprunt aux taux d'aujourd'hui, alors loin d'emprunter, it faudrait, a la 
limite, devenir preteur. C'est d'ailleurs ce que les Canadiens paraissent, 
dans l'ensemble, avoir decide de faire : en 1982 et en 1983 notre balance 
nationale des paiements a ete excedentaire et elle le sera peut-titre 
encore en 1984. Autrement dit, nous exportons plus que nous n'impor-
tons, utilisant la difference pour rembourser une partie de notre dette 
exterieure. Cela est entierement le fait du secteur prive puisque le 
gouvernement federal est un gros debiteur net et que les autorites 
provinciales et locales equilibrent a peu pres leurs comptes. 

Je considere neanmoins qu'il faut eviter toute mesure precipitee. Les 
Canadiens ont organise leurs affaires en fonction de certaines politiques 
fiscales et budgetaires. Le gouvernement doit proceder a une con-
certation avant de decider quoi que ce soit qui risque de ruiner certains 
Canadiens ou de leur porter un prejudice grave. Seul un consensus 
solide et une forte certitude quant aux consequences nefastes de ('inac-
tion pourraient justifier un renversement radical. II serait preferable de 
formuler un nouveau plan financier pluri-annuel qui soit suffisamment 
souple pour s'adapter aux surprises tout en encadrant fermement la 
politique des prochaines annees. 

Bruce et Purvis ont suggere de retenir comme critere de la strategie 
financiere le rapport dette-PNB. Its ont attribue a ce rapport un objectif 
arbitraire, etant incapables de lui assigner un niveau optimal. Cet indi-
cateur n'est pas sans valeur. Dans une situation ou le rendement social 
de l'investissement est inferieur au taux d'interet reel, les emprunts 
persistants du gouvernement entraineront la hausse du rapport dette-
PNB puisque le revenu imposable du pays n'augmentera pas aussi 
rapidement que le coat du service de la dette. Un tel comportement, de 
la part d'un emprunteur prive, deboucherait sur la faillite. La faillite du 
gouvernement federal est exclue mais, s'il tente d'echapper au fardeau 
de sa dette en imprimant de l'argent, le resultat probable sera l'inflation 
et l'effondrement progressif du consensus social et politique. Dans cette 
argumentation, Bruce et Purvis ont identifie le symptome d'une politi-
que financiere irresponsable : partant d'hypotheses raisonnables con-
cernant les taux d'interet reels et la productivite nationale, une telle 
politique entraine un rapport dette-PNB croissant. Toutefois, ce qui rend 
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une politique financiere imprudente n'est pas la realisation d'un rapport 
dette-PNB donne mais la decision de canaliser les ressources sociales 
dans une direction inappropride. 

Bruce et Purvis ont remarque a juste titre que l'argument souvent cite 
selon lequel nous ne serions endettes que vis-à-vis de nous-memes est 
invalide. Ce n'est pas la distribution du revenu des emprunteurs vers les 
preteurs qui est en cause, c'est le fait que la politique financiere nous 
appauvrit tous. Meme si la dette federale etait entierement detenue a 
l'interieur du pays, c'est-A-dire si le Canada etait exempt de toute dette 
exterieure, le probleme de l'utilisation inefficace des ressources resterait 
inchange. 

En résumé, je considere que le meilleur critere pour juger de la 
prudence de la politique financiere c'est la comparaison entre le taux 
d' interet reel et le rendement que l'on peut attendre de l'investissement 
social ou prive. Ces deux indicateurs, bien que difficiles a estimer, sont 
des concepts faciles a saisir. Dans la situation actuelle, la tache du 
maintien d'une demande adequate dans l'economie devrait etre dele-
guee davantage a la politique monetaire puisque la Banque du Canada 
peut faire en sorte de compenser une rigueur financiere accrue pour 
assurer une croissance economique raisonnablement stable et non infla-
tionniste. Aujourd'hui, la priorite consiste a concevoir un plan financier 
qui tienne compte adequatement des penalites extraordinaires 
qu'entraine le niveau du taux d'interet reel. 

Note 
Cette etude a ete traduite de l'anglais. L'original fut acheve en decembre 1984. Elle fait 
suite, et constitue une reponse partielle, a l'etude preparee pour la Commission par Neil 
Bruce et Douglas D. Purvis : «Les consequences des deficits la deuxieme etude du 
volume 21. L'etude de John Bossons, o Des questions soulevees par l'analyse des defi-
cits » s'enchaine egalement a la suite de Bruce et Purvis. 
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3 

La theorie et la pratique de la politique 
monetaire canadienne de 1945 a 1983 

GORDON R. SPARKS 

L'objectif de la presente etude est d'evaluer le fonctionnement de la 
politique monetaire canadienne pratiquee depuis 1945. Nous exposons 
dans un premier temps les grander lignes de notre cadre d'analyse et 
parsons ensuite a un examen chronologique de revolution de la politi-
que monetaire. Nous etudions egalement les fondements theoriques de 
la politique monetaire de meme que le cadre institutionnel qui a preside a 
son evolution depuis la Seconde Guerre mondiale. 

Le cadre d'analyse 
Afin de jeter les bases d'une evaluation de la politique monetaire, nous 
definirons en termes non techniques les elements de notre cadre d'ana-
lyse, a commencer par les composantes essentielles d'un modele de 
simulation macro-economique a court terme d'une economic ouverte. 

Le modele 

Le secteur financier et la demande globale de biens et de services 	Dans 
le modele IS/LM classique, on suppose que le taux d'interet et le niveau 
de la production reelle sont determines. Dans ce modele, la demande 
d'equilibres effectifs est une fonction de la production reelle et du taux 
d'interet nominal; la demande globale de biens et de services est une 
fonction de la production, du taux d'interet effectif et de la politique 
fiscale; les conditions d'equilibre mettent en equation la demande 
de monnaie avec l'offre de monnaie et la demande globale avec la 
production. 
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En employant ce cadre, notre intention n'est pas de limiter au seul 
taux d'interet les voies par lesquelles la politique agit sur la demande 
globale. Dans notre optique, le taux d'interet sert simplement de repre-
sentation synthetique de plusieurs de ces voies. .11 existe evidemment 
des points de vue assez differents quant a la nature du mecanisme de 
transmission. Le Rapport de la Commission royale d'enquete sur le 
systeme bancaire et financier (Canada, 1964, p. 463) les resume de la 
maniere suivante : 

Une these a ce sujet a tendance a mettre l'accent sur la masse monetaire et 
signale le parallelisme qui existe entre celle-ci et des variables comme les 
depenses de consommation et l'activite economique generale, les niveaux 
des prix et les taux d'interet. Une deuxieme theorie porte attention sur la 
masse plus diversifide de valeurs financieres qu'on ne peut toutes qualifier 
de «monnaie » parce qu'elle soutient qu'on ne peut etablir une distinction 
precise entre les depots des banques a charte et certaines sortes de creances 
qui leur sont etroitement apparentees : les depots des institutions con-
currentes, les bons d'epargne et (pour les gros epargnants) le papier du 
marche monetaire. Les tenants de cette opinion voient ainsi une forte 
interdependance entre les decisions relatives a la depense et le volume en 
cours d'une grande variete de valeurs liquides. 

La distinction entre biens echanges et biens non &hang& 	Le Canada 
etant un pays a economic ouverte et un partenaire d'un poids relative-
ment faible sur de nombreux marches mondiaux, it est utile de decom-
poser la production en biens non echanges, qui sont produits au Canada 
sans etre vendus a l'etranger, et en biens faisant l'objet d'echanges 
internationaux, dont les prix sont fixes sur les marches internationaux et 
ne peuvent etre determines que marginalement par les producteurs 
canadiens'. Les ressources naturelles occupent manifestement la place 
dominante a l'interieur de cette seconde categoric. 

La relation entre les prix des biens faisant l'objet d'echanges interna-
tionaux et ceux des biens non echanges sont un facteur supplementaire 
qui influe sur la demande globale de produits nationaux. Ces prix sont 
determines par les prix sur le marche national des biens non echanges, 
par les prix des biens echanges tels que fixes, en devises etrangeres, sur 
les marches internationaux, et par le taux de change, qui traduit les prix 
des biens echanges en monnaie nationale. Une hausse du prix relatif des 
biens echanges provoquee, par exemple, par une depreciation du dollar 
canadien deplacera la demande inferieure des biens echanges vers les 
biens non echanges, mais n'aura qu'une incidence negligeable sur la 
demande mondiale totale de biens echanges. II en resultera donc une 
augmentation de la demande totale de produits nationaux2. 

La mobilite internationale du capital et le principe de la parite des taux 
d'interet 	Les pressions exercees sur la politique monetaire et les 
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taux d'interet nationaux par les mouvements internationaux de capitaux 
peuvent etre utilement representees par le principe de la parite des taux 
d'interet selon lequel les taux de rendement des actifs dont la valeur est 
etablie en devises etrangeres seront egalises une fois qu'auront ete pris 
en compte les changements prevus du taux de change. Cette condition 
peut se formuler plus precisement comme suits : 

taux d'interet national = taux d'interet stranger + taux futur prevu 
de depreciation de la monnaie nationale 

L'equation laisse supposer qu'il y aurait peu de place dans un regime 
de changes fixes pour une politique monetaire independante comme 
celle que le Canada a poursuivie au cours des annees 1960. Si le taux de 
change est fixe, le taux d'interet national variera en fonction des varia-
tions des taux d'interet strangers et les modifications de la politique 
monetaire toucheront bien plus le niveau des reserves de devises etran-
geres que les taux d'interet. Dans un regime de changes souples, la 
politique monetaire peut influer a la fois sur les taux d'interet et le taux 
de change. L'incidence relative de ces deux variables dependra de la 
maniere dont reagiront les previsions relatives a revolution du taux de 
change. 

Taux reels et taux nominaux 	Comme nous l'avons dit precedemment, 
c'est le taux d'interet effectif (defini comme la difference entre le taux 
d'interet nominal et le taux d'inflation prevu) qui influe sur la demande 
globale, mais le principe de la parite joue en ce qui concerne le taux 
nominal. Si le taux d'inflation augmente et on prevoit que l'inflation se 
maintiendra au nouveau taux plus &eve, on assistera a une augmentation 
correspondante du taux d'interet nominal. Ce phenomene est conforme 
A la condition de la parite, car une hausse du taux d'inflation national 
entrainera une hausse du taux de depreciation de la monnaie4. Les 
importantes differences de taux d'interet nominal que l'on observe 
d'une economie nationale a l'autre s'expliquent en grande partie par la 
difference des taux d'inflation. 

Le processus inflationniste 	Les principaux mecanismes qui determi- 
nent le niveau des prix et le taux d'inflation dans une economie ouverte 
sont les suivants5  : 

Sur les marches internationaux, le prix des biens echanges est deter-
mine en devises etrangeres et converti par la suite en monnaie natio-
nale au taux de change courant. Ainsi, si les autorites nationales fixent 
le taux de change, les fluctuations des prix strangers se repercuteront 
sur le niveau des prix nationaux. Inversement, si le taux de change est 
flottant, it serait possible de mettre les prix nationaux a l'abri des 
fluctuations des prix strangers. 
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Le prix des biens non echanges depend des taux de salaire et de la 
demande (tels que determines par les variables enumerees precedem-
ment). 
Le prix de la production nationale (le degonfleur de la DNB) ainsi que 
l'Indice des prix a la consommation sont determines comme des 
moyennes ponderees des prix des biens echanges et non echanges; les 
coefficients de ponderation sont determines proportionnellement a Ia 
repartition entre Ia production et la consommation. 
Les taux de salaire dependent — avec un certain retard du a l'etale-
ment des negociations salariales — des attentes quant aux prix futurs 
formees au moment ou les salaires ont ete negocies. A defaut de 
prevoir les augmentations du taux d'inflation, les salaries exigeront 
des hausses salariales de rattrapage quand it s'agira de renouveler leur 
convention collective. Les taux de salaire dependent aussi du degre de 
stagnation de l'economie, qui est mesure par l'ecart entre la produc-
tion reelle et le niveau de production qui correspondrait a une situation 
de plein emploi. 

Ce rapport determine le compromis a court terme entre l'inflation et le 
chomage, de meme que le delai de reaction du taux d'inflation aux 
fluctuations des variables monetaires. A long terme, lorsque les taux 
d'inflation prevus et reels coincident, le dilemme chomage-inflation 
s'elimine et le taux de chomage redescend a son « taux naturel ». 

En raison des decalages qui surviennent dans l'ajustement des 
salaires et des prix aux fluctuations de la demande globale, les fluctua-
tions de l'offre de monnaie, dans un regime de changes souples, influ-
eront a court terme sur le niveau de la production reelle. Cependant, 
l'effet ultime et a long terme d'un accroissement de la masse monetaire 
sera une elevation proportionnelle du niveau des prix et une depreciation 
de la monnaie. Une hausse du taux de croissance de l'offre de monnaie 
nationale par rapport aux monnaies des autres pays pourrait faire flechir 
les taux d'interet et accroitre la production reelle a court terme, mais elle 
conduira tot ou tard a des hausses du taux d'inflation, des taux d'interet 
nominaux et du taux de depreciation de la monnaie. 

Les objectifs de la politique macro-economique 

Les objectifs politiques et les priorites sociales 	Le Rapport de la 
Commission royale d'enquete sur le systeme bancaire et financier 
(Canada, 1964, p. 454) resume ainsi les grands objectifs de la politique 
macro-economique : 

Presentement les Canadiens seraient d'accord, croyons-nous, pour recon-
naitre que nos dirigeants et la nation toute entiere devraient poursuivre la 
realisation des quatre principaux objectifs economiques suivants : 
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l'accroissement de la productivite; 
un niveau d'embauche eleve et stable; 
la stabilite des prix; 
une situation financiere solide vis-à-vis des autres pays. 

Le Rapport examine ensuite les conflits qui sont susceptibles de naitre 
de la poursuite de ces objectifs et les obstacles a l'obtention d'un 
consensus sur les priorites. Le cadre de la presente etude ne permet pas 
de faire une analyse approfondie de ces questions. 

Le role de l'autorite monetaire 	La question du degre d'autonomie 
qu'il convient d'accorder a l'autorite monetaire a longtemps ete l'objet 
de &bats lorsqu'il etait question du role de la politique monetaire dans la 
poursuite des objectifs de la politique macro-economique. Voici ce que 
dit a ce sujet le Rapport de la Commission royale d'enquete sur le 
systeme bancaire et financier (ibid., p. 617) : 

De ce que la Banque est un organe de la politique du gouvernement it ne 
s'impose pas qu'elle dolt constituer une branche du pouvoir executif. De 
fait, la plupart des 100 banques centrales du monde -- celles des pays 
totalitaires non comprises — sont des institutions distinctes, aussi bien en 
fait qu'en droit, precisement parce que ('experience a demontre qu'un 
regime qui laisse quelque independance a l'autorite monetaire offre le 
meilleur moyen d'atteindre les objectifs de la collectivite. 

Le Rapport conclut qu'il est souhaitable de reconnaitre une certaine 
autonomie a l'autorite monetaire pour les raisons suivantes (ibid., p. 617 
et 618) : 

Ceux qui se livrent a des operations financieres [. . .] comptent sur une 
banque centrale independante pour garantir que le marche ne soit pas 
affecte par des transactions inspirees par un optimisme politique sans grand 
rapport avec les objectifs des grandes politiques monetaires et financieres 
[. . 	II incombe en outre a la banque centrale — c'est un de ses roles 
importants — de favoriser la croissance d'un systeme financier qui soit plus 
efficace pour repondre aux besoins de ('ensemble de l'economie aussi bien 
qu'aux exigences particulieres des auteurs de la politique [. . .] 

Mais le motif le plus fort pour accorder une certaine autonomie a la 
banque centrale, c'est le penchant historique des gouvernements, quelle 
que soit la nature du regime politique, a contracter des depenses inflation-
naires. Comme relativement peu de personnes comprennent le processus 
inflationniste et qu'on trouve a l'inflation peu d'autres adversaires organises 
dans notre societe, it incombe tout particulierement A la banque centrale de 
voir a ce que le gouvernement ne neglige pas l'objectif de la stabilite des prix 
simplement parce que d'autres objectifs sont dans l'immediat plus popu-
laires d'un point de vue politique [. . .] II n'est pas exagere de reconnaitre 
que le gouvernement pourrait a l'occasion etre tente d'utiliser le systeme 
monetaire a mauvais escient pour financer ses besoins au moyen de l'infla-
tion — cette taxe occulte et unique — plutot que par voie d'impots [. . .1 
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Une certaine mesure d'independance rend la banque plus forte 
lorsqu'elle doit exercer son droit et sa responsabilite de tenter [. . de faire 
adopter le meilleur « dosage » de mesures politiques [. . Les conseils 
experts d'une banque centrale affranchie de la crainte des pressions poli-
tiques a court terme contribue a faire adopter des programmes mieux 
appropries [. . .] 

Cette derniere consideration semble avoir pris encore plus d'importance 
depuis la publication du Rapport, la Banque du Canada ayant joue un 
role de premier plan dans la lutte contre l'inflation au cours des vingt 
dernieres annees. 

H.S. Gordon, le chef de file des dissidents dans ce debat, a rejete le 
point de vue selon lequel la banque centrale doit jouir d'une certaine 
autonomie en le qualifiant de « contradiction flagrante dans une demo-
cratie parlementaire fond& sur le principe de la responsabilite du pou-
voir executif » (1961a, p. 1). Gordon soutient que la Banque du Canada 
doit, en s'acquittant de son mandat qui est de favoriser la stabilite de 
l'economie dans son ensemble, faire des choix relatifs au poids a donner 
aux divers objectifs de la politique macro-economique. La Banque serait 
donc « une instance qui prend et met en oeuvre des decisions d'ordre 
politique [dont] les interventions sont des actes de gouvernement 
(ibid., p. 16). Il rejette l'argument selon lequel l'autonomie de la banque 
centrale est souhaitable pour proteger la valeur de la monnaie — parce 
que certaines politiques fiscales et autres peuvent parfois etre 
impopulaires — en repliquant que ce n'est pas la une raison pour aban-
donner le principe du gouvernement responsable6. 

Gordon laisse aussi entendre que le desir d'autonomie des autorites de 
la banque centrale s'explique davantage par leur volonte de se soustraire 
a l'examen public et a l'obligation de rendre des comptes que par un 
quelconque motif d'efficacite de fonctionnement de la Banque. Ce 
theme est repris par K. Acheson et J.F. Chant (1971) dans leur analyse 
du comportement de la Banque du Canada. Ces auteurs affirment, en 
invoquant la theorie voulant que les principaux mobiles de la 
bureaucratie soient la recherche du prestige et l'instinct de conserva-
tion, que les banques centrales preferent mener leurs activites d'une 
maniere secrete. A l'appui de leur these, Acheson et Chant rappellent 
que la Banque du Canada a souvent recours a des moyens de « pression 
morale » et emploie un eventail d'instruments de contrOle monetaire, 
dont les transferts de depots de l'Etat entre elle-meme et les banques 
commerciales. 

Les dimensions regionales de la politique monetaire 

Dans une economie marquee par la diversite regionale comme celle du 
Canada, it est inevitable que les consequences de la domination de 
vastes institutions financieres nationales sur l'activite economique 
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regionale soient une source d'inquietudes qu'on peut resumer en les 
rattachant a trois grandes questions. 

Le systeme financier et les inegalites regionales 	On entend souvent 
dire que le systeme financier canadien fait preuve d'une partialite qui 
limite les fonds disponibles pour repondre aux besoins de credit des 
provinces de l'Ouest et des Maritimes. Un document redige par le 
gouvernement canadien en vue de la Conference on Western Economic 
Opportunities (COnference sur les perspectives economiques de 
l'Ouest) aborde cette question dans les termes suivants (Canada, 1973, 
p. 47) : 

En raison de l'insuffisance des donnees, it est a tout a. fait impossible de faire 
des estimations dignes de foi de l'epargne et de l'investissement globaux par 
province ou par region [. . .] Il n'y a aucun doute qu'il se produit des flux 
entre les regions et entre les provinces [. . De tels flux sont une compo-
sante essentielle du marche financier national, voire international. L'idee 
selon laquelle l'epargne d'une region donne du pays doive necessairement 
etre utilisee exclusivement a l'interieur de cette meme region met aussi 
radicalement en cause le concept d'un marche commun a l'interieur des 
frontieres d'un pays que celle d'eriger des barrieres qui limiteraient le 
mouvement des personnes et des biens d'une province a l'autre. 

La selectivite regionale de la politique monetaire 	La fonction pre- 
miere de la Banque du Canada etant de regler l'offre de monnaie et de 
credit sur un marche des capitaux qui est a la fois national et integre, 
celle-ci possede peu de moyens qui lui permettraient de reserver un 
traitement differentiel aux regions. Nous sommes d'avis qu'il faut s'atta-
quer aux problemes de financement des regions economiquement faibles 
a l'aide de programmes speciaux tels que les programmes d'aide a la 
petite entreprise. Bien que la situation economique des regions puisse 
etre un facteur a prendre en consideration lorsqu'on arrete les orienta-
tions a suivre, nous croyons que l'objet de la politique monetaire dolt 
etre l'encadrement du credit sur les marches nationaux. 

Les incidences des variations du taux de change sur les regions 	Dans 
un regime de changes flexibles ou flottants, la politique monetaire influera 
fortement sur le taux de change, dont les fluctuations exerceront a 
leur tour une influence sur l'economie nationale en modifiant les prix 
relatifs des biens echanges et des biens ne faisant pas l'objet d'echanges 
internationaux. Par exemple, une politique de rarete monetaire ferait 
monter le cours du dollar canadien et baisser les prix sur le marche 
interieur des biens echanges. L'effet de restriction qu'exercerait une 
elevation du taux de change sur la production nationale toucherait 
surtout le secteur des ressources naturelles et affecterait donc davantage 
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les regions de l'Ouest et de l'Est qui sont relativement specialisees dans 
l'exploitation de ces ressources. 

Ce probleme apporte d'importantes limitations a l'utilite de la poli-
tique monetaire dans une economic ouverte et regionalement 
diversifiee. La solution consiste a doser judicieusement politique mon-
etaire et politique fiscale de maniere a atteindre un equilibre entre 
l'impact des restrictions de la politique monetaire sur le secteur des 
biens echanges et les restrictions generalisees imposees par des augmen-
tations de taxe ou des coupures des depenses gouvernementales. 

Les cibles et les instruments de la politique monetaire 

Dans un monde deterministe, oil le fonctionnement du systeme &ono-
mique serait compris jusque dans ses moindres details, la gestion de la 
politique monetaire serait un simple processus mecanique une fois qu'on 
aurait decide du poids a donner aux objectifs qui s'opposent. La situa-
tion reale a laquelle les decideurs doivent faire face est tres incertaine, et 
ceci pour deux raisons. D'une part, notre connaissance de la structure 
des correlations qui forment le systeme economique et du temps de 
reaction des diverses variables est incomplete et ne fait pas l'unanimite. 
D'autre part, it existe a tout moment une multiplicite de facteurs qui 
agissent sur l'economie sans qu'on puisse les identifier et les prevoir 
avec precision. On les designe habituellement sous le nom de « pertur-
bations » ou de « chocs ». 

W. Poole (1970) a consacre un important article a l'analyse des metho-
des de gestion de la politique monetaire employees pour faire face aux 
facteurs d'incertitude7. A son avis, le probleme consiste a choisir l'outil 
d'intervention le plus approprie. Il definit ces instruments comme des 
variables telles les reserves des banques, les taux d'interet sur le marche 
monetaire ou le taux de change, sur lesquelles l'autorite monetaire peut 
exercer un controle plus ou moins direct, au moins a court terme. Les 
relations entre les variables sont telles que la banque centrale ne peut 
agir sur plus d'une variable a la fois; elle doit laisser les autres variables 
s'adapter aux perturbations. Le choix de la variable a maintenir en 
equilibre est connu sous le nom de « probleme de l'instrument ». 

La solution a ce probleme varie selon l'importance relative des pertur-
bations sur les marches des biens et services, les marches financiers et la 
balance des paiements. Par exemple, le taux d'interet du marche des 
capitaux sera l'instrument indique, si la principale source des perturba-
tions est une rarete ou une surabondance de monnaie. En reglant le taux 
d'interet, on fera en sorte que les perturbations financieres se resor-
beront grace aux changements de l'offre de monnaie et on evitera 
qu'elles se repercutent sur le niveau des depenses par l' intermediaire de 
variations du taux d'interet et des modalites de credit. La fixation du 
taux de change offrira aussi une certaine protection contre les perturba- 
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tions sur les marches monetaires nationaux, sauf dans le cas ou elles sont 
attribuables aux taux d'interet etrangers8. 

Lorsque la perturbation vient principalement des marches des biens 
et services, it est preferable de regler un des agregats monetaires tels que 
les couvertures obligatoires des banques et de laisser fluctuer les taux 
d'interet afin qu'ils servent de stabilisateurs. En regle generale, le mieux 
consiste a laisser varier a la fois les taux d'interet et les reserves des 
banques, en reaction aux perturbations. En pratique, cependant, it est 
difficile de determiner le poids a donner aux divers instruments. 

Le probleme du choix d'une cible intermediaire tient a l'incertitude et 
aux retards dans la communication d'informations sur les variables (tels 
la production et le taux d'inflation) qui sont les veritables cibles de la 
politique monetaire. Au cours des annees 1970, de nombreuses banques 
centrales, y compris la Banque du Canada, changerent de cible interme-
diaire en faisant porter leur action sur les agregats monetaires plutot que 
sur les taux d'interet et le credit. Nous commenterons ce point de 
maniere detaillee dans une autre section de cette etude. 

L'evolution de la politique anticyclique active 
de 1945 a 1954 

La transition a l'economie de paix 

La politique monetaire pratiquee au cours des annees qui ont imme-
diatement suivi la guerre refletait deux grandes considerations9. D'une 
part, la pens& en matiere de politique economique etait fortement 
marquee par les souvenirs de la Depression et les difficultes de la 
transition a une economie de paix. On craignait que le ralentissement de 
la production de guerre ne cf.& des pressions deflationnistes a partir du 
moment oU la demande immediate de biens autres que le materiel de 
guerre serait satisfaite. On etait donc pret a recourir a des politiques 
monetaires et fiscales expansionnistes, bien que la politique fiscale ne 
lilt pas particulierement expansionniste'°. D'autre part, les taux d'inte-
ret ayant ete fixes pendant la guerre en fonction des besoins financiers de 
l'Etat, on voulait eviter une repetition de l'effondrement des cours des 
obligations, auquel on avait assiste apres la Premiere Guerre mondiale. 

Apres un ralentissement en 1949, l'economie connut toutefois une 
croissance rapide grace a l'accroissement de la demande americaine de 
matieres premieres. L'eclatement de la guerre de Coree, en juin 1950, 
donna un coup de fouet supplementaire a l'expansion. Les cours d'un 
grand nombre de marchandises faisant l'objet d'echanges interna-
tionaux grimperent en fleche, bien qu'on ait constate une baisse des 
pressions inflationnistes des le debut de Farm& 1952. Pendant cette 
periode, de fortes pressions a la hausse s'exercerent sur le dollar cana-
dien, qui avait ete reevalue de 90,5 a 100 cents US en 1946 avant d'être 
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ramene a 90,5 cents US en 1949. En 1950, on assista a d'importantes 
entrées de capitaux speculatifs et les difficultes que posait la determina-
tion d'un taux de change approprie conduisirent a l'adoption d'un taux 
flottant. 

C'est au cours de cette periode que la Banque du Canada adopta peu 
peu une politique monetaire active. Comme le souligne G.S. Watts (1976, 
p. 4) . 

[. . la Banque s'apercevait de plus en plus que le contexte economique 
s'etait modifie et que l'inflation risquait, au moms autant que l'insuffisance 
de la demande, de constituer a l'avenir une source de problemes. Cette 
evolution des idees a ete progressive. Au Canada, comme dans la plupart 
des autres pays, on prefera continuer d'assortir les obligations de rende-
ments peu eleves mais stables [. . .] Pourtant, c'est a cette epoque que la 
Banque du Canada s'engagea pour la premiere fois dans la mise en oeuvre 
d'une politique monetaire restrictive, mais elle le fit avec precaution et tout 
en recourant en meme temps a la pression morale11.  

La stabilisation du marche des obligations continua a figurer parmi les 
objectifs de la politique economique, mais it fut reconnu que les taux 
d'interet fixes etaient incompatibles avec une politique anti-inflation-
niste de contraction de la masse monetaire. Par consequent, on aban-
donna la politique de fixation rigide des prix des obligations au debut de 
l'annee 1948 et on proceda en octobre 1950 a la premiere augmentation 
du taux d'escompte depuis la guerre, au meme moment oil le regime des 
changes flottants fut institue'2. 

Les modifications institutionnelles 

L'elargissement du marche monetaire 	Au debut des annees 1950, 
d'importantes modifications furent apportees aux institutions dans le 
but de faciliter la gestion de la politique monetaire13. Comme l'absence 
d'un marche monetaire national actif limitait la capacite de la Banque du 
Canada de regler l'offre de monnaie par des interventions sur le marche 
public, des mesures furent prises au debut de 1953 pour elargir le marche 
des bons du Tresor et d'autres effets a court terme. La Banque encou-
ragea notamment les negociants en valeurs mobilieres a creer un marche 
pour ces instruments en tenant des stocks et a se tenir prets a acheter ou 
a vendre. Les negociants qui etaient disposes a jouer ce role obtinrent 
sous forme de conventions de revente (CR) un autre moyen de financer 
leurs stocks d'effets publics a court terme'4. En juin 1954, les banques 
commerciales convinrent d'octroyer aux negociants des prets au jour le 
jour jusqu'a concurrence des limites des conventions de revente con-
clues avec la Banque du Canada. 
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Les banques commerciales substituerent ce systeme a celui des 
emprunts directs aupres de la Banque du Canada. Pour satisfaire leurs 
previsions de caisse, elles tendaient a varier le montant des prets au jour 
le jour qu'elles accordaient aux negociants qui pouvaient au besoin 
obtenir du credit de la Banque du Canada en vertu de la convention de 
revente. Le systeme permit ainsi aux banques commerciales de s'adap-
ter aux variations de l'offre de reserves de caisse sans provoquer de 
perturbations sur le marche monetaire. Ces changements apparaissent 
en retrospective, comme les premieres &apes d'une tendance a 
l'assouplissement des marches du credit qui s'est maintenue au Canada 
au cours des annees 1960 et 1970. 

Pendant cette periode, la Banque du Canada usa de moins en moins 
des instruments selectifs tels que la pression morale, preferant compter 
desormais sur la regulation de l'offre globale de monnaie et de credit. 
Cette tendance, qui jette un doute considerable sur la these d'Acheson 
et Chant, aboutit a l'adoption de cibles determinant le taux auquel on 
permettrait a la masse monetaire de croitre. Ces cibles furent pergues 
comme l'expression de la strategie monetaire de la Banque, qui s'arti-
culait en fonction d'une seule variable. 

La revision de 1954 de la Loi sur les banques 	En revisant la Loi sur les 
banques en 1954, on modifia la methode de calcul des reserves de caisse 
des banques, ce qui donna une nouvelle impulsion a l'essor du marche 
monetaire tout en facilitant la transition a une politique monetaire active. 
Les banques etaient jusqu'alors tenues de maintenir leur coefficient de 
reserves a un taux quotidien minimum de 5 % de leur passif-depots en 
dollars canadiens. Le nouveau systeme institua une moyenne mensuelle 
minimum qui obligeait les banques a garder en reserve requivalent de 
8 % de leur passif-depots en dollars canadiens. Cette mesure permit aux 
banques commerciales d'abaisser leurs reserves a un niveau beaucoup 
plus proche du minimum et au marche monetaire de prendre beaucoup 
plus d'importance dans le processus d'ajustement des niveaux de 
reserves de caisse15. 

La periode des changes flottants dans les annees 1950 

La figure 3-1 donne une image du rendement de l'economie canadienne 
entre 1953 et 1961. A la recession profonde mais breve de 1954 succeda 
une forte hausse des investissements qui provoqua une croissance 
rapide du PNB (produit national brut) tout en ramenant le ch6mage a un 
niveau inferieur a 4 %. En 1957, la croissance ralentit et le taux de 
chomage monta en fleche. La periode allant de 1957 a 1961 se caracterisa 
par une croissance ralentie et un taux de chOmage relativement eleve. 
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L'essor du secteur des ressources naturelles du milieu 
des (unties 1950 

La demande mondiale de matieres premieres a puissamment stimule 
l'economie canadienne a partir de 1955. D'importantes entrées de ca-
pitaux, attires au Canada par des possibilites d'investissement 
allechantes, se repercuterent sur le cours du dollar canadien, qui 
demeura superieur a 100 cents US et atteignit meme 105 cents US a 
quelques reprises. Cette valorisation (appreciation) eut pour effet de 
diminuer les exportations et d'augmenter les importations et joua un role 
stabilisateur a un moment ott l'economie commencait a surchauffer par 
suite des perturbations expansionnistes de la demande globale. 

La Banque du Canada adopta une politique de contraction monetaire 
et permit une importante hausse des taux d'interet en 1955 et 1956. La 
politique fiscale telle qu'evaluee a partir du solde du budget federal 
rectifie pour eliminer les variations cycliques 16  eut egalement un effet de 
restriction et on parvint a tenir en echec les pressions inflationnistes. 

Le taux d'escompte flottant 

En 1955 et 1956, dans le cadre de sa politique de rarete monetaire, Ia 
Banque du Canada releva le taux d'escompte de 1,5 a 3,5 % en sept 
etapes successives. Cependant, vers la fin de 1956, la Banque annonca 
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qu'elle allait desormais faire flotter son taux d'escompte en le fixant 
chaque semaine a 1/4  de point de pourcentage au-dessus du taux de 
rendement moyen des bons du Tresor a 91 jours17. Le principal avantage 
de ce regime, c'est de penaliser legerement les banques qui font appel a 
des avances de la Banque du Canada au lieu de recourir au marche 
monetaire pour regarnir leurs reserves de caisse. 

Depuis, le regime du taux d'escompte flottant suscite la controverse 
dans les milieux financiers. Les objections ne visent pas tres juste en ce 
sens qu'elles sont, dans une certaine mesure, fondees sur l'idee que la 
Banque du Canada peut regler distinctement les taux d'interet tout en 
poursuivant de fawn independante le controle des agregats monetaires. 
Cela est manifestement impossible. On ferait mieux d'objecter qu'en 
regime de taux d'escompte flottant la Banque du Canada n'a plus besoin 
de faire connaitre ses intentions. Cependant, la communication du taux 
d'escompte est une fawn mal choisie et inefficace d'informer les agents 
economiques. En effet, Iorsque le marche monetaire evolue rapidement, 
it arrive souvent que le taux d'escompte suive les taux du marche au lieu 
de les mener. II est important que le grand public comprenne que la 
Banque du Canada ne peut modifier les taux d'interet que dans la mesure 
oil elle peut choisir de resister ou de ne pas resister aux forces qui 
affectent le marche monetaire et les marches du credit en general. De 
tels choix se font naturellement en fonction des objectifs d'ensemble de 
la politique monetaire de la Banque. 

La periode de croissance ralentie (1957 a 1961) 
Le debat au sujet de la politique monetaire n'est pas le moindre des 
paralleles qu'on puisse etablir entre la fin des annees 1950 et la fin des 
annees 1970. Au cours de l'annee 1957, l'activite economique &chit et le 
taux de chomage grimpa pour atteindre un sommet de 7,9 % vers le 
milieu de 1958. Apres avoir appliqué une politique d'expansion rapide de 
la masse monetaire en 1958, on fit volte-face en 1959 et 196018, annees au 
cours desquelles la croissance de l'offre de monnaie MI (symbole defini 
etroitement comme la somme de la monnaie en circulation et des depots 
A vue) etait presque nulle. II en resulta en 1959 une forte hausse des taux 
d'interet, qui se maintinrent a un niveau relativement eleve jusqu'au 
milieu de Farm& 1961. On peut donc dire qu'on a mene de 1959 a 1961 une 
politique monetaire extremement restrictive en &pit du fait que l'econo-
mie avait manifestement besoin de stimulation. 

L'etude des declarations faites a cette époque par la Banque du 
Canada permet de conclure que sa politique de contraction du volume de 
la monnaie reposait sur deux grandes preoccupations. En premier lieu, 
la Banque estimait que l'inflation faisait peser une grave menace sur 
l'economie canadienne, meme apres 1957, alors qu'il etait devenu evi- 
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dent que celle-ci etait bel et bien en recession. Deuxiemement, James 
Coyne, gouverneur de Ia Banque, a enormement insists sur ce qu'il 
qualifiait de situation fort insatisfaisante de Ia balance des paiements du 
pays. Dans son Rapport annuel pour l'annee 1959 (p. 9), Coyne disait 
ceci : 

A mon sens, depuis quelques annees, l'economie canadienne subit 
l'influence de depenses au total excessives, si bien que les importations ont 
depasse les exportations canadiennes, meme lorsque le chomage etait assez 
&eve [. . .1 Chercher a trop accomplir en trop peu de temps a eu comme 
consequence de faire apparaitre d'enormes deficits de la balance des 
comptes courants [. . .] Pour Ia meme raison, le gouvernement canadien et 
les entreprises ont contracts a ]'stranger des dettes importantes et crois-
santes sans disposer d'operations a I'etranger qui pourraient en porter le 
fardeau. Enfin, cette meme tentative de trop accomplir en trop peu de temps 
a ete accompagnee d'un essor de l'influence etrangere au Canada dans le 
secteur des entreprises. 

En reprenant ce theme dans son Rapport annuel pour l'annee 1960, le 
gouverneur Coyne formulait Ia conclusion que voici : 

Une nouvelle augmentation de Ia masse monetaire, entreprise afin de faire 
descendre les taux d'interet, que ce soit ou non en vue de reduire ('entree 
des capitaux strangers, constitue une methode malsaine et dangereuse. 

Le remede propose par la Banque du Canada pour guerir les maux de 
l'economie consistait a maintenir les taux d'interet a un niveau &eve 
(mesure destinee a reduire les importations en diminuant la demande 
globale) et a freiner les entrées de capitaux en favorisant l'epargne des 
Canadiens. Cette politique etait en contradiction avec la theorie du 
developpement d'une economie ouverte en regime de changes flexibles 
qui fut elaboree par la suite's. En plus de provoquer un chomage 
excessif, les taux d'interet &eves ont contribue a la deterioration de Ia 
balance des paiements. Loin de faire barrage aux entrées de capitaux, Ia 
politique de contraction monetaire attire les capitaux et amene les 
emprunteurs a chercher sur les marches strangers les credits dont ils ont 
besoin. Ceci entraine a son tour une hausse du taux de change, d'oil une 
baisse de la production nationale et une augmentation du chomage. 

Les erreurs commises en matiere de politique monetaire furent mani-
festement !'une des principales causes de la stagnation de l'economie 
canadienne a la fin des annees 1950 et au debut des annees 1960. On 
s'interrogea d'ailleurs fortement sur la sagesse de la politique de la 
Banque, au point oil un groupe d'economistes universitaires s'adressa 
en 1960 au ministre des Finances pour reclamer la &mission du gouver-
neur de la Banque. A la suite d'une serie d'echanges acrimonieux entre 
le ministre et le gouverneur, ce dernier finit par remettre sa &mission en 
juillet 196120. 

Sparks 149 



La politique monetaire des annees 1960 

Les responsables de la politique monetaire 

Vu l'etat lamentable des rapports entre la Banque du Canada et le 
ministre des Finances anterieurement a la &mission de Coyne, une des 
grandes priorites du nouveau gouverneur de la Banque, Louis 
Rasminsky, fut de clarifier la question de la responsabilite en matiere de 
politique monetaire. Dans son Rapport annuel pour l'annee 1961, le 
gouverneur proposa deux principes directeurs : 

(1) normalement, la politique monetaire est du ressort de la Banque du 
Canada et (2), si le gouvernement est en desaccord avec la politique de la 
Banque, il a le droit de donner et doit donner des instructions a la Banque 
quant a la politique a suivre [. . .] Si, etant donne les termer de ('instruction 
dorm& a la Banque, le gouverneur devait conclure qu'en toute bonne 
conscience il ne peut pas adopter cette ligne de conduite, it serait de son 
devoir de demissionner afin de ceder la place a quelqu'un qui n'est pas de cet 
avis. 

La Commission royale d'enquete sur le systeme bancaire et financier 
(Canada, 1964, p. 619) abonda dans le meme sens en recommandant : 

[. . .] un regime de responsabilite conjointe en vertu duquel la Banque 
formule la politique monetaire et ('applique au jour le jour tandis que le 
gouvernement se tient responsable sans reserve et en tout temps de cette 
politique [. . .] 

Lors de la revision de la Loi sur les banques en 1967, on y introduisit une 
disposition qui, en cas de desaccord entre la Banque et le ministre des 
Finances, autorise ce dernier a adresser au gouverneur une directive sur 
la politique a suivre. Une telle directive doit etre rendue publique et 
presentee au Parlement. Cet arrangement semble representer un com-
promis satisfaisant sur la question de l'autonomie de la banque centrale. 

La politique monetaire en regime de changes fixes 

L'adoption du regime de changes fixes 	L'assouplissement de la politi- 
que monetaire au cours de l'annee 1961 et l'annonce de la decision du 
gouvernement de favoriser une baisse du cours du dollar canadien 
provoqua une certaine nervosite sur le marche des changes. Afin de 
mettre un frein a l'exode speculatif des dollars, le gouvernement imposa 
un taux de change fixe de 92,5 cents US en mai 1962. En retrospective, ce 
taux semble avoir nettement sous-evalue le dollar canadien, car il con-
duisit par la suite a de nombreuses interventions sur le marche des 
changes et les reserves officielles de devises etrangeres augmenterent 
chaque annee pendant la periode des changes fixes, a l'exception de 
l'annee 1966. La gestion du taux etait d'autant plus compliquee que le 
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gouvernement americain s'efforgait de retablir sa balance des paiements 
en limitant les sorties de capitaux et que des pressions s'exergaient sur le 
Canada pour qu'il freine la croissance de ses reserves de devises etran-
geres21. 

La montee des pressions inflationnistes 	L'essor de l'economie ameri- 
caine de la seconde moitie des annees 1960, soutenu en grande partie par 
les depenses liees A la guerre du Vietnam, fut a l'origine de l'inflation des 
annees 1970. La demande americaine &ail si forte qu'elle deborda sur le 
Canada et crea un fort excedent de la balance commerciale canadienne. 

Devant la pression croissante qui s'exergait sur le dollar canadien, la 
Banque du Canada ne voulut ou ne put pas neutraliser les effets sur la 
masse monetaire des interventions sur le marche des changes. En 1967, 
le taux de croissance de M1 atteignait presque 10 % comparativement 
une croissance moyeiine d'environ 5 % entre 1960 et 1964, ce qui illustre 
de maniere eloquente les limites qu'imposent un taux de change fixe a la 
politique monetaire. Le maintien du taux de change fixe empecha la 
Banque du Canada de resister a la vague de pressions inflationnistes en 
provenance des Etats-Unis. 

Les annees 1970: l'inflation et !'influence du monetarisme 

Les pressions inflationnistes et la liberalisation du cours 
du dollar canadien 

La liberalisation du cours du dollar canadien fut !'occasion pour la 
Banque du Canada d'endiguer l'inflation. Elle a donc fortement baisse le 
taux de croissance de l'offre de monnaie et la poussee inflationniste se 
relacha quelque peu (voir la figure 3-2). Il en resulta naturellement une 
valorisation considerable du dollar. Cependant, s'etant a peine 
affranchie des contraintes du regime de changes fixes et apres avoir 
obtenu un certain succes dans sa lutte a l'inflation, la Banque du Canada 
hesita, semble-t-il, a exploiter les avantages d'un taux de change flot-
tant. 

La Banque chercha a resister a la valorisation du dollar canadien par 
des interventions massives sur le marche des changes en 1970 et 1971. Il 
fallait une importante valorisation pour faire remonter le cours du dollar 
A son niveau d'equilibre et les interventions destinees a empecher cette 
« appreciation » accentuerent les pressions inflationnistes au Canada. 

Le soudain revirement qui fut opere en 1971 fut une seconde erreur de 
politique monetaire. La suite des evenements a montre que la Banque du 
Canada a reagi excessivement au ralentissement de l'activite economi-
que et A la hausse du ch6mage. Comme on peut le voir A la figure 3-2, le 
taux de croissance de M1 bondit a pres de 13 % en 1971 et s'eleva de 
nouveau a 14 % en 1972. En 1973 et 1974, on assista a une flambee des 
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prix mondiaux des marchandises dans le sillage de la hausse du prix du 
parole decretee par les pays de l'OPEP (Organisation des pays expor-
tateurs de petrole). Des 1975, l'indice canadien des prix a la consomma-
tion augmentait a un rythme de plus de 10 %. 

Le taux d'inflation augmentait aussi aux Etats-Unis, mais la hausse 
etait plus lente, comme nous le montre la comparaison des taux de 
change actuels et effectifs a la figure 3-3. On obtient l'indice du taux de 
change effectif en rectifiant le taux actuel en fonction des mouvements 

FIGURE 3-2 L'economie canadienne, 1965-1983 
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relatifs des niveaux des prix (degonfleurs de la DNB) au Canada et aux 
Etats-Unis. Le taux actuel a ete maintenu a pres de 100 cents US de 1972 
a 1976 tandis que l'ecart des taux d'inflation a entraine une forte hausse 
du taux effectif. 

FIGURE 3-3 Les taux de change nominal et reel du dollar canadien, 
compares a la valeur du dollar americain, 1955-1983 

Sources: Canada, ministere des Finances, La Revue economique, 1984; Etats-Unis, Depart-
ment of Commerce, Survey of Current Business, divers numeros. 
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En analysant les evenements apres coup, it semble que le Canada a 
manqué ('occasion d'eviter ne serait-ce qu'une partie de la hausse de 
l'inflation qui a si durement frappe l'economie mondiale au debut des 
annees 1970. L'engagement a maintenir le regime de changes fixes a fige 
la politique monetaire a la fin des annees 1960 alors que les taux d'infla-
tion d'autres pays commencaient leur ascension. Au debut des annees 
1970, le pays n'a pas profite pleinement de tous les avantages lies a un 
taux de change flottant, parce que la Banque du Canada a resiste a 
l'augmentation de la valeur du dollar canadien. La Banque du Canada 
semble avoir ete excessivement preoccupee par les repercussions d'une 
valorisation du dollar sur la competitivite des exportations canadiennes 
et des industries nationales qui subissaient la concurrence des importa 
tions. Elle intervint donc directement en 1970 et 1971 pour freiner la valorisa-
tion et stabilisa le cours du dollar a un taux de pros de 100 cents US 
en 1972 et 1973 en permettant une croissance rapide du volume de la 
masse monetaire. L'effet a court terme d'une politique monetaire 
expansionniste est d'empecher le taux de change de monter. Cependant, 
la consequence a long terme est une augmentation des prix qui retablit 
requilibre de la competitivite des industries nationales. Dans le cas 
present, l'expansion de la masse monetaire a induit un depassement du 
niveau des prix et une hausse du taux de change effectif, tendance qui ne 
s'est renversee que Tors de la depreciation qui s'est amorcee en 1976. 

Une deuxieme raison de la mauvaise gestion de la politique monetaire 
au debut des annees 1970 tient au fait qu'on a trop tarde a reconnaitre 
('importance de controler le taux de croissance de la masse monetaire. 
Ce n'est qu'en 1973, alors que les forces inflationnistes etaient déjà 
enracinees, que la Banque du Canada commenca a prendre des mesures 
afin d'exercer un contrOle plus strict de l'offre de monnaie. 

Le monetarisme et la Banque du Canada 

La montee de l'inflation amena la Banque du Canada a revoir les 
methodes qu'elle employait pour appliquer la politique monetaire. De 
moins en moins convaincue de l'efficacite des taux d'interet et d'autres 
mesures du cotit et de la disponibilite du credit en tant qu'indices du 
succes de la politique monetaire, la Banque commenca a mettre plus 
d'accent sur la regulation de l'offre de monnaie. Gerald Bouey, gouver-
neur de la Banque, formula les commentaires suivants dans son Rapport 
annuel pour l'annee 1973 : 

Lorsqu'on analyse revolution a long terme du Canada et d'autres pays, on 
peut difficilement ne pas avoir ('impression que de temps a autre la crois-
sance monetaire s'est &art& davantage et plus longtemps d'un rythme de 
progression raisonnablement constant qu'il ne semblerait souhaitable a 
posteriori. Vu que la politique monetaire agit avec un certain retard, on ne 
constate toutes les consequences de ces &arts que longtemps apres qu'ils 
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se sont produits [. . .] A la lumiere de ces considerations, je comprends 
assez facilement la these souvent avancee qui prone une plus grande sta-
bilite dans le temps de la croissance monetaire [. . .] II n'entre certes pas 
dans les intentions de la Banque du Canada de fonder ses operations sur une 
formule mecaniste. Neanmoins, dans l'elaboration de la politique qu'elle 
trouve appropride, elle accorde une importance assez considerable a la 
tendance generale de la croissance monetaire. 

Cependant, en &pit de ce rejet de toute « formule mecaniste », la 
Banque fit savoir deux ans plus tard qu'elle allait desormais etablir des 
fourchettes cibles pour le taux de croissance de M1 (symbole de la 
monnaie au sens etroit du terme). La cible initiale d'un taux de 10 a 15 % 
par armee fut etablie vers la fin de l'annee 1975. 

Dans son Rapport annuel pour l'annee 1975 (p. 10), le gouverneur 
insista sur l'importance d'une baisse du taux d'inflation et suggera un 
moyen d'atteindre cet objectif : 

Parfois on propose en guise de solution a ce probleme que la Banque du 
Canada reduise sur-le-champ et de facon brutale le rythme de croissance de 
la masse monetaire a un niveau compatible avec le taux de croissance reel et 
soutenable de Peconomie. Une telle mesure, affirme-t-on, permettrait de 
juguler rapidement l'inflation. 

Le probleme que pose une telle ordonnance ne reside pas dans le remede 
lui-meme, mais dans le fait que la dose serait si forte qu'elle ferait souffrir 
exagerement le patient en produisant ses effets. Une telle mesure provo-
querait un ralentissement marque de la demande de biens et de services 
tandis que se poursuivrait ('escalade des coots de production déjà incor-
porde a la structure de l'economie; ce genre de politique se solderait presque 
certainement par un affaiblissement extreme des marches, par la multiplica-
tion des faillites et par une escalade du chamage [. . .] les tentatives visant 
provoquer une stabilite des prix et des coots aussi rapide que celle recher-
eh& par la presente ordonnance, auraient des effets trop perturbateurs sur 
les plans economique et social pour etre considerees comme des solutions 
judicieuses et acceptables. 

La Banque du Canada optait, on le voit clairement, pour une approche 
graduelle. En precisant ses intentions, la Banque esperait exercer une 
influence directe sur les anticipations inflationnistes. La politique 
« gradualiste » trouva par la suite son expression dans les baisses suc-
cessives des niveaux cibles de la croissance monetaire qui ramenerent le 
taux vise a l'interieur de la fourchette de 4 a 8 % fixee en fevrier 1981 
(voir la figure 3-4). 

Le gouverneur exposa a quelques reprises la philosophie et les prin-
cipes de la strategie monetaire de la Banque. Dans son exposé devant le 
Comite parlementaire permanent des finances, du commerce et des 
affaires economiques, en octobre 1980, Bouey formula trois proposi-
tions22. La premiere constituait une reaffirmation de l'importance pri-
mordiale d'une baisse du taux d'inflation : 
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FIGURE 3-4 Fourchettes ciblees de croissance de MI, 1975-1982 
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Source: Banque du Canada, Rapport annuel, 1982. 

Depuis un certain nombre d'annees, la plus lourde menace qui pese sur le 
bien-titre economique des Canadiens saute aux yeux. Cette menace, c'est 
bien sur l'inflation. La these voulant qu'une Legere dose d'inflation favorise 
tout compte fait le bon fonctionnement de l'economie, que l'inflation serait 
un mal benin, est a present completement discreditee. Les evenements sur 
la scene economique mondiale [. . .] ont demontre d'une maniere qu'on ne 
peut raisonnablement contester que l'inflation est un mal dangereux. 

Quant au role de la politique monetaire dans la lutte contre l'inflation, le 
gouverneur declarait ceci : 

Aucune strategie anti-inflationniste n'a de chances de succes dans une 
societe libre si elle n'est pas soutenue par un contrOle ferme et constant du 
rythme d'expansion monetaire. 

La troisieme affirmation de M. Bouey etablit une distinction entre les 
taux d'interet reels et nominaux : 

Si les taux d'interet sont tellement eleves, c'est principalement parce que 
les taux d'inflation actuels et prevus sont eleves. Compte tenu du taux 
d'inflation actuel, les taux d'interet ne sont pas anormalement eleves [. . 1 
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Its ne sont pas non plus assez eleves pour decourager les emprunteurs qui 
s'attendent a ce que les taux d'inflation actuels se maintiennent. 

La Banque du Canada s'engageait donc sans ambigulte a poursuivre une 
politique anti-inflationniste fond& sur le « gradualisme » monetaire. Ce 
faisant, elle avait conscience des consequences de cette politique pour 
l'evolution des taux d'interet nominaux. Dans son Rapport annuel pour 
l'annee 1980 (p. 6), le gouverneur declarait ce qui suit : 

Toutes chores egales d'ailleurs, une diminution du taux d'expansion mo-
netaire fait monter les taux d'interet a court terme, et inversement. En plus 
longue periode [. . .] si le taux d'expansion monetaire diminue, le taux 
d'inflation sera a la longue moins eleve qu'il ne l'aurait ete autrement et les 
taux d'interet seront aussi moins eleves qu'ils ne l'auraient ete. 

Les cibles et les instruments de la politique monetaire 

La strategie de la Banque du Canada consistait a faire de l'offre de 
monnaie prise au sens etroit du terme (M1) la cible intermediaire de la 
politique monetaire. Comme I'indique clairement un extrait du Rapport 
annuel pour l'annee 1975 (p. 17), la Banque se servait des taux d'interet 
court terme comme instrument de sa politique : 

Chaque Canadien est evidemment libre de fixer la proportion de ses avoirs 
financiers qu'il conservera sous forme de monnaie et de depots a vue, mais 
la Banque du Canada peut influer directement sur ces decisions — et donc 
sur la tendance de MI — du simple fait qu'elle peut, par sa gestion des 
reserves de caisse, influencer le niveau des taux d'interet a court terme. Si le 
taux de croissance de MI est trop eleve, la Banque peut appliquer une 
politique de reserves de caisse plus restrictive et provoquer ainsi une hausse 
du taux d'interet a court terme, ce qui entravera la croissance de Ml. Si, en 
revanche, la croissance de MI est trop lente, la Banque peut assouplir la 
disponibilite des reserves et ainsi occasionner une baisse des taux d'interet 
A court terme, qui stimulera la croissance de Ml. 

Cette strategie souleve deux questions distinctes. Premierement, en 
qualite d'instrument de politique, quels avantages les taux d'interet 
presentent-ils par rapport a d'autres variables telles que le coefficient de 
reserves bancaires ou le taux de change? Deuxiemement, quel agregat 
monetaire convient-il de choisir comme cible intermediaire? 

Le choix de l'instrument 	Le choix d'un taux d'interet comme in- 
strument de la politique monetaire a ete vigoureusement conteste par 
Courchene (1981, p. 157-183), qui soutient que la Banque du Canada peut 
regler l'offre de monnaie avec une tres faible marge d'erreur en con-
trolant les reserves des banques. Si l'on rapproche cette hypothese de la 
notion monetariste fondamentale selon laquelle la demande de monnaie 
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est stable, il faut conclure que le coefficient de reserves des banques 
serait l'outil d'intervention qui convient. 

Par contre, d'aucuns repliqueront qu'il y a peu de chances pour que le 
rapport entre les reserves des banques et l'offre de monnaie, pris au sens 
large ou etroit du terme, soit stable a court terme. Le multiplicateur du 
credit bancaire n'agit pas de fawn mecanique dans un systeme oil les 
besoins de reserves de caisse presentent un decalage mensuel. Comme 
les reserves requises pendant le mois courant sont calculees d'apres la 
moyenne des depots du mois precedent, l'offre de reserves pendant le 
mois courant ne limite pas l'expansion des actifs et des depots des 
banques23. La Banque du Canada agit sur l'offre de monnaie en fixant 
l'offre de reserves excedentaires relativement au niveau souhaite par les 
banques commerciales24. Lorsque l'offre d'encaisse &passe le niveau 
souhaite, les banques sont amenees a acheter des liquidites et accrois-
sent ainsi le volume des depots. Comme le niveau souhaite de reserves 
excedentaires et la rapidite avec laquelle les banques ajusteront leurs 
liquidites pour combler l'ecart entre le niveau souhaite et le niveau 
effectif sont des facteurs qui varient avec le temps, il n'est pas possible 
de prevoir avec exactitude la facon dont l'offre de monnaie reagira a une 
offre d'encaisse donnee. 

Ainsi, a court terme, le multiplicateur monetaire sera sujet a de fortes 
variations. Comme nous l'avons indique precedemment, les perturba-
tions sur le marche financier qui en resulteront a court terme donnent 
raison a la Banque du Canada dont la pratique consiste a employer un 
taux d'interet en guise d'instrument d'intervention. 

Scion Courchene, la Banque du Canada devrait chercher a regler 
l'offre de monnaie en se contentant simplement de faire savoir aux 
banques commerciales que la croissance des reserves sur une periode 
dorm& sera fixee de maniere a atteindre un taux de croissance voulu de 
la masse monetaire, celle-ci etant calculee plus largement en fonction de 
M2 (symbole de la monnaie au sens large du terme) plutot que de Ml. 
Reste a savoir en quoi cette proposition differe de la strategie adoptee, si 
ce n'est par le choix de l'agregat monetaire. 11 ne semble pas impossible 
qu'on puisse, sur des periodes de plusieurs mois, reduire l'amplitude des 
fluctuations de la masse monetaire en rendant publiques des cibles qui 
indiquent aux banques dans quelle mesure elles devront limiter la crois-
sance de leurs actifs. Cependant, l'important pour ce qui est du choix de 
l'instrument, c'est le degre de correspondance a court terme (c.-A-d. sur 
des periodes d'un mois ou moins) entre les reserves et la definition de la 
masse monetaire qui aura ete choisie. 

Le choix de l'agregat monetaire 	T. Courchene (1981, p. 221-229) s'en 
est egalement pris a la maniere dont la Banque du Canada a choisi 
l'indice M1 pour definir la masse monetaire. Dans son Rapport annuel 
pour Farm& 1975, le gouverneur precise que le choix de l'agregat 
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monetaire qui servira de barometre « se ramene principalement a deter-
miner celui dont le comportement a la longue semble etre le plus etroite-
ment lid A la tendance de la depense nationale et a l' evolution du loyer de 
l'argent a court terme ». D'apres Courchene, la Banque confond la 
question de la sensibilite de ragregat monetaire aux mesures de regula-
tion et le but ultime qui consiste a employer une cible intermediaire pour 
elaborer la politique monetaire. La Banque emploie une fonction de 
demande de monnaie pour fixer le niveau approprie du taux d'interet qui 
lui sert d'instrument et a donc choisi un agregat dont la demande est la 
plus etroitement tide au taux d'interet. 

La critique formulee par Courchene nous parait valable, car it est 
evident que le critere qui doit presider au choix est la capacite de 
ragregat d'expliquer revolution du niveau des revenus. Il faut toutefois 
reconnaitre que les tentatives visant a determiner empiriquement le 
choix optimal en se fondant sur ce critere se heurtent a plusieurs obsta-
cles d'ordre econometrique. En attendant que ce probleme soit corn-
pletement resolu, it vaudrait sans doute mieux s'en tenir A la fonction de 
demande de monnaie meme s'il ne s'agit que d'un element du systeme de 
rapports qui lie les revenus a la masse monetaire25. 

La politique monetaire et le taux de change 

A la fin de 1979, la brusque augmentation de rinstabilite des taux 
d'interet aux Etats-Unis obligea la Banque du Canada a faire un 
choix : laisser les taux canadiens varier en fonction des taux americains 
ou laisser varier le taux de change de maniere a tenir compte de recart 
des taux d'interet entre les deux pays26. Commentant les options dont 
disposait la Banque pour faire face a la hausse rapide des taux a court 
terme, le gouverneur, apres avoir declare que la strategie de la Banque 
etait d'adopter une solution mitoyenne, a defendu ainsi la politique de 
resistance a la depreciation du dollar canadien27  : 

Dans la conjoncture actuelle it y a des risques d'aggraver de fawn substan-
tielle le probleme déjà bralant de l'inflation. Ceci impose des limites consi-
&rabies, d'une part a ce que la Banque peut faire pour mettre les taux 
d'interet canadiens a l'abri des repercussions de la montee en fleche des 
taux d'interet a l'etranger, et d'autre part, ace qu'elle peut accepter comme 
consequence sur le taux de change, tout en respectant les normes de la 
prudence [. . .] Il faut alors s'attendre a ce que le prix des produits que nous 
consommons au pays — qu'il s'agisse des importations ou des produits 
d'exportation — s'eleve [. . Compte tenu de la conjoncture canadienne 
actuelle, oU les craintes et les anticipations au sujet de l'aggravation de 
l'inflation sont des plus vives, une importante majoration des prix qui 
porterait notre taux d'inflation actuel de plus de 10 pour cent a des niveaux 
encore plus eleves entrainerait une nouvelle acceleration de la hausse des 
salaires. 
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Pour analyser cette question dans le cadre presents dans la premiere 
section de la presente etude, it faut etablir une distinction entre les 
changements temporaires et les changements permanents des taux 
d'interet strangers et, dans le cas des changements permanents, dis-
tinguer les changements des taux reels des changements des taux nomi-
naux28. 

Un changement temporaire des taux d'interet strangers 	Considerons 
d'abord ce qui representerait la reaction la plus souhaitable a une 
brusque et forte hausse des taux d'interet americains, comme celle qui 
s'est produite au debut de 1980, lorsque le taux d'interet sur les effets 
90 jours passa d'un peu moins de 14 % a presque 18 %. Une telle hausse 
sera de toute evidence percue comme une hausse temporaire qui se 
resorbera dans un proche avenir. Dans ces circonstances, on ne voit rien 
qui pourrait modifier les attentes quant au taux de change futur. En 
appliquant le principe de la parite, on obtiendrait : 

changement des taux d'interet canadiens + depreciation de la mon-
naie = changement des taux d'interet etrangers29. 

Si la Banque du Canada reagit a la hausse en empechant toute augmen-
tation des taux d'interet canadiens, le principe de la parite est respects 
grace a une depreciation qu'on s'attend a voir disparaitre a I'avenir. 
Autrement dit, l'ecart des taux d'interet qui favorise l'investissement 
aux Etats-Unis est compense par la prevision d'une valorisation future 
du dollar canadien qui aura lieu a mesure que les taux d'interet ameri-
cains redescendront a des niveaux normaux. Cependant, la depreciation 
fait monter le niveau des prix sur les marches interieurs en se repercu-
tant directement sur les prix des biens faisant l'objet d'echanges interna-
tionaux et indirectement sur les prix des biens non exportes et les 
salaires. 

A l'oppose, la Banque du Canada pourrait eviter une depreciation et 
les hausses des prix qui en resulteraient en permettant aux taux d'interet 
canadiens d'augmenter au meme niveau que les taux americains. Pour y 
parvenir, la Banque serait obligee d'abandonner ses cibles et de reduire 
le taux de croissance de la masse monetaire. Une telle politique de 
resserrement monetaire exercerait une pression a la baisse sur les prix 
des biens qui ne font pas l'objet d'echanges internationaux, au prix 
toutefois d'un flechissement de la production et de I'emploi. 

On pourrait donc soutenir que la strategie mitoyenne de la Banque du 
Canada est tout a fait convenable dans le cas d'une hausse temporaire 
des taux d'interet americains. Si I'on autorise une certaine hausse des 
taux d'interet canadiens, it est possible d'attenuer les consequences 
inflationnistes d'une depreciation du dollar canadien de maniere directe 
en limitant ('importance de la depreciation et de maniere indirecte en 
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limitant la demande interieure. Neanmoins, cette strategic exige qu'on 
deroge au taux cible de croissance de l'offre monetaire fixee par la 
Banque afin de compenser une augmentation temporaire du niveau des 
prix. Une telle mesure s'inspire de l'idee que cette hausse temporaire 
des prix sera a tort pergue comme une hausse permanente du taux 
d'inflation qui nourrira la spirale des hausses des salaires et des prix. 

Un changement permanent des taux d'interet nominaux a l'etranger 
Lorsque nous portons notre attention sur les hausses a plus long terme 
des taux d'interet americains, qui semblent destinees a se maintenir, les 
implications du principe de la parite des taux d'interet sont assez dif-
ferentes. Supposons qu'il se produit aux Etats-Unis une hausse des taux 
d'interet nominaux parce qu'on prevoit une hausse du taux d'inflation 
dans ce pays. Dans ce cas, on pourrait soutenir qu'il est possible de 
remplir les conditions du principe de parite par une simple hausse du 
taux prevu de valorisation (ou baisse du taux prevu de depreciation) du 
dollar canadien. On s'attendra a ce qu'une inflation plus forte aux Etats-
Unis provoque une valorisation du dollar canadien de maniere a main-
tenir l'egalite des prix des biens echanges dans les deux pays. II ne sera 
pas necessaire d'augmenter les taux d'interet au Canada pour empecher 
la depreciation du dollar canadien. 

Entre 1978 et 1980, l'ecart des taux d'interet entre le Canada et les 
Etats-Unis ne presentait aucune tendance particuliere, probablement 
parce que les attentes inflationnistes s'intensifiaient dans les deux pays. 
Cependant, le mecanisme que nous venons de decrire semble avoir joue 
dans le sens oppose en 1981 car it y eut une baisse du taux d'inflation aux 
Etats-Unis sans baisse correspondante au Canada. Les previsions selon 
lesquelles le Canada continuerait a connaftre une inflation plus forte 
qu'aux Etats-Unis obligerent la Banque du Canada a permettre un 
elargissement de l'ecart entre les taux canadiens et americains. Au cours 
de la seconde moitie de 1981, le taux d'interet sur les effets a 90 jours au 
Canada etait en moyenne de 3,25 % plus eleve que le taux comparable 
aux Etats-Unis, alors que l'ecart moyen etait de moins d'un point de 
pourcentage de 1978 a 1980. 

Un changement permanent des taux d'interets a l'etranger 
Supposons maintenant que le changement du taux d'interet a l'etranger 
represente une hausse du taux d'interet reel sans changement des 
attentes quant au taux d'inflation. Considerons d'abord les implications 
du principe de la parite des taux d'interet pour le processus d'adaptation 
A long terme de l'economie canadienne. En ('absence de perturbations 
reelles, les prix relatifs des biens echanges et non echanges doivent 
demeurer constants, si bien que le taux de depreciation de la monnaie 
nationale sera determine par ('equation suivante : 
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taux de depreciation = taux d'inflation interieur 
taux d'inflation du pays &ranger 

En appliquant a cette formule le principe de la parite des taux d'interet, 
on obtient la relation suivante : 

taux d'interet interieur — taux d'inflation interieur 
= taux d'interet &ranger — taux d'inflation &ranger 

Autrement dit, a long terme, la parite des taux d'interet suppose une 
egalite des taux d'interet interieur et &ranger. Tout comme it n'y a pas, a 
long terme, de compromis a faire entre l'inflation et le ch6mage, it n'y a 
pas, a long terme, de compromis cifaire entre le taux d'interet interieur et le 
taux de change. Tot ou tard, la banque centrale devra reagir a une hausse 
du taux reel a l'etranger en autorisant une hausse egale du taux d'interet 
au pays. 

II sera possible de faire un compromis a court terme dans la mesure ou 
les agents tardent a reviser leurs attentes. La strategie indiquee sera 
encore de permettre une hausse du taux d'interet interieur qui est 
inferieure a celle du taux &ranger. Cependant, pour empecher de fawn 
permanente que le taux nominal interieur ne monte, it suffirait d'abaisser 
le taux d'inflation interieur. Ceci necessiterait une baisse du taux de 
croissance de la masse monetaire et une hausse temporaire des taux 
d ' inter& . 

Les annees 1980: la reevaluation du monetarisme 
Depuis que la Banque du Canada a adopte une strategic monetariste, le 
rendement de l'economie canadienne a suscite des reactions defavora-
bles de la part de milieux exterieurs a la Banque et provoque une 
reflexion critique a la Banque elle-meme. On peut resumer les prin-
cipaux themes de cette reevaluation comme suit : 

Les perturbations de l'offre et l'inflation 	On peut admettre le point de 
vue monetaire selon lequel la regulation de la croissance de la masse 
monetaire est un volet essentiel de toute politique anti-inflationniste 
sans pour autant nier que d'autres facteurs influent sur les fluctuations a 
court terme du niveau des prix. Plus particulierement, l'augmentation 
considerable des prix mondiaux du petrole et d'autres marchandises des 
annees 1973-1974 et 1978-1979 n'auraient pas pu etre absorbees sans une 
augmentation soit du niveau des prix, soit du ch6mage, soit encore des 
deux a la fois, comme cela s'est produit dans les faits. Compte tenu de la 
hausse des prix des ressources naturelles, une politique monetaire plus 
restrictive n'aurait pu freiner la montee des prix sur les marches inte-
rieurs qu'en induisant un chomage encore plus eleve dans les autres 
secteurs de I 'economie. 
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Le « gradualisrne » monetariste a-t-il etc trop graduel? 	La Banque du 
Canada a avance a plusieurs reprises l'argument selon lequel la politique 
de restriction graduelle a etc trop graduelle. Par exemple, dans son 
exposé devant le Comite parlementaire permanent des finances, du 
commerce et des affaires economiques, Bouey, gouverneur de la Ban-
que, declarait en octobre 198030  : 

L'experience des dernieres annees semble avoir amene certains obser-
vateurs a conclure que l'approche adopt& par la Banque en vue de reduire 
l'inflation n'a pas donne les resultats escomptes. S'ils entendent par IA que 
les progres que nous avons realises dans la lutte contre l'inflation ne sont pas 
A la mesure de nos esperances, je suis d'accord avec eux. Mais s'ils veulent 
dire que la Banque s'est tromp& d'approche, alors ils ont mal compris ce 
qui s'est passé au tours de cette periode. La conclusion a laquelle ils 
devraient plutot parvenir est la suivante F.  . .] it aurait mieux valu que le 
ralentissement de la croissance monetaire fat moins progressif; l'incidence 
sur l'inflation aurait etc alors plus marquee. 

Quels que soient les merites de cette lecture des evenements, la Banque 
du Canada a abandonne le « gradualisme » en 1981 en maintenant la 
croissance de M1 a un taux inferieur a la fourchette cible qu'elle avait 
precedemment annoncee (voir la figure 3-4). Ce changement de poli-
tique semble avoir etc dicte avant tout par le resserrement accentue de la 
politique monetaire aux Etats-Unis. Selon Courchene (1983, p. 7) : 

[. . le Canada se trouvait &phase par rapport aux Americains dans la 
lutte contre l'inflation. Par consequent, it fallait que la discipline imposee 
aux Americains soit partagee par le Canada, le moyen evident pour y 
parvenir &ant d'importer la moderation des Americains en matiere de 
salaires et de prix en alignant notre dollar sur le dollar americain. 

Les agregats monetaires sont-ils des outils valables? 	Les rapports 
annuels de la Banque du Canada pour les annees 1981 et 1982 renferment 
des analyses detainees de l'experience acquise par la Banque dans 
I'emploi des agregats monetaires. On y conclut que les innovations en 
matiere de services bancaires telles que les comptes d'epargne a interet 
quotidien et les services de gestion de la tresorerie a l'intention des 
entreprises ont reduit l'utilite du symbole Ml. La Banque a cherche dans 
un premier temps a adapter ses methodes de maniere a tenir compte de 
ces changements, mais elle a fini par annoncer en novembre 1982 qu'elle 
abandonnait sa pratique de fixer des cibles en fonction d'Ml. 

Depuis lors, la Banque etudie la possibilite d'utiliser une mesure 
quelque peu plus large des soldes des transactions. Bien qu'il paraisse 
peu probable qu'on puisse trouver un seul agregat susceptible de remplir 
adequatement la fonction voulue pour encore longtemps, it importe que 
la Banque conserve les avantages incontestables de sa strategic des 
cibles. Le principal avantage a etc de centrer la politique monetaire 
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davantage sur les objectifs a long terme que sur des considerations liees 
aux evenements purement conjoncturels. En deuxieme lieu, retablisse-
ment de cibles monetaires a fourni une mesure quantitative precise de la 
politique de la Banque dont les resultats peuvent etre evalues aussi bien 
par la Banque elle-meme que par les commentateurs exterieurs. En 
troisieme lieu, dans la mesure ou les agregats monetaires refletent les 
mouvements courants des revenus nominaux, leur utilisation permet 
d'eviter des erreurs cumulatives de politique monetaire occasionnees 
par des retards dans la collecte des donnees sur revolution de la situa-
tion economique. 

Conclusions 

Notre examen de la politique monetaire canadienne a permis de &gager 
deux grands fils conducteurs qui ont traverse la periode de rapres-
guerre. Le premier a trait aux methodes employees par la Banque du 
Canada pour appliquer la politique monetaire. Le second concerne le 
role du taux de change dans l' elaboration de cette politique. 

Les moyens de la politique monetaire 

Au cours de la periode a r etude, it s'est produit un important deplace-
ment en matiere de politique monetaire. Les moyens de controle selectif 
ont cede la place aux mesures de regulation de l'offre totale de monnaie 
et de credit. Ce processus s'est amorce lors de l'abandon de la politique 
des taux d'interet fixes mise en place pendant les annees de guerre et 
s'est poursuivi avec la naissance d'un marche monetaire actif au debut 
des annees 1950. Les marches du credit plus flexibles qui ont continue a 
se developper au cours des annees 1960 et 1970 ont accru la capacite de la 
Banque de regler l'offre de monnaie en effectuant des operations sur le 
marche monetaire public. 

A notre avis, ces changements ont ameliore le fonctionnement de la 
politique monetaire. La fonction premiere de la banque centrale a ete et 
doit continuer d'être de regler l'offre globale de monnaie et de credit. 
Pour ce qui est des problemes de financement particuliers a certains 
secteurs ou certaines regions, nous estimons qu'il faut chercher a les 
resoudre par le biais de programmes précis tels que les programmes 
d'aide aux petites entreprises. 

En 1975, la Banque du Canada a commence a employer une nouvelle 
methode d'application de la politique monetaire qui consistait a etablir 
des taux cibles de croissance de la masse monetaire. Cette methode a ete 
abandonnee en 1982 car la Banque jugeait alors qu'elle ne pouvait plus 
interpreter les mouvements des agregats monetaires, a une epoque ou 
les services bancaires etaient en pleine mutation. 
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Nous croyons que la strategie des cibles de croissance de la masse 
monetaire a etc utile. Quoiqu'il nous paraisse peu realiste de penser 
qu'on pourra se fier a telle ou telle mesure de l'offre de monnaie pendant 
une periode prolongee, nous esperons que la Banque du Canada pour-
suivra ses efforts en vue de mettre au point une formule utilisable qu'elle 
pourra substituer a l'agregat M1 qu'elle a dO abandonner. La designation 
de cibles monetaires est avantageuse parce qu'elle permet de s'attacher 
aux objectify a long terme, de mesurer quantitativement la port& de la 
politique de la Banque et d'eviter les erreurs cumulatives. 

Le role du taux de change 

En regime de taux de change fixes comme en regime de taux de change 
flexibles, le cours du dollar canadien a joue un role important dans 
l'elaboration de la politique monetaire du pays. La politique excessive-
ment restrictive qui a contribue a la stagnation de l'economie cana-
dienne a la fin des annees 1950 et au debut des annees 1960 reposait en 
partie sur une perception erronee des incidences de la politique mo-
netaire sur une economic ouverte. Bien que certains observateurs pre-
tendent que la politique de resserrement monetaire de la fin des annees 
1970 et du debut des annees 1980 n'etait pas plus judicieuse, it faut 
reconnaItre que le probleme de l'inflation est devenu infiniment plus 
serieux ces dernieres annees qu'il ne retail pendant la periode ante-
rieure. 

Le debordement sur le Canada des pressions de la demande aux Etats-
Unis a mis en lumiere les limites de la politique monetaire en regime de 
taux de change fixes. En raison de la fixite des cours, it etait inevitable 
que les hausses des prix a l'etranger se repercutent sur le niveau des prix 
au Canada. 

Il serait eventuellement possible en regime de taux de change flexibles 
de proteger le niveau des prix sur nos marches contre les fluctuations des 
prix dans d'autres pays. Si on laisse la valeur de la devise canadienne 
augmenter lorsque les prix augmentent a l'etranger, it est possible de 
maintenir les prix interieurs des biens faisant l'objet d'echanges interna-
tionaux. Cependant, les avantages du retour aux changes flottants en 
1970 ont tarde a se realiser car la Banque du Canada a tente d'empecher 
la valorisation du dollar en intervenant directement sur le marche des 
changes et en permettant la croissance rapide de la masse monetaire. 

Apres l'adoption par la Banque du Canada de la strategie des cibles de 
croissance de l'offre de monnaie en 1975, les fluctuations du taux de 
change ne semblent pas avoir joue, au debut, un role particulierement 
important dans l'orientation de la politique monetaire. La situation a 
change en 1979 lorsque les taux d'interet aux Etats-Unis sont devenus 
extremement instables. La Banque du Canada a reagi a cette instabilite 
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en adoptant une politique qui combinait des fluctuations de moindre 
amplitude des taux canadiens et des variations du taux de change. La 
Banque cherchait ainsi a attenuer ('impact des variations du taux de 
change sur les prix interieurs tout en evitant les effets destabilisateurs 
des fluctuations des taux d'interet sur la demande globale. II faut recon-
mitre toutefois qu'il n'est pas question de faire un compromis perma-
nent entre le taux d'interet interieur et le taux de change. A long terme, le 
taux d'interet reel au pays doit etre egal au taux d'interet reel a l'etranger 
et la banque centrale ne peut agir que sur le taux nominal en modifiant le 
taux d'inflation. 

Le taux de change est devenu un element cle en 1981 quand la Banque 
du Canada a renonce a ses tentatives de diminuer le taux d'inflation en 
baissant de maniere graduelle le taux de croissance de la masse mo-
netaire. Cette reorientation precipitee semble avoir ete provoquee par 
une nette accentuation de la politique de resserrement monetaire aux 
Etats-Unis. A notre avis, la Banque a donne beaucoup trop de poids aux 
consequences inflationnistes d'une depreciation a un moment oil le 
chomage demeurait &eve au Canada malgre la forte reprise de l'econo-
mie americaine. 

Notes 
Traduction de l'anglais. L'original a ete complete en septembre 1984. 

Nous tenons a remercier Clarence Barber, H. Binhammer, Pierre Fortin, Charles 
Freedman, John Sargent et les auteurs cites pour leurs commentaires et leurs critiques 
constructives. L'auteur assume l'entiere responsabilite de toute erreur ou omission. 

II existe evidemment des cas intermediaires oil les exportations canadiennes, par 
exemple les exportations canadiennes de papier journal, comptent pour une part 
substantielle des marches mondiaux. On peut donc parler d'une certaine influence des 
producteurs canadiens sur les prix mondiaux. 
On pourrait aussi decomposer la production en biens d'exportation, dont les prix sont 
determines sur le marche national, et en biens d'importation, dont les prix sont 
determines dans d'autres pays. Cette methode parait moins appropriee pour un pays 
specialise dans l'exploitation des ressources naturelles et ne tient pas compte de 
l'incidence directe sur les prix du marche national des changements des prix mon-
diaux des marchandises. 
Ce principe peut ne pas s'appliquer de maniere parfaite si l'on fait entrer en ligne de 
compte le facteur du risque de change. Son veritable champ d'application concerne les 
flux de capitaux a court terme. 
Pour une analyse de la theorie et des variations empiriques des taux d'interet et des 
taux de change, voir Mussa (1979). 
Pour une analyse detainee de la monnaie et des methodes de calcul du taux d'inflation 
dans une economie ouverte, voir Laidler (1985). 
Feu Harry Johnson avait aussi exprime sa ferme opposition a l'idee d'une autorite 
monetaire autonome. Voir, par exemple, Johnson (1964). 
Nous ne donnons ici qu'un bref apercu de cette question. Pour une analyse detainee, 
voir Dufour et Racette (1985). 
Ce schema decoule du principe de la parite des taux d'interet et fait ('objet d'une 
analyse detainee dans les pages qui suivent. 

166 Sparks 



G.S. Watts (1973, 1974, 1976) presente une description detainee des facteurs qui ont 
influence la politique monetaire au cours de cette periode, dans une sale d'articles qui 
racontent les activites de la Banque du Canada de 1935 a 1954. 
C'est dans le Livre blanc sur l'emploi et les revenus paru en avril 1945 que le 
gouvernement a fait connaitre son intention d'appliquer de maniere active une politi-
que fiscale anticyclique d'inspiration keynesienne. 
En 1951, les banques commerciales ont convenu de restreindre le credit sous forme de 
titres de societes et de prets a terme fixe, de durcir leurs politiques de prets commer-
ciaux et personnels et d'imposer diverses exigences de marge. 
Le Canada a abandonne la fixation du prix des obligations avant la signature de 
1'. entente » entre le ministere des Finances et la banque centrale des Etats-Unis qui a 
consacre la reprise d'une politique monetaire active aux Etats-Unis. 
Pour une description detainee, voir Watts (1976, p. 4-10). 
En vertu de ces accords, la Banque du Canada finance les negociants en leur achetant 
des titres qu'ils s'engagent a racheter. 
La Banque du Canada a aussi ete autorisee a modifier le coefficient de reserves de 
caisse entre les limiter de 8 et 12 % mais ne s'est jamais prevalue de cette disposition 
pendant qu'elle etait en vigueur. 
Ces series de chiffres sont calculees par le ministere des Finances et paraissent dans la 
Revue economique publiee chaque armee au mois d'avril. 
Voir le Rapport annuel de la Banque du Canada, 1959, p. 45 et 46. Pour une analyse du 
retour au regime du taux d'escompte flottant, voir le Rapport annuel de la Banque du 
Canada, 1980, p. 9-34. 
Ce sont sans aucun doute des considerations relatives A la gestion de la dette plutet que 
la volonte de stabiliser l'economie qui ont motive ('expansion de 1958. Celle-ci etait 
necessaire pour assurer le succes du programme du pret de conversion en vertu duquel 
le gouvernement federal offrait a des conditions avantageuses des obligations nou-
vellement emises en echange des «obligations de la victoire Voir Gordon (1961b), 
p. 13. 
L'experience de cette periode a en fait contribue a l'elaboration de cette theorie dont 
une des premieres formulations est attribuable a Mundell (1961). 
Voir Gordon (1961b). 
Cette situation etait moms contraignante qu'elle ne le parait a premiere vue, car le 
Canada avait obtenu des prets importants du Fonds monetaire international pendant la 
crise des changes en 1962. Les dollars americains achetes par la Reserve de change et 
utilises pour rembourser cette dette n'apparaissent pas dans les chiffres officiels 
publies par le gouvernement. 
L'expose est reproduit dans la Revue de la Banque du Canada, novembre 1980, 
p. 13-19. Ces idees ont ete presentees pour la premiere fois dans une allocution 
prononcee devant la Chambre de commerce du Canada reunie a Saskatoon en sep-
tembre 1975. Thomas Courchene a donne a son discours le nom de « manifeste 
monetaire de Saskatoon Voir Courchene (1976). 
Pour une analyse detainee des methodes de calcul de la masse monetaire employees au 
Canada, voir Dingle et al. (1972). 
Une disposition de la Loi sur les banques de 1967 a renforce le controle de l'offre de 
monnaie par la Banque du Canada en stipulant que les banques devaient satisfaire a 
l'exigence minimum de reserves a l'interieur de chaque moitie de mois. Pour des 
details a ce sujet, voir les notes accompagnant les tableaux dans la Revue de la Banque 
du Canada. 
Pour une analyse des problemes que pose la determination empirique du choix optimal 
d'agregat, voir White (1978). 
L'instabilite accrue des taux americains semble avoir ete nee a l'adoption pour la 
Federal Reserve de nouvelles methodes d'exploitation mettant l'accent davantage sur 
le contrOle des reserves des banques que sur celui des taux d'interet. Voir le Board of 
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Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Bulletin, octobre 1979, 
p. 830. Pour une etude historique des methodes d'exploitation aux Etats-Unis, voir le 
Federal Reserve Bulletin, septembre 1979, p. 679-691. 
Exposé fait a l'occasion de la Conference federale-provinciale des ministres des 
Finances tenue en decembre 1980, et reproduit dans la Revue de la Banque du Canada, 
janvier 1981. 
L'analyse presentee dans cette section est reprise de Sparks (1982). 
Le principe de la parite des taux d'interet se lit comme suit : i = r + e* — e, i et r 
etant les taux d'interet interieurs et strangers, e et e* les taux de change actuels et 
prevus (valeur en monnaie nationale du change stranger). Si De* = 0, donc 

+ Ae = Ar. 
Voir la Revue de la Banque du Canada, novembre 1980, p. 7. 
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4 

La stabilisation regionale au Canada 

YVES RABEAU 

La stabilisation et les regions : un apercu 

C'est a l'epoque de l'orthodoxie keynesienne des annees 1950 qu'est 
apparu au Canada Pinter& pour la dimension regionale de la politique de 
stabilisation. En 1956, P. Harvey s'interrogeait sur l'impact des mesures 
nationales de regulation de la demande globale dans le contexte des 
disparites regionales qui ont toujours caracterise l'economie 
canadienne. 

Faute d'indication statistique sur la production, les donnees sur les 
taux de chomage indiquaient la presence d'ecarts systematiques entre 
ces indicateurs conjoncturels au Canada (Harvey, 1956). De plus, bien 
que le profil temporel des taux de chomage &ail semblable pour les 
diverses regions du Canada, l'amplitude des variations des taux d'utili-
sation regionaux n'etait pas la m8me. Les regions qui, en moyenne, 
avaient un taux de chomage plus eleve que la moyenne nationale etaient 
generalement plus affectees par la recession. En periode de reprise, 
certaines regions qui avaient connu une recession plus faible atteignaient 
plus rapidement une situation de plein emploi ou de surchauffe alors 
que, dans les autres regions, it y avait encore possiblement place pour 
une baisse du taux de chomage. 

Devant ce comportement des economies regionales, se posait donc le 
probleme de l'adequation des politiques macroeconomiques de sta-
bilisation et des besoins de la conjoncture des regions : 

1. . .1 en periode de haute conjoncture, une politique anti-inflationniste a 
l'echelon national ira dans la bonne direction pour les regions qui ont un 
taux d'activite plus eleve que la moyenne nationale mais elle sera probable-
ment trop faible, tandis que cette politique ira generalement dans la 
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mauvaise direction pour les economies ayant un taux d'activite inferieur A la 
moyenne nationale en ce sens qu'elle freinera leur activitd dconomique soit 
avant (et parfois bien avant) que ces regions n'aient atteint le plein emploi ou 
soit au moment oil elles sont a peu pres au plein emploi et demanderaient 
ainsi une politique neutre. 

Par ailleurs, en periode de basse conjoncture, une politique expansion-
niste ira dans la bonne direction pour toutes les regions, mais elle sera trop 
forte pour les regions a taux d'activite superieur a la moyenne nationale et 
trop faible pour les autres regions. Dans tous les cas, la politique fiscale du 
gouvernement central n' est jamais regionalement adequate. (Rabeau, 1971) 

Ce diagnostic pouvait ainsi deboucher sur la proposition voulant que le 
gouvernement federal regionalise, du moths en partie, sa politique de 
stabilisation. 

Par ailleurs, la croissance marquee des budgets des gouvernements 
provinciaux au cours des annees 1960, alors que le gouvernement central 
transferait des revenus a ces derniers, soulevait d'autres questions. 
L'efficacite keynesienne des politiques de stabilisation du gouverne-
ment federal pouvait etre menacee par un comportement procyclique 
des budgets provinciaux. Ou encore, face aux besoins de leur con-
joncture, les gouvernements provinciaux, forts d'une gamme assez 
variee d'instruments de politique economique, pouvaient etre tentes de 
mettre en oeuvre leur propre politique de stabilisation et ainsi parfois 
neutraliser, au moins en partie, les efforts de stabilisation du gouverne-
ment federal. 

Mais a la fin des annees 1960, le point de vue de l'orthodoxie keyne-
sienne sur la responsabilite du gouvernement federal en matiere de 
stabilisation ne fait plus l'unanimite au Canada. La decentralisation des 
pouvoirs du gouvernement federal pourrait aussi s'appliquer au cas de la 
stabilisation, notamment a cause des &arts de la conjoncture entre les 
regions canadiennes : 

complete federal responsibility might be justified if unemployment [. . .1 
across Canada moved together, iffull employment in one area was marched 
by full employment in all other areas and if federal action has an equal 
impact in all areas'. (Nowlan, 1968, p. 154) 

En raison de la taille assez importante de certaines economies provin-
ciales, Barber (1967) propose que les gouvernements provinciaux 
s'occupent activement de la stabilisation de leur economie. Barber 
reconnait par ailleurs qu'on gagnerait beaucoup a coordonner les 
actions des gouvernements federal et provinciaux. Toutefois, dans quelle 
mesure chaque gouvernement interviendrait constitue un probleme 
auquel on ne voit pas de solution claire ou facile. De plus, les gouverne-
ments provinciaux et federal pourraient avoir des objectifs differents en 
matiere de stabilisation aussi bien en ce qui a trait a des taux cibles 
d'utilisation des ressources qu'a l'orientation a imprimer, a un moment 
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donne, a la politique de stabilisation. Les conflits en matiere d'objectifs 
de stabilisation peuvent surgir notamment parce que le gouvernement 
federal a la responsabilite, dans une economic ouverte, d'arbitrer entre 
l'inflation et le chomage tandis que les provinces se preoccupent surtout 
du niveau d'utilisation des ressources. 

Apres ces diagnostics des besoins regionaux en matiere de stabilisa-
tion et cette reconnaissance de la capacite des provinces d'intervenir 
dans ce domain, les travaux des annees 1970 ont porte a la fois sur les 
fondements et sur les modes d'organisation institutionnelle de la sta-
bilisation regionale. 

D'abord, les premieres analyses admettent qu'il ne serait pas neces-
sairement souhaitable, au point de vue de l'allocation des ressources, 
qu'une politique de stabilisation de type regional ait pour objectif 
d'egaliser ou meme de reduire de facon appreciable les ecarts des taux de 
chomage entre les regions. Si la politique economique peut reduire les 
disparites de chomage au Canada, elle devrait egalement favoriser la 
mobilite de la main-d'oeuvre, l'efficacite du mecanisme des prix sur le 
marche du travail et, enfin, la promotion de la croissance de la producti-
vite dans les regions a plus faibles revenus. 

Si les regions avaient des cycles tres differents, l'objectif de la sta-
bilisation regionale pourrait etre de reduire les fluctuations des agregats 
sans avoir aucun effet sur les ecarts moyens de taux de chOmage. Une 
intervention du gouvernement federal dans ces conditions ne sup-
poserait aucun transfert de ressources entre les regions. Mais un des 
objectifs de la stabilisation regionale, que differents auteurs ont discute 
au cours de la derniere decennie, serait d'empecher certaines regions 
d'avoir un chOmage trop eleve en periode de recession et de ne pas les 
freiner trop tot dans leur processus d'expansion, quitte par ailleurs 
ralentir la demande dans les regions a bas taux de chomage ou it pourrait 
y avoir surchauffage. Une telle politique permettrait non seulement une 
plus grande stabilite des agregats, mais aussi une certaine reduction de 
Pecan des taux de chomage moyens entre les regions. 

Toute cette approche pose au moins deux problemes importants. Pent-
on d'abord vraiment agir sur le taux de chomage moyen d'une region a 
chomage eleve au cours d'un cycle de facon a reduire l'ecart entre ce 
taux et la moyenne nationale? La reponse depend ici de la nature du 
chomage. Si une partie de l'ecart est attribuable a une insuffisance de la 
demande regionale au cours d'un cycle complet, une politique de stimu-
lation de la demande — si elle est efficace au sens keynesien — pourrait 
effectivement reduire les ecarts de taux de chomage. Si ces ecarts 
s'expliquent essentiellement par une inefficacite des marches du travail 
et par des problemes structurels divers, une politique d'augmentation de 
la demande risque de creer des tensions inflationnistes qui pourraient 
aggraver les ecarts de taux de chomage a l'avenir. Le second probleme a 
trait au transfert de ressources entre les regions. Plusieurs politiques de 
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apres-guerre du gouvernement federal ont servi directement (comme la 
perequation) ou indirectement (comme r assurance-chOmage) 
redistribuer les ressources entre les regions. Est-il alors souhaitable que 
la politique de stabilisation soit un autre instrument qui contribue deli-
berement a un transfert de ressources entre les regions? 

On a propose quelques reponses a ces deux questions au cours de la 
derniere decennie. Certains travaux ont montre qu'une regulation de la 
demande regionale pouvait probablement reduire le taux moyen de 
chomage de regions a plus faible taux d'utilisation des ressources. On a 
propose differentes modalites d'application d'une regionalisation de la 
politique de stabilisation. Generalement, on admet que le gouvernement 
federal assurerait la coordination de cette politique et un certain trans-
fert de ressources entre les regions. On admet aussi que la cooperation 
federale-provinciale en matiere de stabilisation regionale souleverait en 
pratique plusieurs difficultes. 

Ces difficultes pourraient en fait etre tellement considerables que le 
statu quo est peut-titre preferable A la creation de nouveaux mecanismes 
institutionnels dans le domaine des relations federales-provinciales. De 
nouvelles querelles entre le gouvernement federal et les provinces ne 
feraient que neutraliser les benefices qu'on pourrait attendre d'un exer-
cice de stabilisation au niveau regional. 

Par ailleurs, certaines etudes recentes sur le marche du travail au 
Canada laissent entendre qu'une politique de regulation de la demande 
au niveau regional aurait un effet limite sur les &arts de taux de 
chomage. De plus, les interventions de certains gouvernements provin-
ciaux sur le marche du travail ont eu tendance a reduire, au niveau 
regional, refficacite de son fonctionnement et donc les benefices qu'on 
pourrait attendre d'une politique de stabilisation regionale. D'autre part, 
de facon plus generale, certains soutiennent que les mecanismes de 
redistribution de la richesse entre les regions au Canada, mis au point 
depuis quelques decennies par le gouvernement federal, tendent a 
reduire refficacite du processus d'allocation des ressources et a creer 
des effets pervers, notamment au niveau de la mobilite de la main-
d'oeuvre. Une politique de stabilisation regionale, comportant un trans-
fert additionnel de ressources entre les regions, risquerait d'accentuer 
ces inefficacites. 

Enfin, le debat sur la pertinence de la mise en oeuvre de mesures de 
stabilisation s'applique aussi a la question regionale. Si les effets d'evic-
tion ou les attentes des agents economiques annulent a moyen terme 
l'impact multiplicateur d'une politique de relevement de la demande 
regionale, on ne peut alors attendre de la politique de stabilisation aucun 
effet durable sur les &arts de taux de chomage entre les regions. Une 
reduction par les provinces et le gouvernement federal de leurs multiples 
interventions dans reconomie serait alors beaucoup plus favorable a 
revolution du marche du travail que des efforts de stabilisation. 
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Les fondements des politiques de stabilisation regionale 

Ce sont les &arts de taux d'utilisation des ressources entre les regions 
qui ont ete a la source des remises en question des politiques macro-
economiques de stabilisation et qui ont debouche sur l'analyse de la 
regionalisation de la politique de stabilisation. Nous allons d'abord 
presenter brievement quelques resultats concernant les &arts de taux 
de chomage entre les regions canadiennes et leur comportement con-
joncturel2. Puis, nous examinerons les causes des &arts et des diffe-
rences de comportement cyclique. C'est au niveau de l'examen de ces 
causes que l'on peut evaluer la pertinence d'une politique regionale de 
stabilisation. 

Quelques donnas sur la situation 

LES ECARTS DE TAUX DE CHOMAGE 

Depuis que les donnees sur le ch6mage existent au Canada (la premiere 
enquete remontant au recensement de 1921), on observe l'existence 
d'ecarts entre les taux de chomage des regions canadiennes. Depuis les 
annees 1950, le classement des regions en fonction de l'ecart, par rapport 
a la moyenne canadienne, de leur taux de chomage a ete a peu pres 
stable. Au tableau 4-1, on retrouve les &arts des taux de chomage h la 
moyenne canadienne pour des annees qui correspondent au sommet 
d'une expansion. Pour les regions qui ont un taux superieur a la moyenne, 
les sommets de l'expansion correspondent a la periode ou sur l'ensem-
ble du cycle, l'ecart est le plus faible. 

TABLEAU 4-1 Ecart des taux de chomage des regions par rapport a la 
moyenne canadienne 

Colombie- 
Ann& 	Maritimes 	Quebec 	Ontario 	Prairies 	Britannique 
1966 2,0 0,7 (0,8) (1,0) 1,2 
1973 2,3 1,3 (1,2) (0,8) 1,2 
1981 4,1 2,8 (0,6) (3,1) (0,9) 

Source : Statistique Canada. 
Note : Les valeurs entre parentheses indiquent un &art negatif. 

On remarque d'abord que l'ecart a la moyenne s'est accru pour le 
Quebec et les Maritimes depuis les annees 1960. Dans le cas des 
provinces de I'Ouest, l'ecart déjà favorable en 1966 a augmente a la fin 
des annees 1970 avec le developpement de l'industrie petroliere. La 
Colombie-Britannique avait, en general, un taux de chomage au-dessus 
de la moyenne canadienne, mais cette situation a change en 1981 alors 
que le taux de chomage de cette province devenait inferieur a la moyenne 
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canadienne. De facon generale, on peut conclure que les disparites de 
taux d'utilisation des ressources se sont accrues au Canada depuis les 
annees 1960 alors que plusieurs efforts ont ete deployes pour reduire les 
disparites regionales. 

LE COMPORTEMENT CYCLIQUE DES REGIONS 

Le mouvement des taux de chomage indique de fawn generale que les 
cycles regionaux ne vont pas dans des directions qui seraient opposees. 
Toutefois, it y a des differences appreciables entre les amplitudes des 
cycles des taux de chomage et les vitesses a laquelle ils evoluent. Ces 
differences indiquent que, si les mouvements de la conjoncture ne vont 
pas en direction opposee, it peut exister a certains moments des ecarts 
importants dans la situation conjoncturelle des regions. Dans une etude 
exhaustive du comportement des taux de chomage au Canada, R. 
Beaudry (1976b) resume la situation en concluant qu'il existe d'une part 
des &arts considerables dans l'intensite avec laquelle le chomage dans 
les diverses regions reagit au cycle de la demande globale et, d'autre 
part, des &arts tout aussi considerables dans les retards avec lesquels le 
chomage dans les diverses regions reagit au cycle de la demande globale. 

A cause de ces differences de comportement conjoncturel, les regions 
qui ont un taux de chomage moyen superieur a la moyenne nationale 
voient l'ecart a la moyenne s'accroitre de fawn assez sensible au 
moment d'une recession. Ces regions sont donc frappees plus durement 
par la recession : 

L'experience nous enseigne qu'une hausse du chomage de 2 points de 
pourcentage au Canada se traduit habituellement par un accroissement de 
3,7 points dans la region de l'Atlantique, 2,6 points au Quebec, 1,3 point 
en Ontario, 1,7 dans la region des Prairies et 1,9 point en Colombie-
Britannique. (Conseil economique du Canada, 1977, p. 55) 

Par ailleurs, comme on observe en general une reduction des &arts de 
taux de chomage entre les regions au sommet d'une expansion, it y a 
alors une reprise relativement plus vigoureuse dans les regions a haut 
taux de chomage. Le cycle des taux de chOmage comporte donc en 
general des fluctuations d'une plus grande amplitude dans ces dernieres 
regions. 

Les causes des &arts de taux de chomage 

Dans une economie oil it y aurait une grande mobilite de la main-
d'oeuvre et oil le mecanisme des prix fonctionnerait de fawn efficace sur 
le marche du travail, les &arts de taux de chomage entre regions ne 
seraient pas considerables et ne devraient pas persister dans le temps3. 

En admettant que la mobilite de la main-d'oeuvre est insuffisante pour 
eliminer les &arts de taux d'utilisation des ressources, on pourrait 
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toujours expliquer ces &arts par des differences entre les avantages 
compares des regions (Swan, 1977). Ainsi, a cause des differences con-
secutives entre les vocations economiques des regions, les niveaux de 
taux de chomage peuvent avoir des significations assez differentes selon 
les regions. Les facteurs saisonniers peuvent affecter davantage une 
region et se refleter dans son taux de chomage moyen au cours du cycle. 
Les variations tant conjoncturelles que tendancielles de la demande sur 
les marches internationaux peuvent etre particulierement importantes 
pour une region, comparativement a une autre qui alimenterait davan-
tage le marche interieur. D'autre part, it faut aussi tenir compte des 
differences entre l'efficacite des marches regionaux dans l'allocation des 
ressources. Un manque de flexibilite des salaires par rapport a la con-
joncture regionale peut accroitre le taux de el-is:image de la region. 
Examinons donc les divers facteurs qui peuvent contribuer au maintien 
des &arts des taux de chomage au Canada. 

LA MOBILITE 

Avant les annees 1970, on constate que la mobilite interregionale de la 
main-d'oeuvre au Canada etait, exception faite du Quebec, assez consi-
derable comparativement a ce qui se passait dans les autres pays occi-
dentaux (Grant et Vanderkamp, 1976). Cette migration interregionale a 
cependant ralenti dans les annees 1970. La revision du programme 
d'assurance-chomage serait en partie responsable de ce net ralentisse-
ment de la mobilite interregionale au Canada (Green et Cousineau, 1976; 
Courchene, 1978b). D'une part, le relevement des prestations d'assu-
rance-chomage a reduit l'avantage de la mobilite dans les regions a bas 
salaire et la propension des travailleurs a se trouver un nouvel emploi. 
D'autre part, les prestations plus genereuses dans les regions a faible 
revenu ont favorise l'accentuation du mecanisme de la « migration de 
retour » dans la region originale, ce que l'on avait déjà decele h la fin des 
annees 1960 (Vanderkamp, 1971). 

Ainsi, la forte mobilite des annees 1960 n'a pas ete suffisante pour 
reduire les &arts de taux de chomage, mais a pu au moins contribuer a ce 
qu'ils ne s'agrandissent pas. Au Quebec, ou cette mobilite a peu joue, on 
notait a la fin des annees 1960 une augmentation de l'ecart du taux de 
chomage h la moyenne nationale (Rabeau, 1970). Enfin, le ralentissement 
de la mobilite dans les annees 1970 a certes pu contribuer a l'elargisse-
ment des &arts de taux de chOmage des regions constate au cours de 
cette periode. 

LA SAISONNALITE 

Toutes choses etant egales par ailleurs, une region qui a des activites 
davantage touchees par les fluctuations saisonnieres, pourrait avoir un 
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taux de chomage plus eleve que celui des regions peu affectees par les 
saisons. Les resultats d'une etude recente (Beaudry, 1976a, n° 84) mon-
trent que le chomage saisonnier le plus important se trouve dans les 
regions oit le taux de chOmage moyen est le plus eleve par rapport a la 
moyenne nationale, soit dans les provinces de l'Atlantique et au Quebec. 
C'est en Ontario, oil ractivite manufacturiere est la plus developpee, 
que le chomage saisonnier est le moins important. Toutefois, on n'a pu 
evaluer pour l'instant l'influence exacte de la composition industrielle 
sur le chomage saisonnier. 

Si on enleve une estimation de la composante saisonniere du chomage 
entre les regions, on trouve que les &arts de taux de chomage dimi-
nuent. Ainsi, Beaudry (1976a, no 84) a trouve que &art du taux de 
chomage des provinces atlantiques a la moyenne canadienne est reduit 
de plus de 40 % en enlevant l'effet des fluctuations saisonnieres. Donc 
dans revaluation des besoins de stabilisation regionale, on doit evidem-
ment tenir compte de la partie saisonniere des ecarts de taux de 
chomage. 

L'EFFICACITE DU MARCHE DU TRAVAIL 

Une parfaite flexibilite des salaires face aux conditions regionales du 
marche du travail ne serait pas compatible avec les &arts persistants 
entre les taux de chomage des regions canadiennes. Non seulement n'a-
t-on pas observe de tels ajustements des remunerations mais, depuis 
vingt ans, on constate plutot une tendance a une convergence entre les 
taux de salaires des regions, meme si les &arts de productivite ne se 
referment pas au meme rythme. L'examen des mecanismes qui expli-
quent cette situation est important lorsqu'on &value la pertinence de 
prendre des mesures de stabilisation regionale. 

L'inflation et le chomage 	On constate d'abord que revolution des 
prix (mais pas necessairement leur niveau) est tres semblable d'une 
region a l'autre (Thirsk, 1973). On ne retrouve donc pas le meme &art 
systematique entre les taux regionaux d'inflation qu'entre les taux de 
chomage. Par ailleurs, la croissance des salaires est aussi tres semblable 
d'une region a l'autre : 

Malgre les limitations de la mobilite de la main-d'oeuvre et les niveaux tres 
variables des taux de chomage regionaux, les salaires et les prix tendent a 
evoluer de fawn parallele. (Thirsk, 1973, p. 22). 

L'etude des courbes de Phillips a un niveau regional (Thirsk, 1973; 
Swan, 1976) ne permet pas de deceler d'influence des desequilibres 
regionaux du marche du travail sur le rythme de croissance des salaires. 
Ainsi, le comportement regional des salaires ne serait pas relie aux 
conditions locales de la conjoncture : ils ne s'ajustent pas de fawn a 
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reduire le taux de chomage dans une region. Ce resultat n'a pas ete 
recemment teste empiriquement, mais il est tout a fait conforme 
revolution des taux de salaire dans les annees 1970 (Cousineau et 
Lacroix, 1982). Cette situation pourrait, a divers degres, s'expliquer par 
les facteurs suivants : 

Les grandes entreprises nationales et le gouvernement federal ont, en 
general, une politique de remuneration uniforme pour l'ensemble des 
regions au Canada. Non seulement ces employeurs influencent-ils 
directement une part non negligeable du marche du travail mais ils 
exercent aussi des effets de debordement sur les reglements salariaux 
locaux grace au mecanisme d'arbitrage du marche. 
Le mouvement syndical, surtout dans les secteurs protégés de reco-
nomie ou it beneficie souvent d'un pouvoir considerable de marchan-
dage, utilise ['argument de la parite salariale avec les regions oil les 
salaires sont les plus eleves dans les negociations d'ententes collec-
tives. Cet argument joue dans le sens d'une convergence des taux de 
salaire et aussi, dans les cas ou la parite est atteinte, d'une variation 
semblable des salaires entre les regions canadiennes. 
11 existe au Canada une main-d'oeuvre hautement qualifiee qui est 
plus mobile que la moyenne (Thirsk, 1973) et qui recoit une remunera-
tion assez uniforme de par le pays. Les salaires verses a ces travail-
leurs auraient tendance a amener un relevement de la structure des 
remunerations sur les marches locaux du travail. 
Les legislations provinciales sur la fixation des salaires ont souvent 
pour effet d'empecher les salaires de s'ajuster aux conditions de la 
conjoncture. Notamment, le salaire minimum est non seulement un 
salaire-plancher mais aussi une norme en fonction de laquelle 
l'ensemble des autres salaires sont susceptibles de se reajuster 
(Cousineau et Lacroix, 1977). Si les salaires minimums sont indexes 
ou suivent la tendance des salaires au Canada, il risque donc d'y avoir 
un effet d'entrainement sur les salaires de la region. 
En periode de basse conjoncture, il est possible que les prestations 
genereuses d'assurance-chomage amenent des travailleurs a preferer 
demeurer sans emploi plutot que d'accepter des emplois qui impli-
queraient une baisse du niveau de salaire qu'ils avaient atteint dans 
leur emploi precedent (Green et Cousineau, 1976 et Fortin, 1984). Ceci 
pourrait contribuer a contrecarrer le ralentissement de la croissance 
salariale dans les regions plus affectees par la recession. 

De facon plus generale, les mecanismes (Thirsk, 1973; Courchene, 
1978a) de stabilisation automatique au niveau regional propres au regime 
federal canadien contribuent a freiner le processus d'ajustement des 
remunerations. Par exemple, s'il y a recession dans une region a cause 
d'une baisse des exportations, un changement dans les prix relatifs (ou 
une variation du taux de change si chaque region avait sa propre mon-
naie) serait necessaire pour assurer le retour a un equilibre du compte 

Rabeau 179 



exterieur de la region. Or, presentement, les mecanismes de transfert 
interregional de ressources (perequation, assurance-chomage, subven-
tions aux zones a haut niveau de ch6mage, etc.) ne permettent pas de 
completer les ajustements de prix relatifs dans une region en assurant en 
fait le financement du deficit commercial de la region. 

Les problemes structurels 	Lorsque le manque d'adaptation de la 
demande et de l'offre de main-d'oeuvre est plus marque dans une region, 
le taux de chomage, pour un niveau donne de la demande globale, y sera 
plus eleve. Ces problemes de desequilibre peuvent etre notamment 
rattaches a la formation de la main-d'oeuvre (Conseil economique du 
Canada, 1977). Il n'est pas facile dans ce cas de distinguer entre les effets 
d'une insuffisance de formation de la main-d'oeuvre et ceux de la 
structure salariale. Ainsi, les employeurs peuvent avoir de la difficulte 
recruter des travailleurs parce que les emplois disponibles dans les 
regions a plus faible productivite ne sont pas consideres assez 
remunerateurs par les ch6meurs qui ont un niveau de formation inferieur 
a la moyenne. Les divers mecanismes decrits plus haut qui tendent a 
creer des pressions a la hausse sur la structure salariale seraient alors 
davantage responsables d'un ch6mage plus eleve que le manque de 
formation. A la limite, on peut toujours considerer qu'a moyen terme, le 
chOmage plus eleve dans les regions a faible productivite decoule d'une 
structure inadequate des salaires (Thirsk, 1973, p. 92; Lacroix et 
Rabeau, 1981, p. 118). 

En plus des problemes de formation de main-d'oeuvre, on mentionne 
aussi (Conseil economique du Canada, 1977) que l'efficacite des meca-
nismes de placement et de recyclage de la main-d'oeuvre peut varier 
d'une region a l'autre . Par ailleurs, les genereuses prestations prevues par 
le regime d'assurance-chomage depuis le debut des annees 1970 peuvent 
avoir reduit la propension des travailleurs a accepter un emploi, particu-
lierement dans les regions a plus basse productivite ou les emplois 
offerts peuvent etre moins attrayants. Ceci expliquerait en partie la 
croissance des &arts de taux de chomage au cours de la derniere 
decennie. 

LES FLUCTUATIONS REGIONALES DE L'ACTIVITE 

11 faut d'abord mentionner que la mobilite de la main-d'oeuvre entre les 
regions affecte le mouvement regional des taux de chomage 
(Vanderkamp, 1968). En periode de haute conjoncture, les travailleurs 
des regions a chomage plus eleve se deplacent vers les regions a bas taux 
de chomage, ce qui contribue a reduire les ecarts lorsqu'on se retrouve 
au sommet de I 'expansion. En revanche, en periode de recession, les 
travailleurs sont moins mobiles parce que la probabilite de se trouver un 
emploi en changeant de lieu de travail diminue. On observe aussi un 
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mouvement de retour des travailleurs vers leurs regions d'origine s'ils 
perdent leur emploi dans les regions a plus bas taux de ch6mage 
(Vanderkamp, 1971; Courchene, 1978a). Ce double phenomene de reduc-
tion de la mobilite et de retour vers Ia region d'origine contribue a elargir 
les &arts de taux de chomage en periode de recession. 

D'autre part, les amplitudes inegales des cycles des regions au Canada 
peuvent s'expliquer par les facteurs suivants : 

A cause de differences assez appreciables entre la composition indus-
trielle des regions et d'autres facteurs comme l'eloignement des mar-
ches, la demande de biens et services fluctue differemment selon les 
regions (Engerman, 1965; Lacroix et Rabeau, 1981). 
Meme si les variations de la demande finale etaient semblables pour 
toutes les regions, Ia demande derivee du facteur travail peut fluctuer 
de fawn inegale d'une region a l'autre si, a cause de differences dans le 
mecanisme de thesaurisation de main-d'oeuvre, l'elasticite de court 
terme de la demande de travail par rapport a l'output vane selon les 
regions. 

Enfin, des differences de comportement dans les taux de participation 
de la population au marche du travail pourraient aussi affecter le 
comportement cyclique du taux de chomage. 

La verification empirique de ces divers facteurs conjoncturels n'est pas 
facile a cause du manque de donnees trimestrielles sur Ia production par 
region. Une tentative d'estimation de ces phenomenes nous offre nean-
moins quelques indications (Swan, 1972). Des fluctuations plus mar-
quees de l'output compteraient pour le tiers de l'exces d'amplitude du 
cycle des provinces atlantiques par rapport a Ia moyenne canadienne et 
le reste serait attribuable a des differences cycliques de Ia demande 
d'emploi. Dans le cas du Quebec, le cycle de la production serait plus 
marque que la moyenne canadienne mais rien de significatif n'est apparu 
au niveau des mecanismes d'emploi. Parce que la main-d'oeuvre est 
mieux form& et que les entreprises evitent ainsi les mises a pied en 
recession, le cycle de l'emploi de ('Ontario est plus modere que celui de 
l'ensemble du Canada. Enfin, les fluctuations de l'output sont particu-
lierement plus marquees en Colombie-Britannique (region oU le secteur 
primaire est important) que dans l'ensemble du Canada; ceci explique le 
cycle plus prononce de l'emploi dans cette province. 

Quant aux taux de participation, si des travailleurs d'appoint 
apparaissaient de fawn plus marquee sur le marche du travail au 
moment d'une recession dans les regions a haut taux de chomage, ce 
mecanisme pourrait en partie expliquer la hausse plus forte du taux de 
chomage dans ces regions. Or, c'est plutot le contraire qui se produit 
(Swan, 1974, p. 418 et 432) de sorte qu'au moment d'une recession, les 
effets de travailleurs d'appoint plus marques dans les regions a bas taux 
de chomage comme l'Ontario et les Prairies amplifient sensiblement 
l'effet de la recession mesuree par les taux de chomage. Aussi, si on 
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normalisait les taux de ch6mage pour eliminer l'impact des travailleurs 
d'appoint, on obtiendrait des &arts de taux de ch6mage entre les regions 
encore plus importants en periode de basse conjoncture. 

Quelques conclusions 

L'analyse des &arts de taux de chomage et des cycles d'activite entre 
les regions canadiennes conduit a differents points de vue quant aux 
mesures de politique economique qui peuvent etre prises pour reduire 
ces disparites. 

LA REDUCTION DES DISPARITES ET LA STABILISATION 
REGIONALE 

Ceux qui favorisent une regionalisation quelconque de la politique de 
stabilisation s'appuient sur l'idee qu'un relevement de la demande finale 
au cours du cycle dans les regions a haut taux de chomage contribuera 
reduire les &arts de taux de chomage et l'amplitude des cycles. Certains 
(Swan, 1977, Conseil economique du Canada, 1977) pretendent que 
l' &art seculaire des taux de chomage au Canada est en partie attribuable 
a des differences egalement seculaires de la distribution regionale de la 
demande globale. Ainsi, une analyse du Conseil economique sur les taux 
de chOmage et les postes vacants concluait : 

[. . les donnees sur le chomage et les postes vacants montrent que la 
demande globale est insuffisante dans certaines regions, notamment en 
periode de recession ou d'activite normale, mais peut-etre moms lorsque la 
conjoncture est forte. (Conseil economique du Canada, 1977, p. 117). 

Comme les taux d'inflation des regions sont relies et ne semblent pas etre 
determines par la conjoncture locale, un accroissement de la demande 
globale dans une region au cours du cycle ne devrait pas affecter la 
croissance regionale des prix et salaires mais plutot contribuer a une 
augmentation de la production et de l'emploi (Swan, 1977) et donc a une 
reduction des &arts de taux de chomage. L'absence ou le peu d'effet sur 
l'inflation regionale est fondamental puisqu'un relevement de la crois-
sance salariale risquerait de detruire a moyen terme les gains d'emplois 
obtenus grace a une politique de stabilisation, et donc de compromettre 
tout mouvement de convergence des taux de ch6mage. 

Mais dans quelle proportion pourrait-on reduire les ecarts de taux de 
chomage par des mesures visant a agir sur la demande finale regionale? 
Au debut des annees 1970, une analyse du marche du travail on l'on 
definissait le plein emploi regional par l'egalite entre les postes vacants 
et le taux de chomage de la region suggerait que les deux tiers des &arts 
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de taux de ch6mage entre ces regions5  etaient attribuables a une diffe-
rence d'efficacite du marche au travail et le solde a une repartition 
inadequate de la demande (Thirsk, 1973, p. 137). Mais l'etude ne tient pas 
compte des effets saisonniers dont nous avons pane et repose sur des 
donnees des annees 1960. Plus recemment, une autre etude apportait des 
conclusions qui, sans donner d' indications chiffrees a cet egard, allaient 
dans le meme sens (Lazar 1977, p. 126 et 127). 

Ainsi, dans la mesure ou une politique de stabilisation par le releve-
ment de la demande finale regionale au cours du cycle peut abaisser le 
taux de chomage moyen, it ressort qu'on pourrait reduire les &arts entre 
les taux de chomage des regions dans une proportion qui pourrait etre en 
moyenne de l'ordre de 30 % des deans moyens. En ajustant les resultats 
pour eliminer l'effet des facteurs saisonniers, la reduction moyenne de 
l'ecart pour le Quebec et les Maritimes serait d'un point de pourcentage 
du taux de chomage. 

Une autre approche visant a reduire les disparites de taux de 
chomage — qui en fait a ete celle du gouvernement federal face a la 
question des disparites — consiste a tenter d'accroitre la productivite 
dans les regions a plus faibles revenus. Si la main-d'oeuvre n'est pas 
assez mobile et si les disparites des taux de chomage s'expliquent en 
bonne partie par des rigidites salariales et des coots de main-d'oeuvre 
trop eleves par rapport au niveau de productivite, on peut tenter 
d'accroitre la productivite /ci oa elle est trop faible de fagon a eliminer les 
desavantages de coat (Swan, 1977). Les programmes de recyclage de la 
main-d'oeuvre ont d'abord vise a accroitre la productivite du travail; 
puis ceux du MEER dans les annees 1970 visaient a accroitre les inves-
tissements et la productivite dans les regions a haut taux de ch6mage. On 
constate toutefois, apres plus de dix ans d'experience en matiere de 
subvention a la formation de capital, que les &arts de productivite, bien 
qu'ayant diminue pour certaines regions comme le Quebec, demeurent 
encore importants tandis que ceux des taux de chomage se sont accrus6. 

Cette strategie, qui vise a accroitre la productivite, n' exclut pas le 
recours a la stabilisation regionale mais pourrait en fait lui etre comple-
mentaire (Lacroix et Rabeau, 1981). Mais it y a aussi un autre lien 
important entre la stabilisation regionale et la formation de capital qui 
decoule de l'interaction entre la conjoncture et la croissance economi-
que. Si, par une politique de stabilisation adequate, on permet a une 
economie regionale d'operer en moyenne plus pres de son potentiel, la 
pression sur le taux d'utilisation du capital pourrait a moyen terme 
amener une croissance plus importante des investissements (Tobin, 
1980). Cette croissance plus vigoureuse devrait contribuer a reduire les 
deans de productivite et donc permettre de reduire les disparites de taux 
de chomage au-dela de ce que peuvent produire a court terme les 
mesures de stabilisation. 
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LES DIFFICULTES POSEES PAR LA STABILISATION 
REGIONALE 

Meme en admettant la proposition maintenant contestee selon laquelle 
la politique budgetaire demeure capable d'agir sur l'emploi et les 
revenus et que le probleme des fuites au niveau regional ne reduit pas de 
fawn trop considerable l'efficacite keynesienne de cette politique, it 
n'est pas evident, a partir de l'analyse qui precede, que les gains qu'on 
peut tirer, en particulier a moyen terme, d'une regionalisation de la 
politique de stabilisation l'emportent sur les inconvenients. 

D'abord, l'analyse des disparites regionales suggere qu'une propor-
tion assez importante des &arts de taux de chomage est attribuable a des 
facteurs autres qu'une insuffisance de la demande au cours du cycle (en 
particulier, Lazar, 1977). Ceci indique que pour reduire les disparites de 
taux de chomage, it vaudrait peut-titre mieux s'attaquer aux causes 
autres que l'insuffisance de la demande regionale. 

Nous avons vu que les mecanismes deja existants de transfert du 
gouvernement federal au niveau regional et leur caractere de stabilisa-
tion automatique pouvaient faire obstacle, au moment d'une recession, 
au mecanisme regulateur des prix sur le marche du travail d'une region. 
Or, une regionalisation de la politique budgetaire amplffierait l'effet sta-
bilisateur des mecanismes de transfert deja existants. Les gains de 
courte duree en termes de stabilite de l'output et de l'emploi pourraient 
aussi etre annules par la perte de competitivite des regions a haut taux de 
chomage. A cet egard, le systeme de transfert de ressources entre les 
regions, mis au point par le gouvernement federal, a permis a certaines 
provinces de prendre des mesures dont elles n'ont pas eu a assumer 
entierement le coot (Courchene, 1978a). Des mesures telles que les 
decrets et le salaire minimum sur le marche du travail ont contribue a 
accroitre les rigidites des mecanismes des prix et ont pu occasionner une 
hausse moyenne du taux de chomage de certaines regions. Si la stabilisa-
tion regionale etait l'occasion d'accroitre ces distorsions, elle pourrait 
ainsi contribuer a augmenter les disparites qu'elle cherche a attenuer. 

Une politique regionale de stabilisation pourrait aussi accentuer les 
actuels effets pervers au niveau de la mobilite. Un accroissement des 
mouvements de migration de retour pourrait ainsi attenuer ou annuler 
tout effet favorable que pourrait avoir une ,politique regionale de sta-
bilisation en periode de basse conjoncture. A plus long terme, la reduc-
tion possible de la mobilite interregionale de la main-d'oeuvre risque 
d'accroitre les disparites de taux de chOmage. Ces distorsions des 
mecanismes de marche suggerent qu'il serait peut-titre preferable 
d'avoir des politiques axees surtout sur la recherche d'une plus grande 
efficacite des marches. 

A cette critique fondamentale de la politique regionale de stabilisation 
s'ajoutent tous les arguments plus generaux concernant l'efficacite des 
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politiques de stabilisation dans leur ensemble (Auld, 1980). En particu-
tier, la croissance du deficit du gouvernement federal dans les annees 
1970 a donne plus de poids a l'argument selon lequel les mesures de 
stabilisation n'ont pas d'impact favorable sur la production et l'emploi 
cause des effets d'eviction sur les marches financiers. Aussi, ceux qui 
s'opposent aux politiques de stabilisation a cause des effets d'eviction 
ou a cause des perturbations qu'elles generent dans le secteur prive 
jugeront a fortiori inutiles les tentatives de faire de la stabilisation sur une 
base regionale. 

La stabilisation economique au Canada et en regions : 
breve retrospective et etudes empiriques 

Introduction : un apercu historique 

Au cours des annees 1950, dans le courant de pens& de l'orthodoxie 
keynesienne, on reconnaissait au gouvernement central la responsabi-
lite de gerer la politique de stabilisation. Cette opinion se retrouve 
notamment dans les Discours du budget des administrations federates et 
provinciales. En plus de controller l'offre de monnaie, le gouvernement 
federal disposait de la presque totalite des impOts sur le revenu des 
particuliers et des corporations; it etait en outre a l'origine de pres des 
deux tiers des depenses publiques en biens et services (incluant ici la 
formation de capital) au Canada7. Le gouvernement central maitrisait 
ainsi les principaux instruments de la stabilisation. D'ailleurs, les admi-
nistrations provinciales etaient encore de taille modeste et ne s'interes-
saient pas vraiment aux problemes poses par la gestion de la politique 
macroeconomique. A cet egard, dans le contexte keynesien des annees 
1950, on croyait que les provinces et les municipalites pouvaient etre une 
source d'instabilite de la demande finale a cause de leurs contraintes 
budgetaires. Selon l'hypothese de perversite (Rafuse, 1965), des revenus 
ayant une certaine elasticite a la conjoncture pouvaient obliger les 
gouvernements de palier inferieur a reduire leurs depenses en periode de 
recession de fawn a eviter, ou tout au moins a limiter, les emprunts sur 
les marches financiers. 

Principalement sous l'influence du Quebec qui, au debut des annees 
1960, reclamait un pouvoir accru de taxer et de depenser, la structure des 
finances publiques s'est, au cours de cette decennie, transform& de 
fawn assez importante. Notamment, la part du gouvernement federal 
des impots directs a flechi sensiblement. La proportion des depenses 
federates en biens et services dans le total canadien a recule de fawn 
marquee sous l'influence de la croissance rapide des depenses des 
administrations provinciales et municipales et egalement sous l'effet 
d'une baisse de la proportion des depenses militaires. 
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Ce bouleversement de la structure des depenses publiques souleva 
certaines inquietudes au niveau federal. Le rapport Carter (Volume 2) et 
le ministre des Finances (Canada, ministere des Finances, 1966) 
exprimaient l'avis que les budgets des gouvernements provinciaux pour-
raient devenir eventuellement une source d'instabilite macroeconomi-
que si les depenses provinciales continuaient de &placer les depenses 
federates et d'être financees en proportion croissante par des sources de 
revenu aussi sensibles A la conjoncture que les imp6ts directs. Ala meme 
époque, l'elargissement de la taille des administrations provinciales 
amenait celles-ci a s'interesser davantage aux questions de stabilisation. 
En particulier, le Quebec et ('Ontario, en raison de l'importance de leur 
economie regionale, ont commence a soulever la possibilite d'intervenir 
pour assurer une meilleure stabilite conjoncturelle de leur economie. 

A la periode de transformation majeure de la structure des finances 
publiques au Canada des annees 1960 a succede, dans les amides 1970, 
une periode de consolidation des pouvoirs fiscaux du gouvernement 
federal. Celle-ci s'est traduite par une stabilisation de la part des imp6ts 
directs du gouvernement central et par un relevement sensible de sa part 
de certaines depenses telles que les transferts aux personnes. Les 
craintes exprimees par les autorites federates, it y a une quinzaine 
d'annees, quant au risque de ne plus etre en mesure de s'acquitter de leur 
tache de stabiliser l'economie a cause d'une erosion de leurs pouvoirs de 
taxer et de depenser n'ont pas eu de suite dans les annees 1970. 

En fait, la capacite du gouvernement central de stabiliser l'economie 
n'aurait cesse de s'accroItre au cours des 30 dernieres annees (Fortin, 
1982a). Notamment, la proportion des depenses dans le PNB, qui se 
situait a 17 % dans les annees 1950, a atteint 21 % au cours de la derniere 
decennie en &pit de la baisse de la part des achats de biens et services. 
Les transferts, qui ont une plus grande sensibilite conjoncturelle que les 
depenses en biens et services, auraient ainsi ameliore la fonction de 
regulation automatique du budget federal. Les depenses des gouverne-
ments provinciaux — qui se sont accrues de fawn considerable des 
annees 1950 a la fin des amides 1970 alors que leur part dans le PNB 
canadien passait de 6,0 % en 1955 a pros de 19 % en 1980 — n'ont pas 
deplace les depenses federates dans leur ensemble en ce sens que la part 
des depenses du gouvernement central dans la DNB a continue de 
s'accroitre. Toutefois, la baisse de la part du gouvernement federal des 
depenses en biens et services a pu affaiblir (Lacroix et Rabeau, 1981) sa 
capacite discretionnaire d'intervention. Du cote des revenus, non seule-
ment le gouvernement central a-t-il garde la part du lion des impots 
directs mais leur part du PNB n'a pas diminue depuis les annees 1950. 

Par ailleurs, la part croissante des depenses des gouvernements pro-
vinciaux dans le PNB s'est expliquee en grande partie par une occupa-
tion accrue du champ des impOts directs et par une augmentation des 
transferts federaux aux provinces. Du point de vue de l'hypothese de la 
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perversite, it faudrait alors savoir si la croissance des administrations 
provinciales, qui a occasionne un deplacement des depenses privees par 
des depenses provinciales financees de fagon croissante par des impets 
directs sensibles aux fluctuations de la conjoncture, a nui A la stabilite de 
('ensemble de reconomie canadienne. Par ailleurs, l'importance accrue 
des provinces sur le plan budgetaire et leur interet envers la stabilisation 
ont incite le gouvernement federal, au cours des annees 1970, a solliciter 
la cooperation provinciale a des fins conjoncturelles. 

Ce bref apergu historique sert d'introduction aux questions analysees 
dans ce chapitre. L'examen empirique de la performance du gouverne-
ment federal en matiere de stabilisation est un des premiers aspects 
discutes dans les ecrits. Il est egalement interessant de savoir si le 
comportement de la fonction regulatrice du gouvernement central s'est 
modifie au fur et a mesure que se sont accrus les budgets des provinces. 
Une autre question empirique a trait au role qu'ont pu jouer les pro-
vinces en matiere de stabilisation. Par ailleurs, la relation qui existe entre 
la taille des gouvernements federal et provinciaux et la capacite de 
('administration centrale de stabiliser r economie a egalement ete exami-
nee dans les ecrits. Enfin, le probleme de la stabilisation regionale et des 
fuites entre les regions a aussi fait ('objet de diverses etudes empiriques. 

L'examen empirique de la fonction regulatrice de la 
conjoncture par palier de gouvernement au Canada 

Les etudes sur la stabilisation par palier de gouvernement au Canada 
portent, d'une part, sur un examen qualitatif des budgets du gouverne-
ment federal (Canada, Commission royale d'enquete sur la fiscalite, 
1966; Lacroix et Rabeau, 1981) oil l'on compare les mesures proposees 
aux besoins de la conjoncture. D'autres etudes font un examen econo-
metrique de revolution conjoncturelle des revenus et depenses publi-
ques des divers gouvernements (Robinson et Courchene, 1969; Auld, 
1980; Lacroix et Rabeau, 1981). Enfin, certaines etudes ont porte sur 
('impact des budgets provinciaux sur les economies locales (notamment 
Rabeau, 1970, 1976; Auld, 1975). Dans ces etudes, les tests de la perfor-
mance stabilisatrice des gouvernements portent essentiellement sur une 
comparaison entre l' evolution de l' activite reelle et des budgets. 
L'arbitrage que peut faire le gouvernement federal entre ('inflation et le 
chomage est relativement peu discute dans ces diverses etudes de per-
formance budgetaire. Ces travaux supposent qu'au niveau regional on se 
preoccupe surtout de ractivite reelle et que ('inflation est un probleme 
plutot national. Lacroix et Rabeau (1981) ont fait une mise a jour com-
plete de ('etude econometrique de Robinson et Courchene de 1969 sur la 
performance des divers gouvernements au Canada en matiere de regula-
tion de la conjoncture. L'examen des series chronologiques eclaire par 
une etude des principaux changements institutionnels au Canada amen 
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les auteurs a distinguer trois periodes : 1952-1965 (c'est la periode con-
sider& par Robinson et Courchene dans leur etude), 1966 — I a 1971—iii 
et enfin 1971—Iv a 1976—(v. 

La periode 1952-1965 	Le budget du gouvernement federal au cours 
de cette periode exerce un effet nettement stabilisateur sur l'ensemble 
de reconomie. Cet effet s'explique essentiellement par le jeu de la 
stabilisation automatique des revenus et de certaines depenses comme 
rassurance-chomage. L'ensemble des depenses du gouvernement fede-
ral a un effet stabilisateur au cours de cette periode. Toutefois, les tests 
empiriques ne suggerent pas que le gouvernement federal ait utilise de 
facon discretionnaire certaines categories de depenses qui auraient pu 
jouer un role contracyclique. 

D'autre part, Robinson et Courchene ont trouve que les provinces et 
les municipalites ont exerce un effet stabilisateur sur r economie en depit 
d'un comportement procyclique des depenses. Ce dernier a ete con-
trebalance par l'effet stabilisateur des revenus. En revanche, avec des 
donnees revisees, Lacroix et Rabeau ne peuvent tirer aucune conclusion 
de leurs tests statistiques quant au comportement des provinces et des 
municipalites pour cette periode. Aussi, dans l'ensemble, les provinces 
et les municipalites ne semblent pas avoir exerce un effet destabilisateur 
au cours de la periode de 1952-65 et, ace titre, rhypothese de perversite 
ne se verifie pas. 

La periode 1966-1971 	Le caractere stabilisateur des impots du gou- 
vernement federal s'est accru au cours de cette periode par rapport a la 
periode precedente en depit des accords fiscaux intervenus au cours des 
annees 1960. Toutefois, contrairement a la periode precedente, l'ensem-
ble des depenses du gouvernement federal a joue un role nettement 
destabilisateur. L'effet destabilisateur des depenses a ete suffisamment 
important pour annuler l'impact stabilisateur accru des revenus, de 
sorte que le surplus budgetaire n'a plus ete relie a revolution de la 
conjoncture. Ainsi donc, les tests indiquent que la politique budgetaire 
du gouvernement federal a ete inadequate sur le plan macroeconomique, 
au cours de cette periode8. 

Les recettes des provinces ont accru leur role stabilisateur a la suite 
des accords fiscaux. Cependant, ii n'y a pas de relation significative 
entre le budget de ces gouvernements et revolution de la conjoncture. 
Ce resultat tient a l'absence d'un role stabilisateur des depenses. A 
nouveau, aucune hypothese particuliere ne peut etre verifiee pour les 
gouvernements de palier inferieur. 

La periode 1971-1976 	Comme consequence de la mise en application 
de la reforme fiscale, l'administration federale voit a nouveau le role 
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stabilisateur de ses revenus s'accroitre sur cette periode. Egalement, 
l'ensemble des depenses joue un role regulateur. Les modifications 
apportees au programme de rassurance-chomage ont aussi accru l'effet 
de stabilisation automatique des depenses federales. De plus, le budget 
du gouvernement central a exerce un effet stabilisateur au cours de cette 
periode. Toutefois, les tests montrent que ce sont les elements de 
stabilisation automatique du budget du gouvernement federal qui ont 
principalement permis a ce dernier d'exercer un effet regulateur sur la 
conjoncture. 

Les provinces ont aussi exerce, bien que de facon significativement 
moindre que le gouvernement federal, un effet stabilisateur sur la con-
joncture. Les revenus et les depenses des provinces jouent un role 
regulateur au cours de cette periode. Enfin, les budgets de l'ensemble 
des municipalites demeurent a nouveau independants de la conjoncture. 

Pour l'ensemble de la periode analysee (1952 a 1977) on peut tirer les 
quelques conclusions suivantes 

d'abord, it faut mentionner que relasticite de tendance des depenses 
au PNB demeure superieure a un pour les trois periodes. L'administra-
tion centrale n'a cesse d'accroitre sa part de ractivite au cours des 
trois decennies (Fortin, 1982a); 
le caractere de stabilisation automatique des revenus et des depenses 
du gouvernement federal s'est intensifie au cours de la periode. Aux 
termes de la seule activite reelle, le budget du gouvernement federal a 
ete en general stabilisateur, sauf certaines exceptions d'importance. Il 
semble qu'il faille attribuer une large part de l'effet regulateur de la 
conjoncture du budget federal a son caractere de stabilisation automati-
que. Certains postes du budget qui auraient pu jouer un role de 
stabilisation discretionnaire n'ont jamais eu un comportement con-
tracyclique. Enfin, le probleme du manque d'adequation entre les 
politiques de stabilisation et les besoins regionaux de la conjoncture ne 
vint pas seulement d'une absence de regionalisation de la fonction de 
regulation du gouvernement federal, mais aussi — et peut-titre davan-
tage — de sa mauvaise orientation au niveau macroeconomique corn-
parativement aux objectifs de haut niveau d'emploi que peuvent pour-
suivre les provinces9; 
rhypothese de « perversite » ne se verifie pas dans le cas des budgets 
des provinces et des municipalites. Les budgets des provinces reve-
tent un caractere stabilisateur a partir du milieu des annees 1960 et 
exercent, dans les annees 70, un effet de regulation de la conjoncture 
qui est toutefois moindre que celui du gouvernement federal. Mais les 
provinces ne semblent pas avoir joue un role actif au niveau de la 
stabilisation alors qu'on ne decele aucun mouvement discretionnaire 
en ce sens 143; 
enfin, les budgets des municipalites, bien que n'ayant pas d'effet 
destabilisateur, ne sont pas relies a revolution de la conjoncture. 
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L'utilisation des instruments de stabilisation 
et les divers paliers de gouvernement 

Il serait opportun de completer l'analyse de la performance fiscale par 
un examen des principales mesures budgetaires proposees par le gouver-
nement federal. Cet examen se fera sous l'angle des relations entre 
paliers de gouvernement et des implications regionales des mesures 
discretionnaires. Une analyse des budgets du gouvernement federal 
nous permet de tirer les quelques conclusions suivantes : 

Avant les annees 1970, le gouvernement federal a frequemment utilise 
les impots directs comme mesure de stabilisation de l'economie. 
Cette manipulation de la taxation se faisait dans l'optique d'une 
regulation permanente de la conjoncture (fine tuning). Puis, dans les 
annees 1970, l'administration centrale a procede a des ajustements 
structurels plutot que conjoncturels de sa taxation en adoptant des 
mesures telles que l' indexation. Cette evolution peut s'expliquer 
d'abord par le changement de philosophie survenu dans plusieurs 
pays face a l'utilisation de la taxation comme moyen de stabiliser 
l'economie. Les etudes laissent entendre que les variations des imp6ts 
directs constituent en general des instruments de stabilisation moins 
efficaces que les depenses 

Mais Lacroix et Rabeau (1981) pretendent aussi que les querelles fed& 
rales-provinciales en matiere de partage fiscal ont incite le gouverne-
ment federal a ne plus reduire ses impots directs a des fins de stabilisa-
tion par crainte que les provinces en profitent pour tenter d'accroitre leur 
part des recettes fiscales. A cet egard, l'Ontario (Conseil economique de 
l'Ontario, 1983) voit plutot dans la presente structure des accords fiscaux 
entre le gouvernement central et les provinces une incitation pour ce 
dernier a utiliser l'impot personnel pour stimuler la conjoncture 
puisqu'en fait seul le Quebec possede son propre imp& sur le revenu des 
particuliers. L'impOt federal aurait encore un effet de levier important 
puisque les changements dans la structure de l'impot federal sont trans-
mis egalement au volet provincial de l'impot. Le gouvernement federal 
devrait egalement etre incite a utiliser cet instrument de stabilisation en 
periode de recession puisqu'un tiers du deficit cree par une coupure 
d'impot se retrouve au niveau des budgets provinciaux (Conseil econo-
mique de l'Ontario, 1983). Mais au cours des annees 1970, le gouverne-
ment federal n'a pas utilise l'impot personnel de fawn importante pour 
stimuler la conjoncture. Dans les annees 1980, l'effort de relance de 
l'administration centrale au moment de la Grande Recession s'est 
appuye sur les depenses plutot que sur les impots. 

Si l'on considere que des depenses utilisees a des fins de stabilisation 
devraient etre de nature flexible, et donc non recurrentes, on constate 
que, pour la periode d'analyse, le gouvernement federal a plutot 
utilise assez frequemment a des fins explicites de stabilisation des 
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depenses qui ont davantage un caractere de recurrence tels que les 
transferts aux personnes ou aux provinces. Cette fagon de stabiliser 
l'economie a ete propice a la croissance de la place du gouvernement 
central dans l'economie. Cette progression, qui a une incidence sur la 
stabilite de l'economie (Fortin, 1982a), ne s'est pas faite de fawn tout a 
fait independante des mesures de stabilisation. A partir des annees 
1970, le gouvernement federal a eu recours aux programmes qualifies 
de « creation d'emplois » pour s'attaquer au probleme du chOmage. 
A nouveau, ces depenses de stabilisation sont devenues en grande 
partie recurrentes au cours de la derniere decennie et ont aussi contri-
bue a accroitre la part de l'Etat dans le PNB. 

En revanche, les tentatives du gouvernement central d'utiliser une 
depense flexible comme la formation brute de capital fixe (FBCF) ont 
partiellement echoue (le cas le plus marquant etant celui de 1958); 
lorsqu'elles ont reussi, les montants injectes sont demeures faibles par 
rapport aux besoins de la conjoncture (y compris l'effort consenti en 
1983). En somme, l'analyse des budgets indique que, depuis la fin des 
annees 1950, it n'y a pas eu d'utilisation discretionnaire majeure de 
depenses vraiment flexibles a des fins de stabilisation. 

D'autre part, le gouvernement federal a voulu utiliser en 1971 l'impor-
tant levier fiscal des depenses en capital des provinces et des munici-
palites en leur proposant d'accroitre leur FBCF a l'aide de credits 
federaux. En 1978, le gouvernement federal proposait aux provinces 
un exercice formel de cooperation federale-provinciale en matiere de 
stabilisation qui consistait en une reduction des taxes de vente des 
provinces assortie d'un remboursement partiel de leur manque 
gagner. 

Au niveau provincial, on retrouve peu d'exemples de mesures discre-
tionnaires d'importance a des fins de stabilisation, en &pit des leviers 
assez importants dont les provinces disposent et de leur inter& accru 
envers la stabilisation. Le Quebec, l'Ontario, l'Alberta et la Colombie-
Britannique ont pris certaines mesures budgetaires dans le but d'agir sur 
la conjoncture de leur economie locale (Fortin, 1982b)'2. 

La croissance de la taille des administrations provinciales 
et la capacite de stabilisation du gouvernement federal 

Les craintes de l'administration centrale de perdre sa capacite d'exercer 
sa fonction de regulation a l'occasion d'un transfert de son pouvoir de 
taxation en faveur des provinces ne semblent pas se verifier du point de 
vue empirique. Une analyse plus formelle de la question va nous permet-
tre sde mieux evaluer cet aspect. 

A partir d'un modele macroeconomique ou sont articulees les fonc-
tions de taxation et de transfert du gouvernement, Fortin (1982a, p. 3 et 
4) demontre deux propositions d'interet : 
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la taille du gouvernement, telle que mesuree par l'importance relative 
de ses achats de biens et services, agit comme stabilisateur automati-
que de l'economie au meme titre que le taux marginal de taxation; ce 
resultat tient au fait qu'une augmentation de la taille du gouvernement 
reduit la part du secteur prive dans la demande finale et qu'une 
variation procentuelle dorm& de la demande privee a alors un effet 
moindre sur l'activite economique; 
plus elevees sont les depenses en biens et services et le budget global 
de l'Etat comme proportion du PNB, plus faible est l'importance 
relative dans le budget de toute mesure discretionnaire destinee 
compenser exactement l'effet sur le PNB d'une perturbation donnee 
de la demande privee autonome. 

La combinaison de ces propositions avec les resultats empiriques prece-
dents permet de conclure que la capacite stabilisatrice du budget federal 
s'est amelioree continuellement dans l'apres-guerre, qu'il s'agisse de 
l'aspect automatique ou de l'aspect discretionnaire de sa fonction re-
gulatrice. De plus, l'augmentation de la taille du gouvernement federal a 
reduit la dimension requise des interventions discretionnaires en rapport 
au budget. Enfin, comme le caractere de stabilisation automatique des 
revenus et depenses s'est accru, on peut aussi presumer que la frequence 
necessaire des mesures discretionnaires a diminue. 

Par ailleurs, les depenses des provinces, qui ont augmente de fawn 
considerable depuis les annees 1960, n'ont pas « &place » les depenses 
federales en ce sens que la proportion de celles-ci dans l'activite econo-
mique n'a cesse de s'accroitre. La question qui se pose alors dans le 
regime federal canadien est plutot de savoir si le &placement des 
depenses privees par les depenses provinciales et leur financement au 
moyen d'impots directs a aide ou nui a la stabilite de la conjoncture du 
Canada. Pour repondre a cette question, en completant le modele de 
Fortin par l'addition d'un palier de gouvernement, on peut distinguer 
differents cas. Ou bien les provinces ne sont engages que dans la 
stabilisation automatique pure (propension provinciale a stabiliser (PPs) 
unitaire), ou bien les provinces suivent une politique procyclique (PPs 
nulle, c'est le cas de l'hypothese de perversite), ou bien encore les 
provinces sont engages activement dans la regulation conjoncturelle 
(PPS supra-unitaire). Ou encore, les provinces ont un comportement 
partiellement stabilisateur mais le budget reste procyclique (PPs infra-
unitaire). 

Sur la base de l'analyse empirique precedente, on peut estimer que la 
propension a stabiliser des provinces est a peu pres egale a l'unite. Donc, 
dans ces conditions, on peut demontrer qu'une augmentation du taux 
net de taxation" des provinces serait en fait stabilisatrice. On en deduit 
alors que : 
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[. . .1 un simple transfert de points d'impot sur le revenu des particuliers ou 
des corporations du gouvernement federal aux provinces accompagne par 
un transfert equivalent de responsabilite de depense n'aurait pas de conse-
quence utile pour la stabilite conjoncturelle de l'economie [. . .] (Fortin, 
1982, n° 212, p. 19) 

La reponse a. la question peut alors se resumer en trois points : d'abord, 
le &placement des depenses privees par des depenses provinciales a 
ameliore la capacite autoregulatrice de reconomie. Egalement, le finan-
cement croissant des depenses provinciales par les impots directs aurait 
aussi aide A la stabilite intrinseque de reconomie. Finalement, un trans-
fert de ressources fiscales et de responsabilites de depenses du niveau 
federal au niveau provincial laisserait inchangee la sensibilite de recono-
mie aux variations de la demande globale. 

Il y a, enfin, une autre question d'interet que souleve revolution du 
regime federal canadien en rapport avec la capacite de stabilisation du 
gouvernement federal : la croissance des budgets provinciaux a-t-elle 
modifie la facilite d'intervention discretionnaire de l'administration cen-
trale? On peut demontrer en fait (Fortin, 1982a) que la hausse des 
budgets provinciaux ne rend pas plus difficile l'intervention discretion-
naire federale. Car, pour que cela soit le cas, it faudrait que rinstabilite 
des depenses et des imperts provinciaux propres soit plus elevee que 
celle de la demande privee, ce qui est contraire aux resultats empiriques 
presentes". 

Par ailleurs, un transfert de ressources fiscales du niveau federal au 
niveau provincial s'accompagnant d'un transfert equivalent de respon-
sabilite de depense fait diminuer le budget global du gouvernement 
federal mais laisse inchangee la part consolidee des depenses du secteur 
public dans la demande finale. De plus, un tel transfert ne modifie pas le 
montant absolu de l'intervention discretionnaire federale exigee par la 
conjoncture, bien que l'importance relative (en proportion du budget 
federal reduit) de l'intervention s'accroisse, ce qui pourrait rendre le 
gouvernement federal plus reticent a adopter les mesures necessaires. 

Ceci depend en fait de la nature decentralisee des responsabilites de 
depense. S'il s'agit de depenses non recurrentes et flexibles, se pretant 
bien a un exercice de stabilisation, la capacite discretionnaire du gouver-
nement central serait alors reduite. La cooperation federale-provinciale 
en matiere de stabilisation serait alors davantage necessaire puisque la 
stabilite de reconomie serait dependante de la volonte des provinces de 
se substituer au gouvernement federal dans l'usage de cet instrument de 
regulation de la conjoncture. S'il s'agit en revanche de depenses plutet 
recurrentes et peu flexibles comme les programmes d'education ou de 
sante, la decentralisation a peu d'effet sur la capacite du gouvernement 
federal d'intervenir de fagon discretionnaire pour stabiliser reconomie. 
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Or ce sont surtout ces programmes qui ont fait l'objet dans les annees 
1960 de transferts d'impot en faveur des provinces. Aussi, cette 
redistribution des pouvoirs ne devrait pas avoir mod fie de fagon impor-
tante le pouvoir discretionnaire de regulation de la conjoncture du 
gouvernement federal. 

La stabilisation regionale et les multiplicateurs provinciaux 

Dans les annees 1960, certains auteurs s'objectaient a rid& de la sta-
bilisation regionale parce que, croyait-on, les fuites dans l'importation 
au niveau d'une region etaient tellement importantes que les multi-
plicateurs regionaux seraient trop faibles pour pouvoir agir de fagon 
efficace sur la conjoncture locale par le biais de la politique budgetaire. 
Sans verifier empiriquement leur assertion, Oates (1968), en particulier, 
et le rapport Carter ont clairement exprime leur scepticisme quant a la 
possibilite d'une intervention conjoncturelle discretionnaire efficace au 
niveau regional. 

Puis, les travaux empiriques des annees 1970 ont demontre que les 
multiplicateurs regionaux de depenses sont nettement plus eleves que les 
multiplicateurs croises et que la partie de l'impact d'une mesure bud-
getaire discretionnaire qui « demeure » dans la region d'ou provient la 
mesure est en general assez e/evee pour qu'on puisse agir de fawn 
efficace, au sens keynesien, sur les economies regionales a l'aide de 
mesures budgetaires. 

Dans un premier article qu'allait suivre toute une serie d'etudes sur les 
multiplicateurs regionaux, Miller (1971) trouve que la partie de l'impact 
resultant d'une hausse des depenses du gouvernement federal qui 
demeure dans la region se situe a pres de 75 % pour l'Ontario et le 
Quebec et a plus de 61 % pour les provinces atlantiques. Ce premier 
resultat sera en partie confirme par le travail de Guccione et Gillan (1974) 
qui trouvent que, sauf pour les Maritimes, plus de 50 % de l'impact 
d'une depense federale dans une region demeure dans cette region. 

Puis, a l'aide d'un modele interprovincial d'input-output, Zuker (1976) 
obtient des resultats encore plus précis qui montrent qu'une proportion 
elevee de l'effet multiplicateur demeure dans la region. Plus precise-
ment, pour une variation des depenses en biens et services du gouverne-
ment federal dans une region, Zuker trouve les resultats qui apparaissent 
au tableau 4-2. 

Les travaux ulterieurs de Zuker (1980) permettent de montrer que 
l'effet multiplicateur d'une hausse du revenu des ménages dans toutes 
les regions du Canada est sensiblement plus faible que celui d'une 
hausse des depenses. Dans le cas d'une hausse du revenu, le multi-
plicateur regional est nettement plus eleve pour les grandes regions 
comme le Quebec et l'Ontario puisque ces provinces fournissent une 
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TABLEAU 4-2 

(1976) 	 Proportion de l'effet multiplicateur 
Regions 	 qui reste dans la meme region 

(en pourcentage) 
Atlantique 	 74,9 
Quebec 	 83,4 
Ontario 	 91,7 
Prairies 	 76,5 
Colombie- 

Britannique 	 81,7 

proportion importante des biens de consommation au Canada. Dans le 
cas d'une augmentation des depenses de construction, les multiplicateurs 
regionaux demeurent eleves pour toutes les regions, comparativement au 
cas oit les revenus des ménages augmentent. Ainsi, les travaux sur les 
multiplicateurs regionaux nous donnent des indications sur le choix des 
instruments que peuvent faire le gouvernement federal ou les gouverne-
ments provinciaux pour atteindre des objectifs de stabilisation 
regionale. 

Plus recemment encore, Miller (1980) a elabore un modele inter-
regional oft it utilise les donnees de Statistique Canada sur les comptes 
economiques provinciaux et les informations des tableaux d'echanges 
interprovinciaux, et avec lequel it obtient des multiplicateurs de taxes et 
de depenses. Ses resultats confirment ceux de Zuker. L'effet multi-
plicateur resultant d'une variation de l'impot est plus faible pour toutes 
les regions que celui provenant d'une augmentation des depenses publi-
ques. Le multiplicateur regional est plus eleve pour les grandes regions 
mais it demeure neanmoins substantiel pour toutes les regions's. 

Fortin (1982b) a egalement repris les travaux de Zuker pour obtenir 
des resultats additionnels d' interet. Les calculs de Fortin permettent de 
distinguer ce qu'il appelle une mesure regionale pure oil l'on accroit, par 
exemple, les depenses publiques dans une seule region, d'une mesure 
federale oft it y a injection de depenses dans une region accompagnee 
d'injections paralleles dans les autres regions. Les resultats des calculs 
indiquent que, lorsqu'on passe d'une mesure regionale pure a une 
mesure federate, la hausse de l'effet multiplicateur n'est pas aussi consi-
derable qu'on aurait pu le croire a priori. Ainsi, selon les regions, le 
multiplicateur regional est egal a une fraction tits elevee se situant entre 
76 et 89 % du multiplicateur federal. Par consequent, si une province 
entreprend seule de stimuler son economic par ses depenses, elle aura 
un impact qui ne sera pas tres different de celui d'une politique du 
gouvernement federal portant sur l'ensemble des regions. Les calculs de 
Fortin permettent aussi de voir l'effet d'un exercice cooperatif sur deux 
provinces; si le Quebec et ('Ontario procedent a une injection coop& 
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rative dans les deux provinces, les multiplicateurs regionaux s'etablis-
sent respectivement a 87 % et 90 % des multiplicateurs federaux. 

Bien que notre connaissance des liens economiques interregionaux au 
Canada reste encore imparfaite, les nombreux travaux sur cette question 
suggerent donc que les multiplicateurs directs des regions sont, en 
general, suffisamment eleves pour qu'une regionalisation de la politique 
budgetaire soit efficace au sens keynesien. Le gouvernement federal 
pourrait, par exemple, connaitre un certain succes (par rapport a des 
objectifs vises) s'il differenciait regionalement sa politique budgetaire. 
Une province agissant seule pourrait aussi influencer la conjoncture de 
son economic; mais it y a interet a agir en cooperation avec les autres 
provinces ou avec le gouvernement central. Enfin, sur le plan des 
instruments, les resultats qu'on retrouve au niveau macroeconomique, 
savoir que la taxation est un moyen moins efficace pour atteindre des 
objectifs de stabilisation, se verifient egalement au niveau regional. 
Quant aux depenses publiques comme moyen d'intervention, les tra-
vaux sur l'input-output regional suggerent que les depenses de construc-
tion possedent I'effet multiplicateur direct le plus eleve. 

LES RETARDS D'ADAPTATION 

On connait peu de choses, sur une base regionale, au sujet des retards 
d'adaptation propres au systeme economique. L'absence d'un systeme 
de comptes economiques regionaux trimestriels ne permet pas de don-
ner encore une reponse precise a ce type de question. Tres recemment, 
Miller et Wallace (1982) ont commence a explorer ces questions en 
proposant une version dynamique de l'estimation des multiplicateurs 
regionaux au Canada. Ces auteurs montrent que, dans le cas des 
depenses publiques, les multiplicateurs d'impact et de passage sont 
eleves, 80 % des effets ayant eu lieu apres trois ans pour la plupart des 
provinces. En revanche, dans le cas d'une variation de l'impot, les deals 
d'adaptation sont suffisamment eleves pour rendre la politique peu 
efficace. Ce resultat n'est pas surprenant puisque dans leur modele les 
consommations regionales dependent du revenu permanent. Les delais 
temporels seraient donc trop eleves pour que l'on puisse utiliser de fawn 
efficace une politique de stabilisation regionalement differenciee basee 
sur une variation de l'impot personnel. Mais, comme l'a demontre 
Gussen (1978), les delais concernant l'utilisation de la taxe de vente sont 
suffisamment courts pour que cet instrument puisse etre utilise efficace-
ment au niveau regional. A la suite de cette premiere evaluation des 
multiplicateurs dynamiques, Miller et Wallace concluent : 

These results clearly show a substantial short run impact for government 
expenditures policies. Provided therefore, that governments can forecast 
one year ahead, not with complete accuracy but with some rough idea of 
whether stimulus or restraint is required and whether the dosage should be 
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large or small countercyclical expenditures policies can be implemented on a 
regional basis with some hope of success. (Miller et Wallace, 1982 p. 5 et 6) 

Les principes de la politique de stabilisation et les regions 
au Canada 

La responsabilite de la politique de stabilisation 

Dans un regime federal comme celui du Canada, on peut se demander a 
qui devrait incomber la responsabilite de la gestion de la politique de 
stabilisation. Devrait-on favoriser un modele oh le gouvernement federal 
intervient seul? Ou encore, pourrait-on concevoir que les provinces 
aient la responsabilite premiere de la stabilisation? Ou enfin, le gouver-
nement federal devrait-il avoir un role primordial a jouer sur le plan de la 
stabilisation tout en permettant ou m8me enfacilitant la participation des 
provinces a la fonction regulatrice de l'economie? 

Dans les travaux des deux dernieres decennies sur cette question se 
&gage une tendance que l'on pourrait resumer ainsi : 

plusieurs arguments favorisent une responsabilite premiere du gouverne-
ment federal dans la fonction de regulation de l'economie. Mais it y a aussi 
plusieurs avantages a associer les provinces a la stabilisation de la con-
joncture. 

Nous allons analyser dans ce chapitre les deux elements de cette propo-
sition. Puis, nous examinerons quelques-uns des principes mis en cause 
par une politique de stabilisation faisant intervenir les deux paliers de 
gouvernement.  

LA RESPONSABILITE DU GOUVERNEMENT CENTRAL 

Un premier argument en faveur de la primaute du gouvernement federal 
en matiere de stabilisation a precisement trait aux disparites de taux 
d'activite des ressources entre les regions et a la necessite pour l'admi-
nistration centrale de faire l'arbitrage macroeconomique entre l'inflation 
et le chOmage. Pour abaisser le taux de chomage au Canada, it est 
possible que la structure regionale des taux d'activite des ressources 
exige une politique de stimulation de la demande dans certaines regions 
et en 'name temps une politique neutre ou meme deflationniste dans 
d'autres. Seul le .gouvernement central, en alleguant l'objectif national 
de son intervention, peut assurer un semblable dosage regional de la 
politique de stabilisation. 

En effet, si les regions avaient l'entiere responsabilite de la stabilisa-
tion, it est peu probable qu'on arriverait a un tel calibrage regional de la 
politique de stabilisation. Comme it ne semble pas y avoir de differencia- 
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tion dans les taux d'inflation entre les regions au Canada, les gouverne-
ments provinciaux ne seraient pas incites a fake d'arbitrage entre l'infla-
tion et le chomage et ne trouveraient jamais leur taux de chomage 
suffisamment bas pour appliquer une politique restrictive (sauf si leurs 
contraintes budgetaires les forgaient a adopter des mesures deflation-
nistes). Une stimulation persistante de la demande, surtout dans les 
regions a bas taux de chomage, releverait le taux d'inflation national et 
conduirait a une perte de capacite concurrentielle sur les marches inter-
nationaux qui susciterait des problemes importants pour l'ensemble du 
Canada, a moyen ou long terme. De plus, en l'absence d'arbitrage 
federal, une stimulation trop grande dans certaines regions pourrait 
exacerber les mouvements de retour vers les regions a plus hauts taux de 
chomage. 

Si la responsabilite premiere de la stabilisation incombait aux pro-
vinces, it se poserait, a cause des interrelations entre les regions cana-
diennes, un probleme de coherence pour la fonction de regulation de 
l'economie que la Commission Carter avait déjà souligne (Canada, 
Commission d'enquete sur la fiscalite, 1966, Volume 2, p. 102 et 103). 11 
pourrait resulter une situation assez cahotique si les gouvernements 
provinciaux orientaient leur politique dans diverses directions, avec des 
interets variables et a des moments differents. 

Par ailleurs, les provinces auraient-elles les moyens suffisants pour 
assurer une stabilisation adequate de leur economie? Cette question 
souleve a la fois le probleme de la retroaction budgetaire et du controle de 
l'offre de monnaie. 

A cause des fuites interregionales, une province, lorsqu'elle prend une 
mesure de stabilisation telle qu' une hausse des depenses, recupere sous 
forme de hausse d'impot et de baisse de depenses une partie du coat 
initial de la mesure qui est plus faible que celle recuperee par le gouver-
nement federal, meme en supposant que les taux de taxation des deux 
gouvernements soient les memes. La plus grande recuperation du gou-
vernement federal s'explique par le fait que ses taux d'impot s'appli-
quent a l'ensemble des revenus generes au Canada par une mesure 
budgetaire et aussi par le fait que les depenses associees A la stabilisation 
automatique comme l'assurance-chomage diminuent dans une propor-
tion plus forte que celle des provinces. Si, de plus, on tient compte de la 
part des impots du gouvernement federal dans les revenus des adminis-
trations publique au Canada, on arrive aux resultats suivants : pour un 
dollar de revenu supplementaire au Canada, 28 cents retournent dans les 
coffres du gouvernement federal et 10 cents dans ceux des provinces 
(Fortin, 1982b). Les coats d'une mesure de stabilisation apparaissent 
donc beaucoup plus eleves pour le tresor d'une province que pour celui 
du gouvernement central Cette importante difference de coat pourrait 
donc rendre les provinces reticentes a prendre les mesures necessaires 
en periode de recession. 
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En plus de jouir d'une retroaction budgetaire trop faible, les provinces 
pourraient, ne controlant pas l'offre de monnaie, hesiter a encourir des 
deficits importants sur la periode de temps assez longue que necessi-
terait un ralentissement prolonge de leur economic regionale (Wilson, 
1977 et Auld, 1977). La contrainte budgetaire des provinces pourrait 
donc empecher celles-ci d'assumer la responsabilite principale de la 
stabilisation dans la mesure ou elles n'ont pas acces a la Banque cen-
trale. A cet egard cependant, Fortin (1982b) soutient que le coat 
d'emprunt des provinces n'est pas si different de celui du gouvernement 
federal. En ce sens, la retroaction plus limit& des budgets provinciaux 
serait un obstacle peut-titre plus significatif a la responsabilite provin-
ciale en matiere de stabilisation. 

Sur le plan du financement de la stabilisation, une mise en oeuvre 
independante de politiques de stabilisation par onze gouvernements 
pouvant encourir des deficits accroit nettement le risque d'effet d'evic-
tion sur les marches financiers au Canada (Auld, 1980). A cet egard le 
gouvernement federal est en mesure, contrairement aux provinces, de 
calibrer son levier fiscal dans l'economie en agissant sur l'offre de 
monnaie. L'efficacite de la politique budgetaire peut etre plus considera-
ble si une partie de l'accroissement du deficit est monetisee. Dans le cas 
des provinces, si on se place pour ('instant en economie fermee, cet effet 
moderateur sur les marches financiers et les taux d'interet n'existe plus 
puisque leur dette est entierement financee par un recours a l'emprunt. 
Par ailleurs, une province qui, isolement, utiliserait de facon importante 
sa capacite d'emprunt pour stabiliser son economie, pourrait effective-
ment avoir un certain succes mais pourrait aussi — de fawn variable en 
fonction de la periode du cycle — imposer certains coats aux autres 
provinces en creant des pressions sur les taux d'interet et en reduisant 
ainsi le volume d'investissements prives dans les autres regions (Wilson, 
1977). 

Mais, dans l'economie ouverte qu'est le Canada, les provinces ont 
souvent dans le passé eu recours aux emprunts sur les marches interna-
tionaux pour financer leur deficit. En regime de taux de change fixe ou 
administre, la politique monetaire risque de subir regulierement les 
contrecoups (Wilson, 1977) des decisions budgetaires non coordonnees 
des provinces. Ceci complique la Cache de la Banque centrale dans la 
poursuite d'une politique monetaire coherente et rend difficile l'utilisa-
tion appropriee par le gouvernement federal d'un dosage des politiques 
budgetaire et monetaire permettant d'avoir le maximum d'impact sur 
l'economie. En regime de taux de change flexible, des emprunts impor-
tants a l'exterieur feraient pression sur le dollar canadien et donc affec-
teraient les exportations de toutes les regions. 

Enfin, la question de la responsabilite du gouvernement federal en 
matiere de stabilisation se pose aussi a ('occasion de situations que l'on 
peut qualifier d'urgentes, ou l'on estime que des mesures a caractere 
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exceptionnel doivent 'etre prises. On peut songer ici a des mesures de 
controle des changes ou encore a une loi visant a controler les prix et 
salaires. 

De par son role constitutionnel, le gouvernement federal peut prendre 
des mesures de controle des changes que pourrait dicter la situation de 
notre compte exterieur. En revanche, la mise en place de mesures de 
controle des prix et salaires pose un probleme plus complexe eu egard a 
la responsabilite de la politique de stabilisation puisque la competence 
des provinces en matiere de contrats prives ne permet pas au gouverne-
ment federal de prendre des mesures legislatives sans un accord preala-
ble avec les provinces. On peut a certains egards s'opposer a des 
mesures de controle de prix et salaires en raison notamment des pro-
blemes d'allocation des ressources et d'equite que celles-ci soulevent. 
Mais au-dela de ces questions techniques, le probleme de la responsabi-
lite premiere de la mise en oeuvre d'une politique de controle des prix et 
salaires se pose au Canada. Ici encore, les provinces peuvent etre moins 
sensibles aux implications nationales, particulierement au niveau du 
compte exterieur, d'une inflation qui excederait de fawn persistante 
celle de nos concurrents. II apparait ici que le gouvernement federal, en 
invoquant le caractere national de son intervention devrait au moins 
assumer la responsabilite de proposer, lorsque la situation du pays 
l'exige, des mesures de controle des prix et salaires. 

Ainsi donc it ressort de toute cette discussion qu'il y a dans le regime 
federal canadien plusieurs avantages a ce que le gouvernement federal ait la 
responsabilite principale de la fonction de regulation de l'economie. 

LA PARTICIPATION DES PROVINCES A LA FONCTION 
DE REGULATION DE L'ECONOMIE 

Mais it y a aussi plusieurs avantages a integrer les gouvernements 
provinciaux au processus de regulation de l'economie. D'abord, le 
gouvernement federal en agissant seul pousserait « l'usage de la mon-
naie et du budget a des fins regulatrices au-dela de ce qui serait requis 
dans un contexte de collaboration avec les provinces mais en deca de ce 
que la poursuite d'une stabilisation aussi efficace exigerait en l'absence 
de cooperation avec les provinces » (Fortin, 1982b, p. 2). De plus, un 
usage excessif des instruments federaux d'intervention amenerait un 
rendement affaibli dans la realisation des autres objectifs economiques. 

La non-utilisation des instruments provinciaux de regulation de la 
conjoncture limiterait necessairement la possibilite de donner une 
dimension regionale a la fonction de regulation de la conjoncture. Deja., 
l'application d'une politique budgetaire de stabilisation macroeconomi-
que a necessairement un impact regional dont la configuration ne corres-
pond cependant pas necessairement a ce qui serait souhaitable du point 
de vue du comportement conjoncturel des regions'7. Par ailleurs, une 

200 Rabeau 



tentative par le gouvernement federal d'utiliser sa taxation ou ses 
depenses pour repondre aux besoins conjoncturels des regions se heur-
terait a des difficultes considerables sur le plan de refficacite et de 
requite. La regionalisation possible sur le plan politique de la politique 
budgetaire federale ne peut se faire qu'a une echelle trop reduite pour 
etre efficace (Fortin, 19826, p. 4). 

Aussi, on ne pourrait principalement compter que sur les instruments 
provinciaux de stabilisation pour donner une dimension regionale verita-
ble a la fonction de regulation. Et sur le plan technique, la participation 
des provinces se justifie en fonction du principe de la diversification des 
instruments d'intervention dans un marche oil le nombre d'objectifs 
&passe generalement le nombre d'instruments a la disposition des 
pouvoirs publics. 

Par ailleurs, une analyse comparative des instruments de stabilisation 
a la disposition du gouvernement federal et des provinces suggere 
(Lacroix et Rabeau, 1981) que celles-ci disposent d'un levier budgetaire 
majeur qui pourrait etre utilise de facon efficace a des fins de regulation. 
Ainsi, si on considere que les depenses, pour etre utilisees a des fin de 
regulation conjoncturelle, doivent etre non recurrentes, et donc flexi-
bles, et modifiables de fawn assez rapide, plusieurs categories de 
depenses du budget federal ne sont alors pas disponibles comme outil de 
stabilisation a moins que l'administration centrale n'accepte de con-
tinuer a accroitre sa taille dans le PNB a l'occasion de politiques anti-
cycliques (Lacroix-Rabeau, 1981). Bien que Lacroix et Rabeau aient 
probablement surestime le manque de flexibilite des depenses federales 
(Auld, 1980), it reste que la recurrence de plusieurs depenses du gouver-
nement federal limite sa capacite d'intervention. En revanche, les pro-
vinces et les municipalites controlent 85 % de la formation brute de 
capital fixe publique au Canada; c'est une depense flexible dont les effets 
multiplicateurs sont en general eleves et ou les fuites interregionales 
sont egalement faibles. De plus, les depenses en biens et services des 
provinces seraient egalement plus flexibles en moyenne que celles du 
gouvernement federal (Lacroix et Rabeau, 1981). En outre, l'association 
des provinces a la fonction de regulation de la conjoncture permettrait 
d'avoir acces a des instruments de stabilisation efficaces du point de vue 
keynesien pour l'ensemble de reconomie canadienne et aussi les plus 
aptes a donner une dimension regionale a la stabilisation. 

Les objectifs nationaux et regionaux de la politique 
de stabilisation et les instruments d'intervention 

Lorsqu'on considere le probleme de la stabilisation regionale au 
Canada, on attribue a la politique budgetaire des fins de regulation de la 
conjoncture interne tandis que la politique monetaire sert primordiale-
ment a atteindre des objectifs concernant nos relations avec retranger. 
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On retrouve ici le schema familier de Flemming-Mundell oil, en regime 
de taux de change fixe ou administre, la politique budgetaire est plus 
efficace pour atteindre des objectifs nationaux concernant la produc-
tion, les prix et l'emploi. 

L'attribution a la politique monetaire d'objectifs d'equilibre externe 
dans l'optique de la stabilisation regionale vient essentiellement du fait 
que la grande mobilite des capitaux au Canada rendrait impossible une 
application differenciee de la politique monetaire par region. S'il y a 
compatibilite entre cette division des taches et la poursuite d'objectifs 
regionaux en matiere de stabilisation, la politique monetaire continue 
neanmoins a avoir un impact majeur sur l'activite economique et les prix 
au Canada meme si, par son role, elle se trouve largement arrimee a celle 
des Etats-Unis (Wilson, 1977). Du point de vue de la stabilisation 
regionale, it importe de tenir compte de ces effets de fawn a etablir le 
dosage approprie de la politique budgetaire en fonction des objectifs 
regionaux de production et d'emploi'8. 

Cette division des taches devrait avoir un maximum d'efficacite au 
sens keynesien19  dans un regime de taux de change fixe. Dans un tel 
regime, les politiques budgetaire et monetaire ne sont plus indepen-
dantes puisqu'une variation donnee de la politique budgetaire amenera 
un ajustement approprie du cote monetaire pour garder requilibre de la 
balance des paiements. L'efficacite de la politique budgetaire a des fins 
de stabilisation interne aura tendance a diminuer au fur et a mesure que 
l'on se rapprochera d'un regime de taux de change flexible. Dans un 
regime de taux de change administre, la politique budgetaire devrait etre 
encore efficace mais cependant moins qu'en taux de change fixe 
(Wilson, 1977). 

Dans ce contexte d'attribution a la politique budgetaire d'objectifs de 
regulation de la conjoncture nationale, le gouvernement federal (avec ou 
sans cooperation des provinces) pourrait regionaliser sa politique de 
stabilisation en etablissant des objectifs de taux d'utilisation par region. 
Le taux national de chomage ne serait alors qu'une moyenne ponder& 
des taux regionaux choisis comme cible par la politique budgetaire. Par 
ailleurs, comme it apparait empiriquement que les taux d'inflation regio-
naux sont a peu pres egaux, le choix de taux de chomage cibles par 
region et donc implicitement d'un taux national determinerait aussi un 
taux national d'inflation, c 'est-à-dire une combinaison particuliere 
chOmage-inflation sur la courbe de Phillips de courte periode au Canada. 

La poursuite de multiples objectifs regionaux de stabilisation souleve 
la question du choix des instruments, d'autant plus d'ailleurs que l'inter-
dependance des cibles visees pourrait necessiter un dosage assez dif-
ferencie de la politique budgetaire par region a cause des fuites 
regionales. Si on admet a cet egard que l'impot sur le revenu des 
particuliers et des corporations, pour des raisons d'equite et de tradition 
fiscale, devrait etre le meme partout au Canada, le gouvernement fede- 
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ral, s'il assumait seul la responsabilite de la stabilisation, devrait princi-
palement compter sur son pouvoir de depenser pour atteindre ses objec-
tifs. Il serait donc preferable que les provinces soient associees d'une 
fawn quelconque a la fonction de regulation de la conjoncture. De plus, 
le principe de Brainard (1967), selon lequel plusieurs instruments de 
stabilisation devraient etre utilises de fawn moderee, plutot qu'un 
nombre reduit de fawn plus importante, lorsqu'il y a incertitude a 
propos des multiplicateurs, suggere a fortiori de faire entrer la capacite 
de taxer et de depenser des provinces dans la gestion de la politique de 
stabilisation. 

Enfin, discuter de politique de stabilisation regionale dans le cadre 
d'un modele monetaire pur n'aurait en principe aucune utilite. Chaque 
region aurait son taux de chomage naturel et la politique monetaire 
permettrait de choisir des cibles nominales telles que le taux de change 
et r evolution des prix. Le gouvernement federal et les provinces 
devraient, dans ce contexte, equilibrer leur budget au cours du cycle et 
annoncer clairement les regles de gestion de la politique budgetaire sans 
mouvement discretionnaire pour stabiliser reconomie. Dans ce con-
texte (Wilson, 1977), l'impact national d'une politique budgetaire, 
financee par emprunt sur les marches financiers, est nul a cause d'un 
effet d'eviction totale (si on accepte l'hypothese monetaire). Mais alors, 
une politique budgetaire provinciale pourrait affecter ractivite economi-
que locale au detriment de celle d'autres regions oil se ferait sentir l'effet 
d'eviction (Wilson, 1977). 

Quelques modeles de gestion a dimension regionale 
de la politique de stabilisation 

Si rintegration des provinces a la stabilisation de la conjoncture apparait 
avantageuse, la fawn d'y parvenir dans le cadre du regime federal 
canadien reste problematique. Le modele qui permettrait theorique-
ment le maximum d'efficacite dans la gestion d'une politique de sta-
bilisation avec objectifs regionaux serait celui de la cooperation com-
plete : it y aurait un organisme national quelconque chargé de la mise en 
oeuvre de la politique de stabilisation. Ce super-ministere des Finances 
disposerait donc des instruments suivants : taux et structure de la taxa-
tion federale, taux et structure de la taxation provinciale, ensemble des 
depenses federales, ensemble des depenses provinciales et possible-
ment certaines depenses municipales. On peut concevoir alors le pro-
bleme de la stabilisation comme un probleme de programmation avec 
cibles et instruments20. 

La realite politique canadienne ne permet guere de s'orienter vers un 
modele de cooperation totale. Un modele qui se rapproche de ce dernier 
est celui de la cooperation partielle ou les gouvernements s'entendent 
pour mettre en commun une partie de leurs instruments de stabilisation 
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et assurer une certaine coordination federale-provinciale de la fonction 
de regulation. Cependant, si la cooperation partielle implique l'utilisa-
tion d'une partie seulement des instruments de stabilisation, it devient 
plus difficile d'atteindre les objectifs regionaux. En revanche, la coope-
ration partielle ne suppose pas necessairement un accord entre les 
parties sur des objectifs specifiques de stabilisation. De plus, le gouver-
nement federal et les provinces peuvent prendre selon ce modele des 
mesures de stabilisation en sus de celles prevues par les ententes insti-
tutionnelles et en fonction d'objectifs propres. L'impact de cet exercice 
de cooperation partielle sur la conjoncture serait donc le resultat de 
l'interaction des mesures cooperatives et autonomes des gouverne-
ments en presence. 

L'autre modele pourrait etre decrit comme celui de la cooperation 
ponctuelle ou les provinces (ou un groupe de provinces) et le gouverne-
ment federal s'entendent pour mettre en oeuvre certaines mesures de 
stabilisation lorsqu'il apparait aux gouvernements en cause qu'ils ont 
inter& a donner a leur politique budgetaire une orientation specifique 
face aux besoins de la conjoncture. Les mesures du budget federal de 
1971 concernant la formation de capital des provinces, la mise en place 
d'une Commission de lutte contre l'inflation en 1975 et la reduction de la 
taxe de vente de 1978, s'inscrivent dans un modele de cooperation 
ponctuelle21. Dans ce cas, it n'y a plus de cibles regionales de stabilisa-
tion ni un ensemble preetabli d'instruments assignes a la stabilisation 
par le gouvernement federal et les provinces. L'impact sur la con-
joncture des mesures ponctuelles doit s'evaluer a la piece en fonction 
des objectifs convenus au moment de la mise en oeuvre des mesures 
discretionnaires. 

Au Canada, depuis la Guerre, les politiques de stabilisation se sont 
faites en general en l'absence de cooperation entre les paliers de gouver-
nement. On peut parler alors du modele non cooperatif. Selon ce 
modele, le gouvernement federal oriente essentiellement sa politique de 
stabilisation en fonction des besoins macroeconomiques de la con-
joncture et peut, a l'occasion, prendre des mesures regionales specifi-
ques. II peut tenter par differents mecanismes consultatifs de convaincre 
les provinces (« persuasion morale ») de ne pas aller contre sa politique 
ou encore d'appuyer ses efforts de regulation. Les mecanismes de 
consultation entre le gouvernement federal et les provinces et en particu-
lier les rencontres des ministres des Finances pour discuter de l'etat de la 
conjoncture permettent a tous les gouvernements du Canada d'etre 
informes des previsions conjoncturelles et de discuter des mesures 
pertinentes dans les circonstances. Mais, dans ce schema non coopera-
tif, chaque gouvernement, a l'interieur de ses contraintes budgetaires ou 
politiques, demeure libre de son action. 

Selon le modele non cooperatif, une province peut considerer que la 
stabilisation est une responsabilite du gouvernement federal et ne pas 
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intervenir dans la regulation de son economie. Ou encore, par ses 
instruments de stabilisation, une province peut soit attenuer en partie les 
effets d'une politique federale jugee inappropride, soit bonifier une 
politique consider& comme allant dans la bonne direction. A cet egard, 
A cause de l'effet direct sur une province d'une mesure discretionnaire 
du gouvernement federal (comme le relevement de Pimp& personnel) et 
aussi de son effet indirect resultant des fuites interprovinciales, il serait 
difficile pour une province seule de completement inverser l'impact 
d'une importante politique de stabilisation de l'administration centrale 
(Rabeau, 1970). 

La preparation des budgets et la cooperation 

Une politique budgetaire des gouvernements federal et provinciaux qui 
impliquerait une regionalisation de la fonction de regulation dans un 
schema cooperatif quelconque supposerait une collaboration plus 
etroite que maintenant dans la preparation et le depot des budgets. Une 
concertation en vue d'agir a un moment donne sur la conjoncture 
supposerait que les budgets soient deposes a des dates dictees par les 
besoins de la conjoncture. Ce probleme de coordination, qui engagerait 
onze gouvernements dans un schema de cooperation, meme partielle, 
serait assez complexe. Nous avons vu, a cet egard, que les cycles 
regionaux n'etaient pas parfaitement synchronises au Canada. En con-
sequence, le moment oil il faudrait appliquer certaines mesures de 
stabilisation pourrait donc varier d'une region a l'autre. Une collabora-
tion federale-provinciale devrait donc prevoir que la mise en application 
des mesures discretionnaires suive un calendrier variable, etabli en 
fonction des cycles regionaux. 

Selon l'actuel schema non cooperatif, l'action du gouvernement cen-
tral et des provinces n'est pas a priori synchronisee, pour des raisons 
institutionnelles et techniques. A cause de divergences d'opinions sur 
les besoins de la conjoncture ou a cause de differents calendriers de 
confection des budgets, la presentation des budgets de provinces ne 
concorde pas dans le temps avec celle du gouvernement federal. Les 
mecanismes de consultation entre le gouvernement federal et les pro-
vinces sur revolution de la conjoncture devraient contribuer a permettre 
aux divers gouvernements de prendre plus rapidement conscience des 
besoins d'intervention. Toutefois, il faut mentionner que la con-
fidentialite qui entoure presentement la preparation du budget de chaque 
gouvernement constitue, de par les limites a rechange d'informations 
entre gouvernements, un obstacle a une consultation efficace en matiere 
de stabilisation. 

Quant a une cooperation ponctuelle entre les deux paliers de gouver-
nement, il apparait qu'une entente sur des mesures flexibles — comme 
la reduction temporaire de la taxe de vente — devrait minimiser les 
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delais pour arriver a un accord. Si l'accord devait porter sur des mesures 
impliquant une modification permanente des ententes federales-provin-
ciales en matiere de partage des recettes fiscales ou des wilts des 
programmes en place, les delais risquent d'être beaucoup plus conside-
rabies a cause du jeu complexe des negociations et des calculs des 
implications financieres a plus long terme (Auld, 1980). 

Les propositions de regionalisation de la politique 
de stabilisation 
On a connu, depuis le rapport Carter, differentes propositions visant le 
gouvernement federal et les provinces dont l'objectif est de donner une 
dimension regionale a la regulation de la conjoncture. Ces propositions 
reposent a des degres divers sur les divers principes de stabilisation 
regionale que nous avons déjà analyses. 

Quelques propositions institutionnelles de la stabilisation 
regionale 

Le Rapport Carter et le Conseil economique de l'Ontario 	Au milieu 
des annees 1960, le Rapport Carter proposait de stabiliser les revenus 
des provinces a un niveau de plein emploi de fawn que les provinces 
n'accentuent pas les effets d'une recession sur leur economie regionale 
cause de leurs contraintes budgetaires. De fawn plus specifique, le 
Rapport (Canada, Commission d'enquete sur la fiscalite, 1966, vol. 2, 
p. 94-96) suggerait qu'en periode de basse conjoncture des transferts 
federaux aux provinces compensent la perte de rendement des impots 
provinciaux par rapport aux revenus de plein emploi. Par ailleurs, le 
gouvernement federal pourrait creer un fonds dans lequel les provinces 
deposeraient la partie de leurs impots en ewes des revenus de plein 
emploi. La contribution des provinces serait favorisee par un inter& 
verse par le gouvernement federal sur les fonds recur. 

Cette proposition vise plutot a empecher les provinces d'avoir une 
action perverse sur leur conjoncture qu' a les faire participer explicitement 
a la fonction de regulation de l'economie et a ameliorer ou accroitre 
l' aspect de stabilisation automatique des finances publiques cana-
diennes. Toutefois, la recommandation Carter aurait pu avoir l'avantage 
d'inciter les provinces a gerer leur budget en fonction du cycle. En 
periode de haute conjoncture, it y aurait eu incitation a fake des mises de 
cote et donc a gerer prudemment les depenses. En recession, des 
transferts federaux de stabilisation des revenus et la possibilite de retirer 
les mises dans le fonds au moment de l'expansion precedente auraient 
incite les provinces a prendre des mesures stabilisatrices. A terme, un tel 
exercice aurait pu necessiter une certaine coordination du gouverne-
ment federal. 

206 Rabeau 



Cette proposition n'a pas perdu de son attrait aupres des chercheurs 
canadiens eta ete recemment reprise par Wilson (1977) qui propose pour 
l'Ontario un programme en sept points que l'on peut resumer ainsi : 

la presentation d'un budget provincial de plein emploi devrait eviter 
une province de prendre des mesures perverses pour son economie; 
l'Ontario devrait appuyer un accord federal-provincial destine a sta-
biliser les revenus des provinces. C'est essentiellement un appui a la 
proposition Carter; 
mais, en plus, une province devrait conclure avec les municipalites un 
accord sur la stabilisation de leurs recettes; 
une politique discretionnaire provinciale devrait se faire en coopera-
tion avec le gouvernement federal et les autres provinces. La stabilite 
accrue des revenus des provinces pourrait inciter celles-ci a etre plus 
actives sur le plan de la stabilisation; Wilson propose que cette activite 
se fasse dans un schema de cooperation partielle au moins; 
si une province prend des mesures de stabilisation, elle devra choisir 
les instruments qui minimisent les fuites interregionales. 

Enfin, plus recemment, l'Ontario (Conseil economique de l'Ontario, 
1983) examinait la possibilite de se doter d'une structure propre de 
Pimp& sur le revenu des particuliers comme c'est le cas au Quebec. 
Presentement, une politique du gouvernement federal, jugee inadequate 
au niveau provincial, est amplifiee par I'actuelle structure de taxation. 
Or, une structure d'impOt propre a l'Ontario accroitrait ses possibilites 
d'intervenir de fagon discretionnaire sur le plan de la stabilisation. Cette 
plus grande liberte d'intervention provinciale reduirait cependant l'effet 
de levier de la taxation du gouvernement federal. Si l'oEc ne vas pas 
jusqu'a proposer l'adoption d'une structure propre d'impot, it voit 
cependant dans une cooperation federale-provinciale accrue une fagon 
de resoudre le present probleme d'asservissement de la taxation provin-
ciale aux decisions federales. 

Ces propositions de l'Ontario vont nettement dans le sens d'une plus 
grande participation des provinces a la fonction regulatrice de la con-
joncture. De plus, elles reconnaissent l'importance du levier budgetaire 
des municipalites dans une province. Les accords fiscaux devraient 
favoriser une utilisation au moins non cyclique de ce levier. Enfin, autre 
constante dans l'approche de i'OEC, on reconnait, en matiere de sta-
bilisation, le role primordial du gouvernement federal et la necessite de 
la cooperation federale-provinciale pour la mise en oeuvre de mesures 
importantes de stabilisation. 

Ces propositions de la Commission Carter et du Conseil economique 
de l'Ontario n'ont pas donne lieu a une modification des accords fiscaux 
entre le gouvernement federal et les provinces. En fait, le programme de 
stabilisation des paiements fiscaux aux provinces prevoit que des paie-
ments inconditionnels seront faits aux provinces dont les recettes nor- 
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malisees (meme taux et structure de taxation) baisseront de fawn abso-
lue d'une armee a l'autre (Canada, Conseil prive, 1979). En periode de 
forte inflation, comme celle que nous avons vecue depuis 1973, it faudrait 
une recession de tres grande envergure pour que le programme de 
q stabilisation » des recettes provinciales s'applique. En fait, ce pro-
gramme est loin de la proposition visant a stabiliser les revenus provin-
ciaux a leur niveau normalise de plein emploi. 

La Caisse de stabilisation regionale 	La proposition de Raynauld 
(1971) visait essentiellement a alleger la contrainte budgetaire des pro-
vinces en periode de recession de fawn qu'elles puissent, le cas eche-
ant, prendre des mesures de stabilisation. 

La Caisse serait un nouvel intermediaire financier sans but lucratif 
emettant ses propres titres sur le marche prive. Ces emissions seraient 
entierement garanties par le gouvernement federal. Le produit des emis-
sions serait prete aux provinces a des taux d'interet correspondant a 
ceux payes par le gouvernement federal sur ses propres emprunts. Les 
montants accessibles aux provinces seraient determines selon l'etat de 
la conjoncture par une entente federale-provinciale ou, s'il y avait &sac-
cord, par le gouvernement federal. Cette Caisse permettrait donc, pour 
les sommes empruntees, d'annuler la prime d'interet que portent en 
general les titres des provinces. 

La proposition de Raynauld, contrairement a celles du Rapport Carter 
ou du Conseil economique de l'Ontario, ne comporte pas de nouveaux 
transferts du gouvernement federal aux provinces. Son principal role 
serait de faire au Canada un recyclage de l'epargne en fonction des 
besoins varies de la conjoncture des regions. L'importance de ce 
recyclage devrait etre defini par une entente federale-provinciale. 
Comme it est probable que des provinces jugeraient insuffisants les 
montants proposes en fonction de criteres conjoncturels, le gouverne-
ment federal serait amene a exercer son pouvoir d' arbitrage interregional 
pour fixer les regles d'acces a la Caisse. Du point de vue des provinces, 
la Caisse devrait attenuer leur reticence traditionnelle a s'engager dans 
la regulation de la conjoncture en ameliorant la disponibilite des fonds et 
en reduisant leur mat. Cette proposition avait ete formellement retenue 
par l'administration Bourassa au Quebec au debut des annees 1970, mais 
elle n'a jamais eu d'echo favorable au gouvernement federal. 

Le fonds de stabilisation 	Lacroix et Rabeau (1978, 1979b et 1981) 
proposent la creation d'un Fonds de stabilisation finance par le gouver-
nement federal dans le but de regionaliser une partie de la politique de 
stabilisation et d'integrer les provinces dans la fonction de regulation de 
la conjoncture au Canada. 

Tout en assurant une regionalisation de la politique de stabilisation, le 
Fonds permettrait aussi au gouvernement federal de contourner ce que 
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les auteurs appellent son « dilemme budgetaire » en matiere de gestion 
de la politique de regulation. En effet, d'une part, le gouvernement 
federal dispose des moyens financiers pour faire de la stabilisation et son 
leadership apparait essentiel pour en assurer la coordination. D'autre 
part, une part importante du levier budgetaire que constituent les 
depenses publiques a caractere flexible, particulierement la formation 
brute de capital fixe, se trouve entre les mains des provinces et des 
municipalites. Depuis 1970, le gouvernement federal a tente avec plus ou 
moins de succes d'eviter ce « dilemme » par differentes mesures qui 
posent des problemes constitutionnels majeurs (des subventions aux 
municipalites, par exemple) ou qui sont peu efficaces du point de vue de 
la croissance du potentiel de production et ont tendance a accroitre la 
taille de l'administration federale dans le PNB (par exemple, les pro-
grammes dits de « creation d'emplois »). 

Aussi, le gouvernement federal pourrait financer entierement un 
Fonds de stabilisation qui permettrait d'utiliser les depenses en capital, 
qui representent un levier budgetaire important a la disposition des 
provinces, de leurs societes d'Etat et des municipalites. Les montants 
disponibles seraient determines annuellement par suite de consultations 
federales-provinciales sur les perspectives de la conjoncture et sur les 
objectifs de production et d'emploi regionaux et nationaux. Les pro-
vinces recourraient au Fonds de stabilisation principalement (mais non 
exclusivement) pour assurer le financement des depenses en formation 
de capital choisies a partir d'un carnet de projets admissibles et selon des 
formules reliees a des indicateurs de la conjoncture et a des calculs 
d'impact de ces depenses sur la production et l'emploi. 

Cet acces differencie des provinces au Fonds devrait se faire en 
fonction de regles assez faciles d'application afin de garder la plus 
grande souplesse d'intervention possible sur le plan conjoncturel. Les 
auteurs reconnaissent que les regles d'acces devront prevoir certains 
ajustements pour tenir compte notamment de Pecan entre les fardeaux 
fiscaux des provinces ou encore des lois et reglements que certaines 
provinces imposent sur leur marches du travail. Par exemple, dans sa 
fonction d'arbitrage dans l'affectation des fonds de stabilisation, le 
gouvernement federal ne devrait pas subventionner davantage une pro-
vince parce que son niveau de taxation propre &passe celui de la 
moyenne nationale et reduit la valeur du multiplicateur regional. En 
revanche, les provinces seraient libres de contribuer en surplus aux 
montants recus du Fonds de stabilisation et donc de modifier A la hausse, 
par exemple, les objectifs de creation d'emplois au creux d'une 
recession. 

Par ailleurs, comme le Fonds possederait son propre pouvoir de 
depenser selon les regles fixees par le Parlement, l'institution permet-
trait de minimiser les problemes de delais de prise de conscience du 
processus d'application des mesures de stabilisation. De par son role, le 
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Fonds permettrait aux provinces d'avoir indirectement acces a la Ban-
que centrale puisque le financement du Fonds serait integre aux opera-
tions budgetaires du gouvernement federal. Mais, cette proposition de 
Lacroix-Rabeau ne prevoit pas que le financement du Fonds devrait 
accroitre de fawn significative le fardeau financier du gouvernement 
federal au cours d'un cycle complet. La creation d'un tel fonds 
entrainerait plutot un reamenagement des depenses du gouvernement 
federal. Ainsi, les transferts aux municipalites, les depenses pour la 
creation directe d'emplois et une partie des subventions des ministeres a 
vocation economique disparaitraient du budget federal et seraient rem-
places par les transferts du Fonds aux provinces. De plus, une gestion 
plus efficace de la politique de stabilisation, particulierement en abais-
sant le taux moyen de chomage des regions of celui-ci est plus eleve que 
la moyenne nationale, devrait permettre de reduire les transferts au titre 
de l'assurance-chomage. 

Enfin, en plus d'une entente federale-provinciale sur le fonctionne-
ment conjoncturel du Fonds, les auteurs precisent qu'il devrait aussi y 
avoir un certain consensus entre les deux paliers de gouvernement pour 
etablir la liste des projets admissibles au Fonds. Cette entente generale 
porterait donc sur les grands traits d'une strategie economique de 
moyenne duree. Ceci permettrait de faire le lien entre les aspects de 
conjoncture et de croissance economique de la politique economique. 
Faute d'un accord, le Fonds de stabilisation pourrait continuer d'operer 
sur une base conjoncturelle sans toutefois procurer tous les benefices 
que le Canada pourrait en retirer a plus long terme. 

Quelques critiques des propositions 

Les reserves concernant les politiques de stabilisation regionale que 
nous avons analysees a la seconde section s'appliquent, mutatis mutan-
dis, a toutes les propositions relatives A la regionalisation de la regulation 
conjoncturelle. Si, comme le soutient Courchene (1978b), les transferts 
federaux de toute nature aux provinces ont déjà serieusement perturbe 
les mecanismes de repartition des ressources au Canada, un recyclage 
supplementaire des ressources par le gouvernement federal en faveur 
des regions a haut taux de chomage, par le biais de la stabilisation, 
pourrait donc avoir des effets defavorables sur ces regions a moyen 
terme. L'objectif de reduire les &arts de taux d'activite ne serait pas 
atteint et la politique pourrait possiblement accroitre les &arts. A cet 
egard cependant, les propositions ne sont pas tres precises quant au 
transfert additionnel de ressources a certaines regions visees. Par exem-
ple, une partie des transferts du Fonds de stabilisation ne ferait que 
remplacer d'autres formes de transfert déjà existantes. 

Qu'une stimulation de la demande dans les regions a haut taux de 
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chomage n'engendrera pas un mouvement des salaires qui annulerait par 
la suite tour les benefices obtenus sur le marche du travail demeure, 
rappelons-le, l'hypothese fondamentale qui sous-tend le principe de la 
stabilisation regionale. Pour qu'il en soit ainsi, it faut qu'il y ait, par 
exemple, independance des conditions locales de la conjoncture et de la 
croissance salariale. La proposition Lacroix-Rabeau comporte certains 
dangers a cet egard. Les projets finances par le Fonds pourraient creer, 
dans certaines regions, des pressions sur l'industrie de la construction 
dont les salaires sont particulierement sensibles a de tels chocs (Assayag 
et Rabeau, 1978). Une hausse des salaires dans cette industrie pourrait 
avoir des effets de debordement sur le marche du travail dans la region 
qui pourraient subsequemment reduire l'emploi. 

L'utilisation des depenses en capital a des fins de stabilisation souleve 
egalement le probleme classique du maintien d'une banque de projets 
admissibles qui soit operationnelle dans un Mai raisonnable et ne donne 
pas lieu a un gaspillage de fonds publics. L'echec de la politique de la 

tablette de projets » du gouvernement federal dans les annees 1950 
(Will, 1966 et 1967) a toujours laisse des doutes quant a la possibilite 
d'exploiter efficacement une telle banque. A cet egard, les programmes 
dits de creation d'emplois que le gouvernement federal (ainsi que cer-
taines provinces) ont privilegies au cours des annees 1970 constituent 
probablement un des moyens les plus rapides de stimuler I 'emploi. 

Une autre objection a ces propositions, de nature plus circonstan-
cielle, a trait a ('importance courante du deficit du gouvernement fede-
ral. Si les mesures proposees contribuaient a accroitre ou du moins a 
empecher une reduction du deficit, les effets d'eviction sur les marches 
financiers tendraient a annuler les mesures de stabilisation budgetaire. 
A cet effet, it ne se &gage pas presentement de consensus sur la 
signification macroeconomique du deficit du gouvernement federal. 
Auld (1980) mentionne que les indications empiriques disponibles ne 
suggerent pas, qu'en periode de recession, les effets d'eviction du 
gouvernement federal sur les marches financiers soient tres significatifs. 
Par ailleurs, Rousseau (1983), Bruce et Purvis (1983) ainsi que Bossons et 
Dungan (1983) soutiennent que si on enleve des depenses en interet sur la 
dette publique la prime due a l'inflation et si on normalise selon les 
methodes habituelles les revenus et depenses en fonction d'un niveau 
tendanciel de production et d'emploi, on trouve alors que la partie 
« structurelle » du deficit se ramene a des proportions beaucoup plus 
modestes. Aussi, le deficit serait donc en partie circonstanciel; un 
programme de controle des depenses au moment de ('amelioration de la 
conjoncture et du ralentissement de l'inflation devrait donc permettre au 
gouvernement federal de reduire substantiellement sa position sur les 
marches financiers. D'autres pretendent qu'il n'est plus possible 
d'extirper les anticipations inflationnistes du systeme economique et les 

Rabeau 211 



pressions consecutives sur les taux d'interet sans passer par un 
reamenagement majeur des finances publiques qui mettrait au rancart 
toute utilisation de Ia politique budgetaire a des fins de stabilisation. 

Si Ia question des effets d'eviction au Canada n'est pas encore lir& au 
clair, iI demeure qu'un mecanisme de stabilisation regionale qui aurait 
pour effet d'accroitre le deficit du gouvernement central n'apparait pas 
souhaitable. A cet egard, Ia proposition Carter prevoit l'autofinance-
ment du regime puisque les transferts consentis en periode de recession 
seraient compenses par une reduction equivalente en periode de haute 
conjoncture. La proposition Raynauld prevoit un financement prive de 
la Caisse de stabilisation. Lacroix-Rabeau indiquent que leur proposi-
tion ne devrait pas accroitre le deficit a cause de la flexibilite des 
depenses en cause et de la reaffectation des finances du gouvernement 
federal; mais ils ne demontrent pas que le deficit du gouvernement 
federal ne serait pas affecte par leur proposition. 

La proposition Carter et, a un moindre degre, celle de Lacroix-
Rabeau contribueraient a assurer une plus grande stabilite con-
joncturelle des budgets des provinces; en fait, dans le cas de la proposi-
tion Carter, on obtiendrait theoriquement une stabilite parfaite. En 
contrepartie, on augmenterait l'elasticite conjoncturelle du budget fede-
ral. Aussi, une trop forte elasticite budgetaire federale pourrait causer 
des problemes au niveau de Ia gestion macroeconomique de la politique 
de stabilisation (Fortin, 1982b). A cause des effets financiers resultant 
d'une grande sensibilite du budget a la conjoncture, le gouvernement 
federal pourrait etre reticent a prendre les mesures necessaires au 
moment d'une recession. 11 ne faudrait donc pas se retrouver dans une 
situation ou une trop grande retroaction budgetaire federale amenerait le 
gouvernement federal a prendre des mesures qui annuleraient les effets 
favorables regionaux qui pourraient decouler de la presence d'un Fonds 
de stabilisation. 

Par ailleurs, on peut aussi s'opposer a un Fonds de stabilisation 
oriente vers le financement de projets d'infrastructures a cause des 
problemes de planification des investissements. Mais ('argument princi-
pal contre le principe d'une Caisse ou d'un Fonds de stabilisation 
demeure politique. La determination des montants regionaux mis a la 
disposition des provinces exigerait un accord prealable sur des objectifs 
d'emploi et de stabilite des prix, sur les perspectives economiques et sur 
les autres aspects techniques de stabilisation. La consultation federale-
provinciale prealable a un tel accord pourrait etre laborieuse et suscepti-
ble de creer plusieurs tensions entre les provinces et Ottawa de meme 
qu'entre les provinces elles-memes. Les avantages de la stabilisation 
regionale pourrait donc etre inferieurs aux inconvenients resultant de 
conflits politiques additionnels au Canada. 
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Le statu quo est-il preferable? 

Devant la perspective de creer de nouvelles sources de conflit politique 
entre les gouvernements au Canada, le statu quo pourrait etre prefera-
ble, selon P. Fortin (1982, n° 214) a une modification institutionnelle de la 
gestion de la politique de regulation au Canada. A cet egard, un certain 
nombre d'arguments peuvent etre avances en faveur du maintien de la 
situation presente. 

.11 existe deja toute une mecanique de consultation federale-provin-
ciale en matiere de conjoncture et de budget. II s'agirait de mettre 
systematiquement a l'ordre du jour de ces consultations la question de la 
coordination des politiques budgetaires. II pourrait se &gager, en 
periode oft les besoins d'intervention sont plus marques, un certain 
consensus sur les mesures a prendre. Le gouvernement federal ferait 
valoir la dimension nationale de ces interventions tandis que les pro-
vinces auraient a examiner les implications regionales de la stabilisation. 

Les quelques experiences des annees 1970 peuvent nous indiquer le 
genre de mesures qui ont pu etre prises a la suite de ces consultations. 
Sans la presence d'un Fonds de stabilisation, le gouvernement federal 
avait offert en 1971 de financer des infrastructures au niveau provincial et 
municipal. Auld (1978c) soutient que la manipulation de la taxe de vente 
provinciale est un instrument interessant de decentralisation de la poli-
tique de stabilisation. Il s'agit d'un instrument flexible ou une entente 
federale-provinciale concernant le financement de la mesure peut etre 
completee rapidement. Son effet sur la conjoncture est generalement 
rapide et assez efficace. Mais l'effet multiplicateur varie d'une region a 
l'autre en fonction de la structure industrielle de sorte que certaines 
provinces (comme ce fut le cas du Quebec en 1978) peuvent s'objecter a 
la mesure. On peut imaginer que d'autres mesures conjointes pourraient 
etre prises a ]'occasion d'une consultation federale-provinciale sur la 
conjoncture. 

Par ailleurs, les provinces ont presentement la possibilite d'attenuer 
les effets qu'elles jugent incompatibles avec leur economie et qui resul-
tent d'une politique federate. A cet egard, Fortin avance que l'on tend a 
exagerer l'effet de la contrainte financiere sur le comportement bud-
getaire des provinces (Fortin, 1982b). Donc, certaines provinces pour-
raient a ]'occasion d'une recession emprunter davantage sur le marche 
pour soutenir des mesures de stimulation de la demande. 

L'experience des annees recentes n'appuie cependant pas ('argument 
de Fortin et marque en fait ce qui semble etre un changement d'attitude 
de la part de certaines provinces a regard de la stabilisation. Dans la 
premiere moitie des annees 1970, l' Ontario , notamment, etait 
enthousiaste pour I'idee d'intervenir activement au niveau de la sta-
bilisation et critique a regard des politiques du gouvernement federal 
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qu'elle trouvait trop restrictives. Puis, cette attitude s'est modifiee alors 
que, sous l'effet des pressions financieres, l'Ontario est devenue pro-
gressivement plus conservatrice et preoccupee davantage par la ques-
tion des deficits budgetaires. A cet egard, l'experience de la Grande 
Recession a demontre que le Quebec et l'Ontario accordaient une impor-
tance grandissante aux equilibres financiers. La montee des taux d'inte-
ret a incite ces provinces a avoir un comportement budgetaire tres 
conservateur ninon pervers au moment de la recession puisqu'elles ont 
augmente de fawn assez importante leurs taxes pour limiter l'effet de la 
recession sur leur deficit. 

Enfin, dans le present courant de pens& contre ('intervention du 
gouvernement en general dans l'economie, la creation d'un autre orga-
nisme public comme un Fonds de stabilisation susciterait des opposi-
tions de plusieurs milieux. Le succes assez mince de plusieurs interven-
tions des gouvernements dans l'economie et le manque d'efficacite des 
bureaucraties militent surement en faveur du statu quo. 

D'autres experiences profitables au Canada? 

Les difficultes que pose l'integration monetaire europeenne montrent 
bien que le partage du pouvoir d'emission de la monnaie selon des 
criteres acceptables aux pays en cause soulevent des problemes poli-
tiques (et techniques) majeurs (Commission des communautes euro-
peennes, 1977). Dans le cas de la Communaute economique europeenne, 
c'est en somme le probleme inverse de celui du Canada qui se pose : des 
pays independants possedant leur pouvoir d'emettre leur propre mon-
naie essaient de s'entendre pour creer une monnaie commune et de faire 
l'integration des politiques de stabilisation. Dans une integration mo-
netaire, chaque pays deviendrait une vaste region et it faudrait etablir 
des regles d'acces a la Banque commune et des criteres pour faire 
circuler l'epargne en fonction des conditions de la conjoncture. On ne 
s'est entendu sur aucun modele d'entente dont pourrait s'inspirer le 
Canada. En fait, c'est precisement parce que chaque gouvernement veut 
conserver la responsabilite complete de la stabilisation sur son territoire 
que cette union monetaire n'est pas realisee22. 

En Suede, it existe un Fonds de stabilisation mais it s'adresse aux 
entreprises privees et n'a pas comme tel de vocation regionale (Taylor, 
1982). L'idee de ce Fonds demeure interessante et, transposee aux 
relations federales-provinciales, elle se rapproche de la proposition 
Carter. Les provinces pourraient deposer dans un Fonds federal une 
partie de leurs revenus en periode de haute conjoncture. Les depots 
porteraient inter& et pourraient etre retires en periode de recession. Le 
gouvernement federal pourrait alors bonifier le retrait en fonction des 
conditions de la conjoncture. Cette bonification correspondrait a 
l'epargne d'impat que peuvent faire les entreprises qui participent au 
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Fonds suedois et inciterait les provinces a un comportement regulateur. 
Les deux paliers de gouvernement participeraient alors au financement 
des mesures de regulation de la conjoncture. 

Aux Etats-Unis, les problemes regionaux poses par la stabilisation 
classique de type macroeconomique ont ete analyses au milieu des 
annees 1960 (Engerman, 1965). On s'est aussi interesse au comportement 
conjoncturel des gouvernements de palier inferieur (Rafuse, 1965). Bien 
que le financement de la federation americaine souleve un interet assez 
soutenu chez les chercheurs (voir, par exemple, Netzer, 1974 et 
Gramlich, BPEA, 1982), on ne propose pas de donner aux Etats un role 
actif quel qu'il soit dans la fonction de regulation assumee par l'Etat 
central. 

Conclusions 

En guise de conclusion, nous presenterons quelques-uns des faits sail-
lants qui se degagent de notre exposé sur l'etat de la question de la 
stabilisation regionale au Canada : 

L'hypothese de base de la stabilisation regionale, a savoir que les 
&arts de taux de chomage entre les regions seraient das, en l'absence 
d'une mobilite interregionale suffisante, a une insuffisance de la 
demande regionale au cours du cycle, ne peut pas etre rejetee par les 
analyses empiriques existantes. 
Le budget federal a generalement exerce un effet stabilisateur sur 
l'economie mais on s'entend a dire que plusieurs mouvements discre-
tionnaires de l'administration centrale ont ete inadequats ou pervers 
pour les regions a hauts taux de chomage. Les budgets provinciaux, 
surtout a partir des annees 1960, suite au nouveau partage fiscal, ont 
generalement exerce un effet stabilisateur sur l'economie. Mais, sauf 
quelques cas exceptionnels au cours de la derniere decennie, les 
provinces n'ont pas exerce leur pouvoir discretionnaire en matiere de 
stabilisation. 
En &pit d'un transfert de ressources fiscales aux provinces dans les 
annees 1960, la capacite de regulation du gouvernement federal n'a 
cesse en regle generale de s'accroitre dans l'apres-guerre. Toutefois, 
l'echec de la philosophie de la regulation permanente (fine tuning), qui 
s'est traduite par un recours moms frequent a la taxation comme 
instrument de regulation, et la recurrence d'une proportion assez 
importante des depenses du gouvernement federal ont complique sa 
tache en matiere de stabilisation. Par ailleurs, a cause de leur role 
constitutionnel, les provinces disposent au niveau des depenses d'un 
levier considerable et efficace pour faire de la stabilisation. 
L'analyse empirique des multiplicateurs regionaux montre que, de 
facon generale, les objections techniques que l'on avait a regard de la 
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stabilisation regionale, qui etaient fondees sur un niveau eleve de 
fuites interregionales, ne sont pas justifiees. Un choix approprie 
d'instruments budgetaires de stabilisation donne des multiplicateurs 
regionaux qui atteignent plus de 80 % de ceux obtenus au niveau 
national. 
Depuis le rapport Carter, differents modeles de stabilisation regionale 
ont ete proposes. Ces modeles visent a permettre aux provinces 
d'avoir un acces plus facile a l'epargne et de participer activement A la 
fonction de regulation de la conjoncture. Les schemas laissent au 
gouvernement central la responsabilite premiere de la stabilisation et 
prevoient qu'il assurera la coordination des politiques regionales de 
stabilisation. Ces propositions pourraient toutefois soulever plusieurs 
conflits politiques entre les deux paliers de gouvernement, de sorte 
qu'une cooperation ponctuelle federale-provinciale en matiere de 
regulation pourrait etre preferable a ces modeles de stabilisation 
regionale. 
Enfin, differentes objections peuvent etre avancees contre le recours 
aux mesures de stabilisation regionale au Canada. Les transferts du 
gouvernement federal aux regions auraient déjà reduit l'efficacite du 
processus d'allocation des ressources. Ces inefficacites risquent 
d'être exacerbees par des transferts lies a une politique regionale de 
stabilisation. Comme les &arts de taux de chomage sont attribuables 
pour une bonne part a des facteurs autres qu'une insuffisance de la 
demande regionale, it vaudrait mieux agir sur l'efficacite des marches 
du travail, sur la mobilite de la main-d'oeuvre ou encore sur la produc-
tivite des regions a hauts taux de chomage. 

Notes 

Auld a recemment repris cette proposition de fawn plus articulee en enoncant les 
hypotheses que l'on doit faire pour considerer que la politique de stabilisation au 
Canada n'a pas a tenir compte des disparites regionales (Auld, 1980, p. 98). 
L'indicateur conjoncturel generalement utilise dans l'analyse des cycles regionaux est 
le taux de chomage. Sur le plan technique, l'absence de donnees trimestrielles sur la 
production regionale a amene les chercheurs a utiliser le taux de chomage comme 
variables d'analyse. Sur le plan de la politique de stabilisation, le taux de chomage 
constitue ainsi la dimension la plus importante du probleme Lacroix et Rabeau, 1981, 
p. 116). 
Dans une economie ou l'on retrouverait une parfaite mobilite de la main-d'oeuvre, une 
parfaite flexibilite des salaires et l'absence de prestations d'assurance-chomage, it n'y 
aurait pas necessairement egalisation des taux de ch6mage entre les regions. La 
technologie et les gouts ont un role important a jouer a cet egard (voir Hall, 1970 et 
1979). 
Le resultat est incertain puisque des prestations plus genereuses d' assurance-
chomage pourraient aussi faire baisser le niveau de salaire auquel les travailleurs sont 
prets a accepter un emploi disponible (voir Fortin, 1984). 
11 s'agit ici de !Wart entre le taux de chomage du Quebec et des provinces atlantiques 
et celui de l'Ontario. 
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A cet egard, les mesures visant a reduire le coat de la formation de capital changeraient 
non pas le volume des investissements mais leur profil temporel (McFetridge et May, 
1976). 
On retrouvera notamment dans Lacroix et Rabeau (1981) au chapitre II un exposé 
assez detaille de l'historique des finances publiques par palier de gouvernement au 
Canada pour la periode de l'apres-guerre. L'etude de Fortin (1982a) complete cette 
presentation historique. 
Cette performance budgetaire du gouvernement central est en grande partie le resultat 
de la lutte contre l'inflation amorcee en 1969; elle pourrait se justifier par ailleurs en 
fonction de criteres nationaux de capacite concurrentielle ou autres. Ce comporte-
ment budgetaire de l'administration centrale sur le plan de l'activite reelle a ete ainsi 
particulierement inapproprie pour des regions comme les Maritimes et le Quebec. 
A cet egard, plusieurs etudes empiriques plus specifiques sur la fonction de regulation 
du seul gouvernement federal en viennent a la conclusion que ('orientation de la 
politique budgetaire du gouvernement central, comparativement aux besoins de la 
conjoncture canadienne, a ete souvent inadequate (c'est-a-dire qu'elle etait sta-
bilisatrice mais d'une ampleur insuffisante par rapport aux besoins) et a quelques 
reprises perverses (c'est-à-dire une mauvaise orientation par rapport aux besoins de 
l'economie (Gillespie, 1979)). Sur Ia base du jugement de cet auteur qui fait la synths se 
de diverses etudes, it s'agit de fawn generale, pour la periode 1945-1975 d'un bilan 
assez negatif de la performance budgetaire du gouvernement federal. Cette evolution 
suggere que Ia politique de regulation de la conjoncture a du etre souvent inadequate 
ou perverse pour les regions a plus haut taux de ch6mage au Canada. 
Au niveau regional, on trouve quelques etudes qui analysent la performance bud-
getaire d'un gouvernement provincial en rapport avec les conditions conjoncturelles 
locales. Pour l'Ontario, de 1960 a 1967, le comportement budgetaire de la province ne 
semble pas avoir ete « structurellement . pervers (Auld, 1975). De plus, Auld montre 
que le gouvernement provincial peut exercer une influence stabilisatrice sur sa region 
lorsque, du point de vue de la province, la politique du gouvernement federal ne va pas 
dans la bonne direction. Pour le Quebec, Rabeau (1970 et 1976) ne trouve pas non plus 
un comportement systematiquement pervers du budget de la province. Toutefois, on 
retrouve des cas ou ('action budgetaire du gouvernement du Quebec non seulement ne 
va pas dans la bonne direction mais, en plus, amplifie I'effet destabilisateur de la 
politique federale. Ce fut le cas en particulier en 1969 alors que le gouvernement 
federal avait exerce une forte pression morale aupres des provinces pour qu'elles 
n'entravent pas sa lutte contre l'inflation. 
Pour une discussion recente de cette question, on consultera W. Dolde (1979), 
A. Blinder (1981) et A. Auld (1980). 
Un cas interessant est celui du gouvernement de l'Ontario qui a pris en 1975 des 
mesures discretionnaires importantes pour attenuer les effets de la recession sur son • 
economie locale (un programme d'aide a I'achat de logements, une baisse temporaire 
generale de la taxe de vente et une abolition temporaire de la taxe sur les automobiles). 
On s'accorde a dire (Gussen, 1978 et Wilson, 1977) que ces mesures discretionnaires 
ont eu un impact conjoncturel important sur l'economie ontarienne. 
II s'agit du taux de taxation deduction faite de l'effet du taux de transfert. 
A cet egard, si les provinces se comportaient pita& de fawn semblable au secteur 
prive, I'effet de levier d'une mesure budgetaire du gouvernement federal pourrait etre 
accru. Mais si tel etait le cas, la stabilise de l'economie canadienne serait reduite par le 
transfert d'impot et de responsabilite .de depenses aux gouvernements de palier 
inferieur. Le gouvernement federal devrait alors recourir plus frequemment, et dans 
des proportions plus considerables, a des mesures discretionnaires (Wilson, 1980). Par 
ailleurs, si les provinces augmentaient leurs impots lorsque le gouvernement federal 
les baisse a des fins de stabilisation, l'effet de levier du gouvernement federal pourrait 
etre serieusement reduit. Ceci obligerait le gouvernement federal a ne recourir qu'aux 
depenses comme instrument de stabilisation. 
Les modeles d'input-output et celui construit par Miller tendent a surestimer quelque 
peu les multiplicateurs regionaux dans la mesure ou I'on suppose que la propension 
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marginale a importer des services est nulle. Toutefois, Miller et Wallace (1982) ont 
verifie Ia sensibilite des resultats a une modification significative de Ia propension 
marginale a importer d'une province. Its ont trouve que les resultats n'etaient pas 
sensibles a une variation des propensions de sorte que l'essentiel des conclusions 
concernant l'importance des multiplicateurs directs n'etaient pas affecte par cette 
verification. De plus, l'estimation des multiplicateurs directs et croises a l'aide des 
tableaux d'input-output, ou dans le cadre d'un modele du type Metzler, ne tient pas 
compte de la retroaction du secteur financier sur les depenses. 

Les provinces, en s'interessant davantage a Ia stabilisation, sont devenues nettement 
conscientes qu'en prenant des mesures pour stimuler leur economie elles permettent 
au gouvernement federal de reduire son deficit. 
Pour l'effet regional d'une politique budgetaire federal, voir Conseil economique du 
Canada (1977, p. 114 a 129). 
L'effet regional de Ia politique monetaire est moins bien connu que son effet 
macroeconomique (Conseil economique du Canada, 1977). Le dosage de la politique 
budgetaire devrait donc varier par region en fonction de l'impact inegal de la politique 
monetaire. 
A court terme, on definit ici . l'efficacite » comme le maximum d'impact sur Ia 
production et l'emploi pour un cotlt minimum au Tresor en cause en laissant de cote, a 
ce stade-ci, les problemes d'incertitude. 
Dans le cas simple ou l'on fait abstraction des problemes d'incertitude et de delais 
d'adaptation, on peut montrer (Rabeau, 1971) qu'une solution va generalement exister 
si les effets de fuite entre les regions ne sont pas trop considerables, ce qui est le cas 
comme nous l'avons vu. 
II faut souligner que dans ces cas de cooperation ponctuelle, le Quebec s'etait dis-
tingue des autres provinces en instaurant une Commission provinciale de lutte contre 
l'inflation et en n'effectuant qu'une baisse selective de sa taxe de vente. Ceci ne fait 
qu'illustrer les difficultes d'obtenir une cooperation federale-provinciale au Canada en 
matiere de politique economique. 
11 existe par ailleurs dans la plupart des pays europeens des programmes du gouverne-
ment pour venir en aide aux regions economiquement faibles. II s'agit de mesures 
semblables a celles administrees par l'ancien MEER a des fins de croissance et de 
developpement. 
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5 

Le controle de la monnaie au Canada 

JEAN-MARIE DUFOUR 
DANIEL RACETTE 

Introduction 

Cela a pour resultat final l'adhesion, au moms verbale, d'un grand nombre 
de banques centrales du monde ace qu'il est maintenant convenu d'appeler 
une politique monetariste. 

Milton Friedman (1982, p. 101) 
La question de ce que doit etre la politique monetaire se trouve encore une 
fois completement rouverte. 

James Tobin (1983, p. 506) 

Dans les annees 1970, un grand nombre de banques centrales occiden-
tales, sinon la majorite, adopterent les principes du monetarisme afin de 
lutter contre l'inflation. Plus recemment, du fait de la grave recession du 
debut des annees 1980, que l'on designe meme parfois du nom de 

depression » (Tobin, 1983), le monetarisme a, semble-t-il, perdu quel-
que peu de son influence. Une serie de changements d'ordre institution-
nel et technologique se sont en outre produits en meme temps, destabili-
sant la vitesse de circulation de la monnaie et obscurcissant le role de 
certains agregats monetaires, sinon de tous. 

Les evenements survenus au Canada sont un exemple typique de ce 
phenomene. En septembre 1975, la Banque du Canada se rangeait 
officiellement du cote des partisans du monetarisme en adoptant une 
politique de diminution progressive du taux de croissance de MI (Bouey, 
1975)'. Cependant, meme si elle n'a cesse d'affirmer qu'elle avait appli-
qué strictement sa politique, ce n'est que recemment que la Banque du 
Canada a reussi a juguler l'inflation. En fait, la Banque a fait ('objet de 
beaucoup de critiques aussi bien de la part des adeptes du monetarisme 
que de ses adversaires. Les monetaristes reprochaient a la Banque de ne 
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pas reellement appliquer les prescriptions du monetarisme (Courchene, 
1981a, b) ou d'appliquer sa politique de fawn trop graduelle (Wirick, 
1981), d'ou l'echec de ses efforts pour reduire l'inflation. Et it s'est trouve 
plus d'un non-monetariste pour mettre sur le compte du monetarisme tel 
qu'il etait appliqué par la Banque du Canada tous les maux qui ont afflige 
l'economie canadienne a la fin des annees 1970 et durant la profonde 
recession du debut des annees 1980 (Donner et Peters, 1979; Peters et 
Donner, 1981; Barber et McCallum, 1980, 1981, 1982; J. McCallum, 1983). 

En novembre 1982, la Banque du Canada abandonnait officiellement 
M1 comme objectif de sa politique. Cette decision a ete justifiee par 
('apparition d'innovations technologiques et financieres si importantes 
que la Banque ne pouvait plus se fier desormais au comportement de MI 
pour la conduite de sa politique2. Le gouverneur, Gerald Bouey, a 
rappele au meme moment qu'« il est essentiel de reduire l'inflation si 
nous voulons echapper a ces difficultes » (Bouey, 1982, p. 9). La Banque 
ne s'est toujours pas, aujourd'hui, fixe de nouvelle cible monetaire, pas 
plus qu'elle n'a defini sa position en termes précis, quoique Courchene 
(1983a) l'interprete comme une politique de controle du taux de change. 

C'est en ayant ces elements a l'esprit que nous examinons le controle 
monetaire au Canada en passant en revue les travaux consacres a cette 
question. Nous essayons d'eclaircir les donnees des problemes lies au 
controle monetaire et de reperer les themes ou les domaines que ces 
etudes auront negliges. La principale question a laquelle nous voudrions 
repondre est la suivante : si on suppose que l'autorite monetaire doive 
exercer un controle sur le volume de la masse monetaire (ciblage mo-
netaire), comment ce controle devrait-il s'effectuer? Cette question 
englobe celles du choix des instruments, des cibles intermediaires et 
finales et de la tactique a envisager en matiere de politique monetaire 
(p. ex. : regles ou interventions discretionnaires, gradualisme ou douche 
froide, etc.). 

Nous passons ensuite en revue les problemes lies au controle mo-
netaire. Une fois résumé le contexte institutionnel, nous decrivons un 
modele simple de politique monetaire et nous faisons la distinction entre 
les instruments de politique monetaire, les cibles intermediaires et les 
cibles finales. Puis nous discutons du choix d'une cible finale et du choix 
de cibles intermediaires. Pour ce qui est du choix de la cible finale, nous 
faisons ressortir qu'il depend beaucoup de l'echeance envisagee. En ce 
qui a trait au choix des cibles intermediaires, nous examinons deux 
ensembles d'etudes qui justifient l'usage de cibles monetaires, mais qui, 
pourtant, menent a des strategies tres differentes : les textes du type 

cibles et instruments >> et ceux du type « regles ou intervention discre-
tionnaire ». 

Suivra une analyse de problemes plus précis lies au ciblage monetaire 
au Canada. Nous y presentons tout d'abord la position adopt& par la 
Banque du Canada en matiere de ciblage monetaire; apres quoi, nous 
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examinons les etudes sur le choix d'un instrument de controle (base 
monetaire ou taux d'interet quelconque) et de l'agregat monetaire qui 
convienne comme cible intermediaire. 

Nous etudions enfin les donnees empiriques qui peuvent eclairer 
divers aspects du debat sur le controle monetaire : etudes empiriques 
sur le controle monetaire et les multiplicateurs monetaires ; etudes 
empiriques sur la demande de divers agregats monetaires (valeurs des 
elasticites, de l'ajustement, de la stabilite, etc.); etudes de forme reduite 
de la relation entre la monnaie et l'inflation, la monnaie et le revenu 
nominal, la monnaie et les variables reales. Ces etudes sont pour la 
plupart fondees sur des donnees concernant le Canada, mais nous 
verrons egalement comment les problemes souleves par la discussion du 
controle monetaire au Canada trouvent un echo a I'etranger et en parti-
culier aux Etats-Unis. Nous notons egalement un certain nombre de 
points qui n'ont pas ete traites dans les textes canadiens. Et finalement, 
nous resumons notre texte et presentons nos recommandations. 

Vue d'ensemble des problemes lies au controle monetaire 
La politique monetaire permet a la banque centrale de manipuler un ou 
plusieurs instruments en vue d'influer sur le comportement de certaines 
variables; on la decrit souvent comme une procedure en deux temps : on 
choisit un instrument pour influer sur une cible intermediaire, laquelle 
agit a son tour sur la ou les variables visees. 

Nous analysons ici en termes generaux le mecanisme de la politique 
monetaire. Apres un rapide apercu du contexte institutionnel, nous 
definissons les elements fondamentaux de ce processus, les objectifs (ou 
cibles finales), les cibles intermediaires et les instruments. 

Ensuite, nous analysons la selection de la cible finale et les problemes 
que cela pose. Finalement, nous examinons la raison d'etre de l'emploi 
des cibles intermediaires et le concept de la regle monetaire. La selec-
tion d'un instrument fera l'objet d'une discussion h la prochaine section. 

Le contexte institutionnel 

Dans le cadre de nos institutions, la Banque du Canada &tient le 
monopole de l'offre de ce que l'on appelle la «base monetaire » ou 
« monnaie a haute puissance ». On entend par base monetaire la somme 
de la monnaie circulant a l'exterieur du systeme bancaire et des reserves 
du systeme bancaire (especes et depots conserves dans les coffres de la 
Banque du Canada). La base monetaire est l'instrument fondamental 
dont la Banque a le controle et par lequel elle influe sur l'economie. La 
monnaie en circulation fournit le support des operations de caisse 
l'exterieur du systeme bancaire, tandis que les reserves soutiennent et 
limitent le credit qu'offre le systeme bancaire. Etant donne que les 
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reserves que les banques sont tenues de conserver ne representent 
qu'une petite fraction de leurs depots, une quantite dorm& de reserves a 
un enorme effet de levier (de l'ordre de 20). Le facteur de multiplication 
est limite par la necessite de repondre aux demandes de retrait et par les 
reglements s'appliquant aux reserves obligatoires. 

Dans la pratique, les reglements s'appliquant aux reserves constituent 
le facteur principal. Le niveau de reserves obligatoires depend de la 
nature des depots. Il est evident que les depots a court terme — par 
exemple, les depots a vue et les comptes courants des entreprises —
exigent plus de reserves que les depots a long terme — par exemple, les 
depots d'epargne et les depots a terme3. En vertu de la Loi sur les 
banques, les reserves obligatoires sont calculees selon un cycle de deux 
semaines. Sur une periode de deux semaines, la banque commerciale 
doit conserver des reserves moyennes qui depassent le minimum requis. 
Ce minimum depend du niveau moyen des depots des quatre mercredis 
dont le dernier est le deuxieme mercredi du mois precedent. C'est ce que 
l'on appelle «la comptabilite retard& des reserves ». La principale 
solution de rechange a ce systeme est ce que l'on nomme la « compta-
bilite simultanee des reserves », oir les reserves obligatoires dependent 
des depots courants. 

On mesure l'offre de monnaie en additionnant divers types de depots a 
la monnaie qui circule a l'exterieur des banques commerciales. Par 
exemple, MI est la somme de la monnaie et des depots a vue, c'est-A-dire 
les actifs qui servent a faire des transactions. Pour obtenir M2, on ajoute 
A MI les depots d'epargne personnels et les depots sujets a preavis de 
retrait des entreprises. Nous presentons au tableau 5-1 la liste des divers 
agregats. M1, M1A, MIB et la base monetaire peuvent etre classes dans 
la categorie des agregats « &roils », tandis que les autres sont classes 
comme agregats « larges4  ». 

Opter pour une procedure de controle monetaire et, plus generale-
ment , adopter une politique monetaire, revient finalement a choisir une 
trajectoire pour la base monetaire ou quelque forme de regle de retroac-
tion pour la base monetaire. Par exemple, si la Banque souhaite fixer un 
taux d'interet, elle doit le faire en augmentant ou en diminuant les 
reserves a la disposition du systeme bancaire ou, plus directement, en 
soutenant le prix de la categorie de valeurs qui convient. Si elle veut 
stabiliser le niveau du taux de change, la Banque doit echanger des 
devises etrangeres contre de la monnaie nationale ou vice versa. Toutes 
ces operations impliquerit un changement du volume de la base mo-
netaire dans l'economie5. 

La Banque du Canada administre les fonds de l'Etat canadien, qu'elle 
peut conserver elle-meme ou deposer dans des banques commerciales. 
Dans ses activites quotidiennes, la capacite de la Banque du Canada a 
faire passer les depots de l'Etat entre les banques commerciales et elle- 
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meme represente un instrument important. Elle peut ainsi influer sur le 
niveau des reserves (ou des surplus de reserves) auxquelles les banques 
commerciales ont acces et exercer une pression sur les taux d'interet, 
etant donne que la reduction ou I'accroissement du niveau des depots de 
l'Etat dans les banques commerciales fait baisser ou augmenter le niveau 

TABLEAU 5-1 Quelques definitions de la monnaie du Canada 

Decembre 1983 
En millions de dollars 

1. Monnaie hors banques 12 401 
2. Depots a vue (moms effets du secteur prive en 

cours de compensation) 17 781 
2.1 Depots a vue bruts 18 727 

2.1.1 Cheques personnels (bruts) 3 438 
2.1.2 Autres 15 289 

2.2 Solde des effets du secteur prive en cours de 
compensation (estimations) 946 

3. Depots d'epargne des particuliers 100 668 
3.1 Depots d'epargne des particuliers : avec 

cheques 8 724 
3.1.1 A interet quotidien 3 373 
3.1.2 Autres 5 351 

3.2 Depots d'epargne des particuliers : sans 
cheques 50 863 
3.2.1 A inter& quotidien 10 950 
3.2.2 Autres 39 913 

3.3 Depots d'epargne des particuliers 
echeance fixe 082  41 

4. Depots a terme ou preavis autres que ceux des 
particuliers 43 747 

4.1 Depots a preavis, avec cheques 2 296 
4.2 Depots a preavis, sans cheques 3 405 
4.3 Billets a terme au porteur 4 837 
4.4 Autres depots a &Mance fixe 33 210 

5. Operations en devises etrangeres avec des 
residants canadiens (comptabilisees au Canada) 9 763 

6. Depots du gouvernement canadien 6 480 
Quelques definitions possibles 
MI = 1 + 2 30 182 
MIA = 1 +2+3.1.1 +4.1+4.2 39 256 
M1B = 1 + 2 + 3.1 + 4.1 41 202 
M2A = 1 +2+3.1 +3.2+4.1 + 4.2 95 470 
M2B = 1 + 2 + 3 130 850 
M2 = 1 + 2 + 3 + 4.1 + 4.2 136 551 
M2C = I + 2 + 3 + 4 174 562 
M3 = 1 + 2 + 3 + 4 + 5 184 361 
M4 = 1 + 2 + 3 + 4 + 6 181 078 
Source: Revue de la Banque du Canada, aoilt 1985. 
Note : MI, MIA, MIB, M2, M2C et M3 correspondent aux concepts qui sont (ou ont ete) 

publies par la Banque du Canada. M2A, M2B et M4 sont d'autres concepts que l'on 
trouve dans les textes specialises. 
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des reserves disponibles. Etant donne qu'il y a correspondance univo-
que entre les changements dans les reserves et les changements dans la 
base monetaire, la manoeuvre revient a fixer le niveau de la base. Les 
reserves des banques peuvent egalement etre augmentees si les banques 
commerciales empruntent a la Banque du Canada au taux d'escompte 
(le « guichet de I'escompte 	ce qui a egalement un effet direct sur la 
base monetaire. Ce genre d'emprunts ne joue cependant qu'un role 
negligeable au Canada. 

Cette description du processus de creation monetaire suffira pour 
notre exposé. On pourra, au sujet des principales definitions et du 
contexte institutionnel, trouver d'autres details importants de ('analyse 
du controle monetaire chez les auteurs suivants : Binhammer (1982); 
Bond et Shearer (1972); Boreham et al. (1979); Botha (1972); Cairns et 
Binhammer (1965); Courchene (1975, 1981b, 1983a); Dingle et al. (1972); 
Neufeld (1972); Shearer (1977); White et Poloz (1980); voir egalement 
divers numeros de la Revue de la Banque du Canada (particulierement le 
numero de mars 1983 consacre aux agregats monetaires). 

Une representation simple du processus 

L'« equation quantitative >> classique est une fawn commode de repre-
senter le processus d'elaboration de la politique monetaire. Soit 

Py = MV, 	 (1) 

ou P designe le niveau des prix, y le revenu reel, M un agregat monetaire 
quelconque et V la vitesse de circulation de I'agregat en question. Cette 
equation est en fait une identite, par laquelle on enonce que la valeur du 
revenu nominal (Y = Py) est identique a la quantite de monnaie dans 
l'economie multipliee par le nombre de transferts de chaque unite de 
monnaie. Le systeme bancaire cite de la monnaie a partir de la base 
monetaire emise directement par la banque centrale. On peut decrire 
cette relation au moyen de I' « equation du multiplicateur >> : 

M = hB, 	 (2) 

dans laquelle B designe la base monetaire et h le multiplicateur de 
monnaie. L'equation (2) est en fait une definition du multiplicateur de 
monnaie. En substituant requation (2) dans requation (1), nous 
obtenons equation quantitative elargie : 

Py = hVB. 	 (3) 
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Dans notre cadre institutionnel, la seule variable directement con-
trOlee par la Banque du Canada est Ia base monetaire. On admet en 
general que ni le revenu reel (y) ni le niveau des prix (P) ne sont maitrises 
par Ia banque centrale. La vitesse de circulation de la monnaie est une 
demande de monnaie inversee : si Ia demande de monnaie est dorm& 
par la fonction type 

M=  m(r,  31), 	 (4) 
P 

dans laquelle r designe le taux d'interet (ou le vecteur des taux d'interet) 
en cause, nous pouvons exprimer la vitesse de circulation comme suit : 

V= =  Y 
	

(5) 
M m(r, 

On voit que V depend de y et de r; elle ne peut etre control& 
directement par la banque centrale. Le multiplicateur de monnaie h 
depend des reglements relatifs aux reserves obligatoires et de certaines 
caracteristiques de la demande de monnaie (des preferences du public 
quant au mode de detention de ses actifs financiers : monnaie en cir-
culation, depots a vue, etc.). Les pourcentages de reserves obligatoires 
sont fixes par la Loi sur les banques, qui est revisee au Canada environ 
tous les dix ans. Donc, a toutes fins pratiques, les pourcentages de 
reserves ne constituent pas un instrument d'intervention de la banque 
centrale. Par consequent, it vaut mieux considerer le multiplicateur de 
monnaie comme une variable endogene qui depend des taux d'interet et 
des revenus. 

La politique monetaire suppose l'emploi de certains instruments qui 
servent a atteindre certains objectifs economiques, ou peut intervenir la 
fixation de cibles intermediaires. Les variables qu'on cite souvent 
comme cibles finales possibles sont le niveau des prix (P), le revenu 
reel (y), le revenu nominal (Py) ou les variables qui leur sont fides de pres, 
comme le chomage, le bien-titre ou l'efficience economique. On formule 
souvent la cible finale comme un taux de changement : inflation, taux de 
croissance du revenu reel, etc. On peut considerer que beaucoup de ces 
objectifs sont importants mais, manifestement, les objectifs correspon-
dant a des variables differentes ne sont pas necessairement compatibles. 
On doit donc choisir un seul objectif, ou attacher des poids aux differents 
objectifs. 

Deux variables sont en general considerees comme des instruments 
de la politique monetaire : la base monetaire et les taux d'interet. 
Comme nous l'avons vu, la seule variable que la banque centrale con- 
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trole directement est la base monetaire. L'usage du taux d'interet 
comme instrument consiste pour la banque centrale a se tenir prete 
acheter ou a vendre n'importe quelle quantite de titres d'une categoric 
dorm& au prix correspondant au taux voulu. Ces titres sont surtout des 
titres de l'Etat et des depots de l'Etat dans les banques; en particulier, les 
changements dans les depots de l'Etat influent sur les reserves des 
banques, lesquelles agissent sur l'offre du credit bancaire. On suppose 
ensuite que le taux d'interet fixe pour une categorie de titres aura des 
effets de debordement sur les autres marches financiers. Evidemment, 
cette action de la banque centrale sur les taux d'interet a des effets 
directs sur la base monetaire. 

Les variables que l'on a proposees pour remplir la fonction de cibles 
intermediaires sont les agregats monetaires ou de credit, les taux d'inte-
ret, le taux de change et le revenu nominal. Selon Brunner (1969, p. 2), 
les cibles intermediaires permettent de resoudre « le probleme du choix 
d'une ou de plusieurs strategies optimales propres a orienter la politique 
monetaire dans des conditions on prevalent ''incertitude et les retards 
dans la transmission de l'information touchant les objectifs plus loin-
tains de cette politique ». La structure economique et en particulier le 
mecanisme de transmission entre les instruments de la politique mo-
netaire et les cibles finales sont incertains. Le processus comporte des 
decalages d'information et de structure. Une cible intermediaire doit 
etre tide aussi bien aux instruments qu'a la cible finale de la politique, 
etant donne qu'elle se controle mieux que la cible finale et vehicule de 
l'information sur le comportement de celle-ci avant qu'elle ne soit 
touchee ou observee. Nous allons maintenant traiter de maniere plus 
detaillee des objectifs de la politique monetaire et de l'usage des cibles 
intermediaires. 

Les cibles finales de la politique monetaire 

Le choix de la cible finale depend dans une large mesure de la question 
de savoir si l'on envisage le court ou le long terme. La plupart des 
economistes seraient d'accord pour dire que, a long terme, la monnaie 
influe surtout sur les variables nominales, telles que le niveau des prix, 
plutot que sur les variables reelles, comme le revenu reel ou le chomage. 
Par consequent, a long terme, la seule cible finale viable ne peut etre que 
le niveau des prix ou le taux de 'Inflation. Cependant les economistes 
divergent souvent quand it s'agit de determiner le taux d'inflation et la 
variabilite de ce taux qui conviennent le mieux, quoiqu'ils preferent 
generalement un taux d'inflation peu eleve et pas trop variable. 

A court terme, la monnaie peut influer sur les variables aussi bien 
nominales que reelles. Les candidats a la fonction de cibles a court 
terme, tels que la stabilite des prix, le chomage et le taux de croissance 
des revenus reel et nominal sont plus nombreux que dans le cas des 
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cibles a long terme. Souvent, les modeles formels qui servent a choisir 
un instrument monetaire supposent que l'objectif de la politique est de 
reduire au minimum la variation du revenu reel autour de son niveau 
potentiel (voir Friedman, 1975; Fortin, 1979; et Sparks, 1979). 

Le choix de la cible finale de la politique monetaire pose trois pro-
blemes importants. Premierement, it faut choisir la vitesse a laquelle on 
veut que la politique monetaire atteigne la cible finale. Faut-il proceder 
graduellement ou adopter la strategie de la douche froide? Ainsi, en 1975 
la Banque du Canada decida de reduire le taux de croissance d'un 
agregat monetaire graduellement en vue de faire baisser l'inflation pro-
gressivement (Bouey, 1975). Plus tard, la Banque arriva a la conclusion 
que la deceleration monetaire avait probablement ete trop graduelle de 
1975 a 1978 (Banque du Canada, 1980, p. 12). Wirick (1981) et Courchene 
(1981a, 1981b, 1983a, 1983b) se sont aussi prononces en faveur de la 
strategie de la douche froide. L'inflation commenca finalement a baisser 
au Canada au debut des annees 1980, lorsque la Banque du Canada 
adopta une politique plus fortement restrictive. 

Deuxiemement, it faut prendre en consideration l'ouverture de l'eco-
nomie. Dans une economie ouverte, it faut adopter un regime pour le 
taux de change. Si le taux de change est variable, l'autorite monetaire est 
Libre, en principe, d'attribuer a la politique monetaire tout objectif qui lui 
semble satisfaisant. Si le taux de change est fixe ou dirige a l'interieur 
d'un intervalle etroit, l'autorite monetaire ne peut plus choisir en toute 
independance les objectifs interieurs de la politique monetaire. II faut 
utiliser des instruments monetaires pour fixer le taux de change, et la 
politique monetaire perd beaucoup de sa prise sur les objectifs internes. 
Les variables importantes telles que le taux de l'inflation sont alors 
determines en grande mesure par les politiques d'autres pays. Dans ces 
conditions, la stabilisation du taux de change est une cible intermediaire 
obligatoire : on croit pouvoir mieux atteindre les autres objectifs tels 
que le contrale de l'inflation ou la croissance du revenu reel en con-
servant un taux de change fixe. 

Troisiemement, it faut adopter une facon de conduire la politique 
monetaire en fonction de l'objectif choisi. L'autorite monetaire devrait-
elle suivre une regle annoncee au prealable ou adopter plutot une poli-
tique d'intervention discretionnaire dans le but d'atteindre la cible 
finale? Cette question est sujette a controverse, mais elle n'en est pas 
moins importante dans le contexte du choix de la cible intermediaire. 

Les cibles intermediaires 

Selon Benjamin Friedman (1975, p. 456) : 

le probleme des cibles intermediaires est le choix d'une variable, en general 
un prix ou une quantite facilement observable des marches financiers, sur 
laquelle la banque centrale agira, aux fins de son orientation a court terme, 
comme si elle etait le veritable objectif final de la politique monetaire. 

Dufour et Racette 233 



Ce probleme se pose en cas d'incertitude sur Ia structure de l'economie 
et de decalages entre la manipulation des instruments et les effets 
observes sur la ou les cibles finales. 

Parmi les variables qu'on propose souvent comme cibles interme-
diaires, citons en particulier les taux d'interet, les agregats monetaires 
et, dans une economie ouverte, le taux de change. Selon certains 
auteurs, le revenu nominal peut aussi servir de cible intermediaire. 

L'emploi d'agregats monetaires a titre de cibles intermediaires peut se 
fonder sur deux criteres dont les consequences sont particulierement 
differentes. D'une part, les ecrits sur les cibles et les instruments recom-
mandent l'emploi des agregats monetaires comme source d' information 
sur l'economie, mais ne fournissent pas de base pour le choix d'une cible 
monetaire au sens strict. D'autre part, les ecrits opposant les regles 
l'intervention discretionnaire fournissent les arguments en faveur de 
l'application rigoureuse d'une cible monetaire. Examinons maintenant 
les themes en cause6. 

Le debat sur les cibles intermediaires de Ia politique monetaire trouve 
principalement son origine dans le debat opposant les monetaristes aux 
keynesiens. Les monetaristes soutiennent que la monnaie a des effets 
importants sur l'economie, quoique !Importance et le calendrier de ces 
effets puissent se reveler difficiles a prevoir. En consequence, la masse 
monetaire est une variable que les autorites monetaires devraient suivre 
de pres, et les fluctuations inutiles devraient etre evitees. Les politiques 
de stabilisation qui ne controlent pas la croissance de la monnaie peu-
vent facilement &stabiliser l'economie. Quant aux economistes keyne-
siens qui partagent ce qu'on appelle la New View, ils affirment que la 
monnaie n'est que l'un des nombreux instruments financiers qui ne peut 
etre distingue des autres elements d'actif que du fait des reglements 
imposes au systeme bancaire (Tobin, 1963). Par consequent, it faut tenir 
compte non seulement de la monnaie, mais aussi du credit en general, et 
la politique monetaire doit avoir pour objet les taux d'interet. 

Ce debat evoque la possibilite d'adopter deux types de variables 
comme cibles intermediaires : la monnaie et les taux d'interet. W. Poole 
(1970) occupe une place importante dans les ecrits concernant le pro-
bleme du choix d'une cible intermediaire satisfaisante. A l'aide d'un 
simple modele stochastique IS-LM, it a etudie la question de savoir si la 
meilleure fawn de reduire au minimum la variation du revenu reel est de 
fixer les taux d'interet ou la masse monetaire. La conclusion depend des 
valeurs attribuees aux coefficients du modele. Poole a cependant obtenu 
ce resultat important : le controle des taux d'interet est preferable 
lorsque les perturbations a la demande de monnaie (de la courbe LM) 
sont la principale source de derangement, tandis que le controle de la 
masse monetaire est preferable lorsque le derangement vient surtout des 
elements reels de l'economie (de perturbations de la courbe IS); voir la 
figure 5-1. En outre, une cible intermediaire mixte (une combinaison 
lindaire de la monnaie et du taux d'interet) est en general preferable. 
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FIGURE 5-1 Representation graphique de ('analyse de Poole 
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a) Perturbations de la demande de monnaie (de LM0  a LM I , de LM0  a LM2). S'il y a 
controle par la masse monetaire, y vane entre yi  et y2. S'il y a controle par les taux 
d'interet, y reste a yo. 

Perturbations des elements reels de Peconomie (de ISo  a IS,, de IS0  a IS2). S'il y a controle 
par la masse monetaire, y vane entre yi  et y2  . S'il y a controle par les taux d'interet, 
y vane entre y3  et y4. 

Le modele de Poole a ete elargi dans plusieurs directions. Certains 
auteurs ont envisage d'appliquer l'incertitude non seulement aux termes 
constants des courbes IS et LM, mais aussi a la structure entiere du 
modele (Kareken, 1970). D'autres auteurs se sont servi de versions 
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dynamiques du modele avec structure incertaine (Sargent, 1971; 
Turnovsky, 1975). On a enfin etendu ce type d'analyse au cas d'une 
economie ouverte, oil le taux de change devient une cible intermediaire 
possible (Boyer, 1978, 1979; Sparks, 1979). 

Ce dernier cas est Bien sur particulierement important pour le Canada, 
mais les resultats obtenus sont en general si compliques qu'ils sont 
difficiles a interpreter pour fins de politiques. Freedman (1982, p. 115) fait 
remarquer a ce propos : « Du point de vue d'une economie ouverte 
restreinte comme celle du Canada, les ecrits sur l'elaboration des politi-
ques publies jusqu'a maintenant ne se sont pas averes tres utiles. » 
Cependant it soutient que les banques centrales disposent en general de 
plus d'information qu'on ne leur en suppose dans ces modeles theori-
ques, en particulier sur les sources des perturbations. En outre, plu-
sieurs des variations possibles des postulats de ces modeles (touchant 
par exemple la substituabilite entre titres nationaux et strangers, la 
flexibilite relative des prix, la nature des anticipations, la fonction objec-
tif, etc.) menent a des conclusions divergentes. Neanmoins nous pou-
vons dire qu'en general les auteurs qui ont examine le cas d'une econo-
mie ouverte sont parvenus a la conclusion que la cible intermediaire 
optimale est une combinaison de la masse monetaire, du taux d'interet et 
du taux de change, plutot qu'une cible unique. 

Certains auteurs ont rejete la notion de cible intermediaire unique 
(B. Friedman, 1975; Bryant, 1983a, b); d'autres excluent la monnaie 
comme cible intermediaire valable (Gordon, 1983a, b; Bean, 1983). Les 
premieres considerent que les conditions dans lesquelles une cible inter-
mediaire unique serait optimale sont trop restrictives pour pouvoir etre 
remplies dans la pratique. Selon eux, it n'y a aucune raison pour qu'une 
banque centrale n'utilise que l'information d'une seule cible alors 
qu'elle peut disposer de donnees beaucoup plus completes sur la struc-
ture de l'economie. Par contre, Gordon et Bean soutiennent que le 
ciblage monetaire fait qu'on attribue trop d'importance aux moyens par 
rapport aux buts de la politique. Qui plus est, ils considerent le multi-
plicateur de monnaie (h) et la vitesse de circulation (V) comme trop 
instables pour que la monnaie puisse etre une cible utile. Its recomman-
dent d'utiliser plutOt le revenu nominal comme cible intermediaire. 
Nous examinerons cette option dans une autre section de cette etude. 

Resumons-nous : selon les auteurs qui se preoccupent des cibles et 
des instruments, les agregats monetaires sont simplement des indi-
cateurs qui fournissent de l'information sur les cibles finales de la 
politique monetaire. La politique optimale en est une ou la banque 
centrale tient compte de tour les elements tenus pour utiles; les ecrits 
sur les cibles et les instruments ne pourront servir de base a la recherche 
d'un taux de croissance rigide pour quelque agregat monetaire que ce 
soit. 
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Si nous examinons maintenant les ecrits opposant les regles a l'inter-
vention discretionnaire, nous nous apercevons que le role fondamental 
assign A la politique monetaire est l'etablissement du niveau general des 
prix. Dans le cadre d'une politique de cette nature, on definit une unite 
monetaire apte a servir de fondement aux decisions des agents economi-
ques. De plus, les auteurs en cause proposent l'adoption d'une regle 
monetaire (la fixation du taux de croissance d'un agregat monetaire) afin 
d'eviter les interventions discretionnaires visant a stabiliser l'economie. 
Its considerent ces interventions comme des facteurs de destabilisation 
ou comme un empietement dangereux de l'Etat sur les marches prives. 
La regle informe les agents economiques des intentions des autorites 
monetaires et limite ainsi la quantite de « bruit » politique que celles-ci 
pourraient produire. Il est par consequent important que la regle soit 
suivie avec une certaine rigueur; en fait, c'est la une condition de la 
« credibilite » de la politique. De plus, la regle devrait etre formulee en 
fonction d'un agregat monetaire plutot que d'un taux d'interet, &ant 
donne que dans ce dernier cas, it se peut que le niveau des prix soit 
indetermine. Voir ace propos Wicksell (1906); Sargent et Wallace (1975); 
et B.T. McCallum (1981). 

Mais quels sont plus precisement les arguments en faveur d'une regle 
monetaire? La premiere serie de raisons s'explique par la variete 
d'embfiches qui guettent l'application des politiques de stabilisa-
tion : retards prolonges et variables des effets de ces politiques 
(M. Friedman, 1953), incertitude quant a la structure de l'economie 
(Brainard, 1967) et non-linearite de la structure macro-economique 
(Shupp, 1972). Mais ces difficultes justifient la prudence dans l'usage des 
politiques discretionnaires; elles ne conduisent pas necessairement 
l'adoption de regles. 

Henry C. Simons avangait, des 1936, un deuxieme argument, plus 
convaincant; it soutenait en effet que permettre a la banque centrale de 
stabiliser l'economie, c'est donner trop de pouvoir a l'Etat dans une 
economie de marche. L' « activisme » encourage l'Etat a accroitre son 
role dans l'economie et sape les fondements de l'economie de marche. 
Qui plus est, en l'absence de regle, la banque centrale se trouve beau-
coup plus exposee aux pressions politiques, et rien ne garantit que ces 
pressions conduisent a une « politique monetaire optimale ». En somme, 
la possibilite d'intervention ajoute du « bruit politique » a l'economie7. 

On trouve une troisieme serie d'arguments dans les ecrits qui traitent 
des anticipations rationnelles (voir Lucas, 1972; Sargent et Wallace, 
1975; Barro, 1976; Lucas et Sargent, 1981). L'hypothese des anticipa-
tions rationnelles stipule que les agents economiques utilisent efficace-
ment toute l'information dont ils disposent pour prevoir le mouvement 
des variables qui les concernent, y compris les variables de politique. 
Dans certaines conditions, cela laisse supposer que seuls des change- 
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ments monetaires imprevus auront un effet sur l'economie. En outre, 
l'application de politiques completement ou partiellement imprevues ne 
peut que &stabiliser l'economie. Cela indique evidemment que le gou-
vernement devrait se conformer aux regles qu'il a annoncees au preala-
ble, la regle de politique monetaire la plus simple etant la croissance 
constante d'un agregat monetaire donne. 

Ce point de vue entraine une consequence importante et c'est ce 
qu'on appelle la « critique de Lucas » (Lucas, 1976). Selon cette these, 
les parametres des modeles econometriques refletent les regles de deci-
sion optimales des agents economiques. Si ces decisions sont ration-
nelles, on peut s'attendre ace que les caracteristiques stochastiques des 
politiques y entrent en ligne de compte. Il s'ensuit que l'on peut prevoir 
un changement des parametres lorsque les politiques changent. II est 
possible que l'on ne puisse pas se fier aux resultats d'etudes econometri-
ques fondees sur des donnees provenant d'un cadre politique donne 
pour prevoir ce qui se passera lorsque la politique subira un changement 
fondamental. Autrement dit, la politique est consider& ici comme un jeu 
opposant deux joueurs plutot qu'un jeu contre la nature, et les decideurs 
doivent tenir compte du fait que les agents economiques essaient de 
prevoir leurs actions et de s'y adapter de facon optimale. Cette critique 
sape la validite de nombreux exercices de controle optimal que l'on 
trouve dans les ecrits qui traitent des cibles et des instruments8. 

En résumé, l'adoption d'une regle monetaire, par opposition a une 
politique d'intervention discretionnaire, peut se justifier au moins de 
deux facons : premierement, elle peut servir a reduire le « bruit politi-
que » dans l'economie; deuxiemement, en admettant l'hypothese des 
anticipations rationnelles, elle peut etre optimale au sens oil elle reduira 
au minimum la variabilite du revenu reel aux environs de son « niveau 
naturel » ainsi que la variabilite de l'inflation. 

Quanta savoir si les hypotheses qui conduisent a ces conclusions se 
verifient dans la pratique, c'est la une question empirique. Ce point a fait 
et continue de faire l'objet de recherches intensives. Faute de temps et 
d'espace, nous ne pouvons pas resumer ici ces travaux. Nous remar-
quons cependant que de nombreuses implications des modeles d' antici- 
pations rationnelles demeurent valables sous d'autres hypotheses. Par 
exemple, des difficultes analogues a celles que releve la critique de 
Lucas peuvent surgir chaque fois que les agents economiques adaptent 
leur comportement aux caracteristiques stochastiques des politiques; it 
suffit simplement que survienne une forme d'ajustement de la formation 
des anticipations lorsque les politiques changent, et non pas necessaire-
ment de la « rationalite » des anticipations (quoique, bien stir, it faille 
specifier un autre mecanisme de formation des anticipations). De fawn 
analogue, m8me en ne tenant pas compte des anticipations rationnelles, 
it se peut qu'il faille adopter une regle monetaire pour etablir la « credibi-
lite » des politiques annoncees. Ainsi Fellner (1976) soutient que les prix 
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peuvent etre peu flexibles parce que les agents economiques ont ete 
amends a anticiper un revirement rapide des politiques. Selon lui, seule 
l'adoption d'une politique « credible o (p. ex., une regle monetaire dura-
ble) peut retablir la confiance des agents economiques et par consequent 
la flexibilite des prix. 

Le debat sur la monnaie prise comme cible intermediaire se ramene 
donc en grande partie au debat sur 1'0 activisme 0 en matiere d'elabora-
tion des politiques. Les auteurs qui preconisent un vigoureux ciblage 
monetaire sont generalement aussi en faveur d'une regle monetaire et 
aimeraient voir les autorites faire preuve de rigueur lorsqu'elles visent 
une cible donnee. Au Canada, Courchene (nombreux ecrits), Howitt et 
Laidler (1979), Wirick (1981) et Parkin (1983) peuvent etre associes a ce 
theme. Les o activistes o politiques preferent au contraire laisser plus de 
place a l'intervention discretionnaire (a des degres divers) dans la con-
duite de la politique monetaire (voir Fortin, 1979, 1982a, 1982b, 1983; et 
McCallum, 1983). Its ne preconisent pas de ciblage strict, meme si 
certains d'entre eux croient qu'il faudrait freiner le taux de croissance de 
l'offre de monnaie. Nous pensons que la Banque du Canada a penche 
plutOt vers cette deuxieme these que vers la premiere, quoique certains 
pourront etre en desaccord avec cette interpretation. Quoi qu'il en soit, 
les positions peuvent s'interpreter dans une large mesure en fonction du 
degre de conformite a une cible annoncee au prealable. 

Le ciblage monetaire 

La politique du ciblage monetaire consiste a adopter, pour un agregat 
monetaire donne, un taux de croissance cible pour une periode donnee. 
On adopte en general un intervalle plutot qu'un chiffre précis. Du point 
de vue technique, la politique la plus simple et garantissant le succes le 
plus facile serait de fixer une cible en fonction de la base monetaire. 
Cependant les cibles monetaires s'appliquent habituellement a des 
agregats plus larges dont le role economique (par exemple les transac-
tions, l'epargne) est plus facile a etablir : MI, M2, etc. Cela implique que 
l'on fixe a la base monetaire une trajectoire telle qu'il soit possible 
d'atteindre la valeur voulue de M = hB (voir equation [2]). Si la valeur de 
h est constante, les autorites monetaires peuvent facilement trouver quel 
changement doit subir B pour entrainer le changement du M voulu. 
Cependant, une difficulte pratique se pose du fait que la valeur de h n' est 
pas constante. 

Dans la presente section, nous prenons pour acquis qu'une forme ou 
une autre de ciblage monetaire est necessaire et nous etudions les 
questions precises fides a cette politique, en particulier en passant en 
revue les textes recents publies au Canada a ce sujet. Nous examinons 
d'abord les travaux relativement theoriques ou axes sur les politiques, 
puis nous etudions les travaux empiriques. Mais avant de nous engager 
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dans un examen des problemes associes a la formulation d'une politique 
de ciblage monetaire, it est utile de resumer les positions fondamentales 
adoptees par la Banque du Canada sur cette question au cours des 
dernieres annees. 

La position de la Banque du Canada sur le controle 
monetaire 
Des 1975, la Banque du Canada s'est rendu compte que pour reduire 
l'inflation it fallait freiner le taux de l'expansion monetaire. Suivant en 
cela un mouvement qui se dessinait aux Etats-Unis et dans d'autres pays 
(Sumner, 1980), la Banque du Canada annonca qu'elle se servirait a 
l'avenir d'une cible monetaire pour orienter sa politique. Cette decision 
supposait la necessite de faire trois sorter de choix : 

le choix de l'agregat monetaire a controler, 
le choix de la methode de controle et 
le choix du taux de croissance cible. 

En simplifiant, on peut dire que la Banque du Canada exprima les 
preferences suivantes : premierement, elle decida d'adopter une seule 
cible monetaire, par opposition aux Etats-Unis, qui fixerent des cibles 
pour plusieurs agregats. Deuxiemement, elle decida de controler un 
agregat etroit (M1) plutot qu' un agregat large (M2, par exemple). 
Troisiemement, elle choisit comme instrument de controle le taux d'inte-
ret a court terme plutot que la base monetaire. Quatriemement, son 
objectif etait d'atteindre la cible annoncee a deux points de pourcentage 
pres; sa cible reelle &ail donc un intervalle de quatre points de pourcen-
tage. Cinquiemement, la Banque decida d'abaisser graduellement le 
taux de croissance de M 1 , au lieu d'adopter une politique de « douche 
froide ». 

De 1975 a 1982, la Banque du Canada reduisit progressivement l'inter-
valle cible. Elle proceda en six &apes : 10-14 % en novembre 1975, 
8-12 % en aoCit 1976, 7-11 % en octobre 1977, 6-10 % en septembre 1978, 
5-9 % en decembre 1979 et 4-8 % en fevrier 1981. En novembre 1982,1a 
Banque cessa de fixer une cible a la croissance de l'agregat monetaire M1 
pour le motif que celui-ci n' etait plus un critere d'orientation fiable. On 
pourra trouver de plus amples renseignements sur les politiques 
officielles de la Banque du Canada dans ses rapports annuels et dans 
divers numeros de la Revue de la Banque du Canada. (On peut aussi 
trouver une analyse approfondie de ces documents chez Courchene, 
1975, 1976, 1977, 1981b, 1983a; voir aussi Freeman, 1978, 1981a, 1981b; 
Freedman, 19816; et Thiessen, 1982.) 

Le choix d'un instrument de controle 

La base monetaire et le taux d'interet sont les deux principaux instru-
ments mis de l'avant pour le controle des agregats monetaires. On dit 
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qu'il y a « controle par la base » d'un agregat monetaire lorsqu'on decide 
du changement necessaire de la base monetaire B en se fondant sur une 
prevision du multiplicateur h. 

Pour mieux comprendre comment sont determines les multiplicateurs 
monetaires, supposons que les banques commerciales n'acceptent que 
deux sortes de depots : les depots a vue (DD) et les depots a terme (ou 
d'epargne) (TD). Nous considerons le cas de deux agregats mond-
taires : un agregat etroit (MN) et un agregat large (MW), &finis comme 
suit : 

MN = C + DD, 	 (6) 

MW = C + DD + TD , 	 (7) 

ou C designe la quantite de monnaie en circulation hors du systeme 
bancaire. Les banques sont tenues de conserver des reserves pour 
couvrir une partie des depots a vue et a terme, peut-titre selon des 
pourcentages differents. Le total des reserves detenues par les banques 
(R) peut se diviser en reserves obligatoires au titre des depots a vue 
(RR„), en reserves obligatoires au titre des depots a terme (RR,) et en 
surplus de reserves (ER) : 

R = RR„ + RR, + ER. 	 (8) 

La base monetaire (B) est la somme de la monnaie en circulation hors 
du systeme bancaire et du total des reserves : 

B= C +R = C +RR, + RR, + ER . 	(9) 

Apres quelques calculs algebriques, on peut voir que les multi-
plicateurs des agregats MN et MW peuvent s'exprimer ainsi : 

h = 
MN — 
	

m, + nip 
B 	m, + k„m„ + krm, + (m„ + m,) e 

(10) 

et 

h2  MW  = 	 1 
B 	m, + k„ m„ + k, m,+ (m„ + m,) e 

oti 

mc- = CIMW, m„ = DDIMW, 	= TD/MW, 	(12) 
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e = ERI(CDD + TD), 

k„ = RR,,IDD, k, = RR,ITD, 	 (13) 

et 

m, 	 1. 	 (14) 

Les proportions m„ mn, m, et e dependent des decisions de 
portefeuille du public et des banques. Dans un systeme de comptabilite 
simultande des reserves, les ratios k„ et k, sont fixes par reglement. II faut 
aussi remarquer que le coefficient du surplus de reserves e est normale-
ment tres proche de zero (par rapport aux autres coefficients). 

On voit tres bien a partir des equations (10) et (11) que les multi-
plicateurs monetaires varient en fonction des decisions de portefeuille 
du public et des decisions des banques. Ces decisions sont quanta elles 
determinees par des variables economiques telles que les taux d'interet 
et le revenu. Notons en particulier que si des pourcentages de reserves 
differents sont exiges au titre des depots a vue et des depots a terme (en 
general k„> k,), les redistributions entre depots a vue et depots a terme 
auront un effet sur les deux multiplicateurs (changements de la forme 
Amp  = —AmT). Cependant les changements de cette nature n'ont pas 
d'effet sur h2  et sur le denominateur de h i  si les ratios de reserves sont 
egaux (k z, = k,). On voit aussi que differents multiplicateurs peuvent se 
reveler plus ou moins instables selon que telle ou telle proportion 
d'actifs (me., 	ou m,) fluctue le plus. 

Dans un systeme a comptabilite retard& des reserves, les ratios k„ et 
k, deviennent aussi endogenes. Dans ce cas, le volume des reserves 
obligatoires est determine en fonction des depots de la periode ante-
rieure, disons DD (— 1) et TD (-1) : 

RR„ = k,DD( —1) 

et 

RR, = k, TD(-1), 	 (15) 

°ilk, et k, sont fixes par reglement, de sorte que 

k„ = k„DD(— ODD 

et 

k, = k, TD(-1)ITD. 	 (16) 
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Theoriquement, les coefficients k„ et k, peuvent prendre n'importe 
quelle valeur superieure a zero. Aucun reglement ne limite ('expansion 
des depOts courants, etant donne que le volume des reserves obligatoires 
ne depend que des depots passes. De plus, si les reserves du systeme 
bancaire n'atteignent pas le niveau obligatoire, Ia banque centrale 

dolt » fournir d'une fawn ou d'une autre les reserves qui manquent. 
Pour ces raisons, on soutient parfois que la comptabilite retard& des 
reserves compromet la possibilite de controler les agregats monetaires 
au moyen de Ia base monetaire. Notons cependant que l'accroissement 
des prets et des depots reste subordonne aux decisions des etablisse-
ments dont la raison d'être consiste a maximiser les benefices. Manquer 
de reserves peut entrainer des frais financiers et constituer un signe de 
mauvaise gestion. La banque centrale peut exercer une . pression 
morale » pour eviter ces situations. D'ailleurs, si des reserves doivent 
etre empruntees, la banque centrale peut les preter a un taux de penalite. 
Les banques commerciales sont donc fortement incitees a ne pas laisser 
leurs reserves tomber sous le niveau obligatoire et, en fait, a conserver 
un excedent. Si elle le desire, la banque centrale peut renforcer cette 
mesure d'incitation. De plus, a court terme, Ia banque centrale peut 
manipuler les reserves de liquidites excedentaires des banques commer-
ciales (en particulier en transferant des depots de I'Etat) et leur faire 
prendre rapidement des mesures correctives. La question de savoir si la 
comptabilite retard& des reserves compromet reellement le contrOle 
par la base reste sujette a controverse. 

L'instabilite et la previsibilite des multiplicateurs monetaires consti-
tuent un probleme empirique. Si, comme nous l'avons vu dans les pages 
qui precedent, ils dependent de plusieurs facteurs d'une maniere plutot 
complexe, les multiplicateurs peuvent etre observes frequemment et 
selon un decalage court (d'environ une semaine). On peut bien stir 
exploiter cette propriete dans les previsions. Les multiplicateurs peu-
vent aussi varier en reaction aux changements de Ia base, et it faut tenir 
compte de cette possibilite. 

Nous dirons qu'il y a « controle.  par le taux d'interet » lorsqu'on se sert 
du taux d'interet comme instrument. Cette methode est fond& sur 
('exploitation de la fonction de demande de monnaie (equation 4) : la 
banque centrale prevoit revolution de P et de y sur la periode desk& et 
stabilise ensuite le ou les taux d'interet en cause au niveau compatible 
avec le niveau voulu pour M. Les agents economiques sont ensuite 
tenses adapter le niveau de I'offre de monnaie a la valeur cible 

111 = P m(r,  , y), 	 (17) 

on /5  et 9 designent les valeurs predites de P et y, et r le taux d'interet 
choisi par la banque centrale9. Bien que cette methode soit souvent 

Dufour et Racette 243 



decrite comme etant l'emploi du ou des taux d'interet a titre d'instru-
ment de controle monetaire, it est important de remarquer que la fixation 
des taux d'interet (quand ils ne font pas ('objet d'une reglementation) 
exige des operations sur le marche public, c'est-A-dire l'achat et la vente 
d'actifs financiers, par exemple de bons du Tresor et de depots d'Etat 
dans les banques commerciales. Ces operations ont pour principal effet 
de modifier le volume de base monetaire dans l'economie "). La base 
monetaire demeure l'instrument direct du controle monetaire. 
L'« emploi des taux d'interet comme instrument » peut etre considers 
comme un mode d'operation particulier par lequel la banque centrale 
modifie le niveau de la base afin de fixer un taux d'interet donne. Quant a 
ce taux d'interet, on le choisit dans le but d'atteindre un taux de crois-
sance donne pour l'agregat monetaire qui fait office de cible. 

Le succes de cette methode depend de plusieurs conditions. Pre-
mierement, la banque centrale dolt disposer d'une bonne estimation de 
l'equation de demande de monnaie. Tant l'ajustement que la stabilite de 
la relation doivent etre satisfaisants. Deuxiemement, la banque centrale 
dolt etre capable de prevoir les valeurs de y et de P avec suffisamment 
d'exactitude pour la periode voulue. Troisiemement, elle dolt tenir 
compte du fait que y et P ne sont pas invariants par rapport aux mouve-
ments qu' il faudra imprimer A la base monetaire afin d'influer sur le taux 
d'interet a court terme. Par exemple, si l'on applique a court terme une 
politique expansionniste pour abaisser r, l'effet peut se communiquer 
aussi bien a l'inflation qu'au revenu reel. En particulier, la relation entre 
les taux d'interet et la masse monetaire nominale est indeterminee 
lorsque la demande de monnaie est homogene. Male lorsque y est fixe, 
le taux d'interet ne determine que le niveau de la demande de monnaie 
reelle MIP et non la demande nominale M. Par consequent, aussi bien M 
que P peuvent etre multiplies par un facteur arbitraire. A court terme, 
cette indetermination peut etre resolue par l'inertie des prix. Touefois, it 
faut qu'on soit capable de prevoir l'adaptation dynamique des prix et de 
la production aux mesures prises par la banque centrale; si ce n'est pas le 
cas, on risque de &passer l'objectif et de provoquer des oscillations de 
la monnaie et des prix. Quatriemement, il est important que le marche 
monetaire s'adapte vite, de maniere que la condition d'equilibre soit 
remplie pendant la periode en cause. Il importe en particulier que cette 
adaptation se fasse plus rapidement que celle de P et de y, qui pourrait 
aussi retablir l' equilibre du marche". 

On peut voir, a partir de cette analyse, que la controlabilite de divers 
agregats depend de plusieurs facteurs. Les agregats ne sont pas tous 
egalement controlables. De plus, it se peut que les methodes de controle 
doivent differer d'un agregat a un autre. La methode du controle par la 
base depend de la previsibilite du multiplicateur monetaire, tandis que le 
controle par le taux d'interet depend des caracteristiques de l'equation 
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de demande de monnaie et de la previsibilite des autres variables dont 
elle est fonction. 

Etant donne la complexite des questions en cause, it n'y a pas lieu de 
s'etonner que le probleme du choix d'un instrument de controle fasse 
l'objet de controverses. On peut envisager au moms trois criteres de 
selection d'un instrument ou d'une methode de controle : la con-
trolabilite de l'instrument, l'etroitesse du lien unissant l'instrument et 
ragregat-cible et les repercussions de l'emploi d'un instrument sur 
d'autres variables economiques (White, 1979). 

Sur la base des deux premiers criteres, W.R. White (1979), trouve si 
peu de choses qui puissent permettre de choisir entre les deux princi- 
pales methodes de controle qu'il soutient que c'est le troisieme qui doit 
determiner le choix. II insiste sur le fait que le controle par les taux 
d'interet reduit leur instabilite, tandis que le controle par la base necessi-
terait des fluctuations importantes des taux d'interet. II en conclut que le 
mecanisme des taux d'interet est preferable. 

Charles Freedman (1981a) note lui aussi I 'effet negatif que peut avoir le 
controle par la base sur la stabilite des taux d'interet. II examine un 
certain nombre de modeles de l'offre et de la demande de monnaie, dont 
it se sert pour comparer les consequences du controle de l'offre de 
monnaie par la base et par les taux d'interet. Dans les cas simples, it 
arrive a la conclusion que les deux mecanismes s'equivalent. Dans les 
cas plus complexes, oil la demande de monnaie depend des valeurs 
retardees du taux d'interet, it constate que le controle par la base peut 
provoquer des oscillations explosives du taux d'interet. De meme, la 
comptabilite retard& des reserves (par opposition a la comptabilite 
simultanee) peut entrainer des oscillations (peut-titre explosives) du 
taux d'interet. 

Le probleme souleve par Freedman (1981a) illustre la question de 
« instabilite de l'instrument » analysee anterieurement par Holbrook 

(1972) (voir aussi Pierce et Thompson, 1972; et Ciccolo, 1974). La pre- 
sence de valeurs retardees du taux d'interet dans l'equation de demande 
de monnaie ou la comptabilite retard& des reserves laisse supposer que 
le comportement du taux d'interet est regi par une equation aux diffe-
rences (non homogene) dans laquelle la monnaie joue le role d'une 
perturbation. Pour certaines valeurs des parametres, cette equation peut 
ne pas avoir de solution stable du fait de la presence d'une racine 
instable. Si tel est le cas, le controle strict de l'offre de monnaie (ou de la 
base monetaire) peut entrainer des oscillations explosives. La question, 
bien sin; est de savoir si les relations reelles sont telles qu'un phenomene 
de ce genre puisse se produire dans la pratique12 . 

D'autres auteurs s'interrogent sur l'efficacite du controle des agregats 
monetaires par la base ou la contrOlabilite de la base elle-meme. Ainsi 
Fortin (1979) et Sparks (1979) insistent tous deux sur les difficultes 
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qu'entrainent les reserves obligatoires retardees et la variabilite des 
multiplicateurs monetaires. Its ne donnent cependant ni analyse 
detaillee ni preuves empiriques de leur point de vue. 

Clinton et Lynch (1979) etudient les multiplicateurs monetaires en 
fonction d'un agregat etroit (M1) et d'un agregat large (monnaie en 
circulation + total des depots dans les banques); ils arrivent a Ia con- 
clusion qu'ils sont trop instables pour que le controle par la base soit 
efficace. Its effectuent aussi des tests de causalite entre les agregats et la 
base monetaire (ou les reserves des banques) et comparent les resultats 
d'un modele de multiplicateurs a ceux d'une equation de demande de 
monnaie". Its constatent que le modele du multiplicateur et le modele 
de demande de monnaie engendrent des previsions d'exactitude com-
parable. Par ailleurs, la causalite semble aller des agregats monetaires 
vers la base monetaire et non I'inverse. Its en concluent que le controle 
par la base a peu de chances de fonctionner. 

Par contre, T. Courchene (1979, 1981a, 1981b, 1983a, 1983b) soutient 
que la methode de controle par le taux d'interet qu'a choisie Ia Banque 
du Canada pour l'agregat-cible (M1) est trop indirecte et inefficace. Il 
soutient que Ia Banque du Canada devrait plutot contrOler la base, 
qu'elle maitrise completement, et se servir du mecanisme des multi- 
plicateurs pour atteindre son objectif. Courchene (1979) voit dans les 
resultats selon lesquels Ia causalite va des agregats monetaires vers la 
base (Clinton et Lynch, 1979) le reflet de la demarche suivie a l'heure 
actuelle par la Banque du Canada. Etant donne la possibilite que la 
comptabilite retard& des reserves cite des difficultes dans le contexte 
du controle par la base, Courchene recommande de lui substituer Ia 
comptabilite simultanee. Qui plus est, il soutient que les emprunts a la 
banque centrale ne devraient etre permis qu'a des taux de penalite, 
c'est-a-dire a des taux notablement superieurs a ceux auxquels les 
banques peuvent preter. Ces mesures que propose Courchene ont toutes 
deux pour fin d'augmenter la controlabilite des agregats monetaires. 

P. Howitt et D. Laidler (1979) remettent en question l'hypothese que 
l'offre de monnaie s'adapte automatiquement a la demande, d'un mois 
l'autre. Selon eux, cela est peu vraisemblable puisque l'offre et la 
demande peuvent diverger pendant plusieurs mois. De plus, l'impreci- 
sion de cet effet sur l'offre et la possibilite que la banque centrale fixe le 
taux d'interet a un niveau trop bas risquent de provoquer un derapage 
explosif de ('inflation. Ces auteurs proponent un modele pour illustrer 
cette possibilite. Its arrivent a la conclusion que le controle par les taux 
d'interet est une methode inefficace de ciblage monetaire et qu'elle 
risque d'avoir des effets de destabilisation. 

Plus recemment, Timothy Lane (1983) a etudie plus en detail certains 
des arguments avances contre le controle par la base. Envisageant la 
possibilite d'une instabilite de ('instrument attribuable a une structure 
retard& des taux d'interet dans la demande de monnaie, il a examine 
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deux explications possibles : l'une fond& sur les anticipations et 
l'autre, sur les coins d'adaptation. En supposant que les anticipations 
sont rationnelles, il a constate que « !Id& selon laquelle les taux d'inte-
ret exploseraient si l'offre de monnaie etait control& selon une trajec-
toire cible annoncde au prealable n'a aucun fondement »; au contraire, 
poursuit-il, « en essayant de stabiliser les taux d'interet dans le contexte 
de cibles fides a l'offre de monnaie, on crderait des anticipations tou-
chant la structure des changements de taux d'interet, ce qui pourrait 
avoir des effets destabilisateurs ». Qui plus est, « il se peut bien que le 
fait de stabiliser les taux d'interet engendre en fait les donndes empiri-
ques qu'on a invoqudes pour justifier cette intervention ». 

De meme, Lane a etudid l'effet de la comptabilite retard& des 
reserves a l'aide d'un modele qui incorporait le comportement 
d'optimisation des banques et les anticipations rationnelles. II est arrive 
a la conclusion que la possibilite de destabilisation est considerablement 
diminu& par le comportement d'ajustement du portefeuille des ban-
ques. Par ailleurs, il a contestd la pertinence des rdsultats des tests de 
causalite de Clinton et Lynch (1979) en construisant un modele simple ou 
it montre que, meme si la banque centrale peut se servir de la base pour 
controler l'offre de monnaie, les tests de causalite indiqueront que c' est 
la monnaie qui cause la base. 

Le choix de l'agregat et du taux de croissance cible 

La banque centrale peut essayer de controler plusieurs agregats (voir le 
tableau 5-1). La question de savoir lequel convient le mieux est en 
grande partie une question empirique, a laquelle il est difficile de 
repondre par des moyens theoriques. La principale distinction a faire ici 
concerne la definition des agregats monetaires : la banque centrale 
devrait-elle essayer de controler un agregat &mit ou un agregat large? 

On ne considere pas en general que les agregats monetaires sont des 
variables ayant un inter& economique direct. En prenant un agregat 
pour cible, on vise en fait un autre objectif plus interessant du point de 
vue du bien-titre commun. Les variables envisagees sont en general le 
niveau des prix (P), le revenu reel (y) et le revenu nominal (1'). Le choix 
de l'agregat depend de la possibilitd qu'on a, en le controlant, d'influer 
sur une ou plusieurs de ces variables. Par exemple, si on desire freiner 
l'inflation, it convient de choisir l'agregat le plus etroitement lid aux prix, 
A condition qu'il soit suffisamment controlable. Si la cible finale de la 
politique mondtaire est le revenu reel, it vaut mieux retenir l'agregat dont 
les fluctuations sont le plus etroitement tides a celles du revenu reel. 

Selon White (1979), l'objectif de la politique monetaire devrait con-
sister a reduire au minimum les fluctuations cycliques du revenu nomi-
nal. Il conclut a partir de la que le choix entre les agregats etroits et les 
agregats larges importe peu. Il fait cependant ressortir l'effet du controle 
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de divers agregats sur d'autres variables financieres, en particulier les 
taux d'interet. Etant donne que la demande pour les agregats larges est 
moins elastique par rapport aux taux d'interet et plus elastique par 
rapport au revenu que Ia demande pour MI, on peut prevoir que le 
controle d'un agregat large entrainera une destabilisation plus impor-
tante des taux d'interet. 

On peut enoncer comme suit le raisonnement qui mene a cette con-
clusion. Soit l'equation de demande 

fn(MIP) = 130 + p i  fnw— R2 en(r) + u, 	(18) 

dans laquelle 131  designe l'elasticite de la demande de monnaie par 
rapport au revenu, 132  l'elasticite-interet et u une variable de &place-
ment aleatoire (131 >0,(32>0). Supposons que nous controlons la masse 
monetaire M. Si nous isolons le taux d'interet du cote gauche, nous 
obtenons : 

R 	 en(M) en(r) = — + 	tn —  
132 132 	f32 

(19) 

1 	1 
+ — fn(P) + — u. 

132 	132 

On peut voir facilement que, plus l'elasticite-interet 132  sera petite, plus 
sera forte la reaction du taux d'interet a un changement de n'importe 
laquelle des variables du cote droit (revenu reel, niveau des prix, masse 
monetaire et perturbation aleatoire de la demande de monnaie). En 
outre, plus sera grande l'elasticite-revenu (3,, plus sera forte la reaction 
du taux d'interet a un changement du revenu reel. White (1979) fait 
remarquer que Ia demande pour les agregats larges est en general plus 
elastique par rapport au revenu et moins elastique par rapport au taux 
d'interet que la demande pour les agregats etroits (comme M1). Autre-
ment dit, la pente de la courbe LM est plus prononcee pour un agregat 
large et reagit plus fortement aux modifications de Ia valeur de l'agregat, 
du niveau des prix ou de la variable aleatoire que ne le ferait un agregat 
etroit. Il en conclut que le controle d'un agregat large entrainera une plus 
grande instabilite des taux d'interet que le controle d'un agregat etroit. 
La banque centrale devrait par consequent choisir pour cible un agregat 
etroit. 

II est possible qu'on obtienne la conclusion opposee si la variance des 
perturbations aleatoires (u) est plus petite pour les agregats larges ou si la 
demande pour les agregats larges est plus stable que Ia demande pour 
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MI. De plus, si on admet ('observation empirique que (3,43, est plus 
grand avec un agregat large, Ia diminution du revenu reel fera baisser les 
taux d'interet plus fortement si on controle un agregat large que si on 
controle un agregat etroit : les mouvements contracycliques des taux 
d'interet sont plus prononces. Etant donne que la courbe LM est plus 
verticale avec un agregat large, les perturbations affectant la courbe IS 
(c'est-h-dire a la consommation ou a l'investissement) ont un effet plus 
restreint sur le revenu reel, tandis que l'effet des perturbations a Ia 
courbe LM est ambigu. Du point de vue de la stabilisation du revenu 
reel, it se peut qu'il soit preferable de prendre pour cible un agregat large. 

D'autres complications apparaissent si l'on prend en consideration le 
fait que la demande d'un agregat large depend aussi du taux d'interet (rd) 
paye sur les depots d'epargne inclus dans cet agregat. Ainsi, soit 
I' equation 

en (Mip) = 130  + [3, en(y) — p2  fn(r) + (3,fn(rd) + u, (20) 

dans laquelle p3>0 (car une augmentation du taux rd  devrait accroitre la 
demande des depots en cause). II se peut bien qu'ici la demande de 
monnaie augmente en meme temps que le niveau general des taux 
d'interet, car c'est la structure de ceux-ci qui compte. La relation entre 
la monnaie et les taux d'interet est sensiblement plus difficile a prevoir. 
Remarquons aussi que cela peut compromettre la possibilite de con-
troler un agregat large au moyen d'un mecanisme lie aux taux d'interet. 

La Banque du Canada a officiellement abandonne les cibles en terme 
de MI en novembre 1982. Selon Freedman (1983), la raison principale en 
etait que M1 avait cesse, du moins provisoirement, de constituer un 
critere d'orientation fiable. Surtout a cause des innovations financieres 
des dernieres annees, la demande de monnaie M1 s'est deplacee consi-
derablement. Les principales innovations ont ete l'introduction des 
comptes d'epargne et de cheques a inter& quotidien et l'exploitation de 
nouvelles techniques de gestion de tresorerie pour les comptes d'entre-
prise, par exemple l'integration des fonds a partir de sources geographi-
ques differentes, les nouveaux services relatifs a la paye et les accords de 
placement des fonds au jour le jour. Tous ces changements ont pour effet 
d'abaisser le niveau souhaite des &pets a vue et des comptes courants, 
et donc la demande pour MI. Etant donne que le mecanisme de controle 
par les taux d'interet dont se sert la Banque du Canada depend de 
maniere decisive de l'estimation qu'elle fait de la demande de Ml, cette 
situation pose manifestement un probleme grave. On a juge ce probleme 
assez important pour abandonner les cibles en terme de type MI. Cepen-
dant, on n'a pas adopte d'autre solution precise. 

Freedman (1983) a examine trois solutions possibles : a) conserver la 
definition actuelle de Ml, essayer de mesurer le &placement de la 
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demande et fixer un nouvel intervalle cible; b) redefinir l'agregat-cible 
pour le corriger en fonction des &placements; c) creer un nouvel agregat 
auquel s'additionne la fraction de tout nouvel instrument representant le 
&placement par rapport a l'agregat precedent (par exemple M1B corrige 
du &placement). Freedman croit que les trois possibilites posent des 
difficultes. Les &placements structurels sont difficiles a modeliser, en 
particulier lorsqu'ils ne sont pas dus a des changements de reglementa-
tion. Les agregats larges ont des caracteristiques d' epargne, et leurs 
courbes de demande comprennent un plus grand nombre de variables, 
par exemple la richesse et les taux payes sur les depots. L'agregat M1B 
corrige du &placement est difficilement applicable du fait d'un manque 
d'information. Il reste encore du travail a faire sur les agregats revises. 

De tous les commentateurs qui ont ecrit sur la politique monetaire 
canadienne, Thomas Courchene (1971, 1975, 1976, 1977, 1981a, 1981b, 
1983a, 1983b) est certes le plus prolifique. Courchene considere que la 
politique monetaire devrait avoir pour objet principal le controle de 
l'inflation et it preconise a cette fin la methode du ciblage monetaire. Il se 
montre cependant tits critique a regard de la facon dont cette politique a 
ete mise en application apres 1975. Il soutient en effet que le mecanisme 
des taux d'interet choisi par la Banque du Canada pour controler 
l'agregat cible (M1) est trop indirect, et inefficace. Sa position sur le 
probleme du choix d'une cible monetaire intermediaire peut etre 
resumee comme suit. 

Premierement, M1 est un agregat trop etroit et son rapport avec 
d'autres variables economiques est exposé a des changements techni-
ques. Il pourrait meme arriver que la demande de Pelement le plus 
important de MI (les depots a vue) atteigne un jour le point zero. Un 
agregat plus large risque moins, a cette fin, d'être altere par des &place-
ments entre divers types de depOts et constitue un meilleur critere 
d'orientation pour la politique monetaire. A ce propos, Courchene 
(1979, p. 610-611) fait remarquer ce qui suit : 

La deuxieme serie de raisons pourquoi it me semble que la Banque du 
Canada devrait envisager plus serieusement le controle par la base tient au 
fait que la Banque risque de devoir abandonner le controle par les taux 
d'interet soit parce qu'un agregat plus large pourrait le remplacer even-
tuellement, soit parce que Ml finira par &flapper au controle par les taux 
d'interet. En ce qui a trait a la premiere possibilite, la question est en partie 
precisement l'une des deux que pose White : M2 est-il un meilleur instru-
ment de prevision de la trajectoire du revenu nominal que Ml? Cette 
question est evidemment d'ordre empirique; je pencherais plutot en faveur 
d'une definition large, mais je n'ai pas, pour etayer mon point de vue, 
d'autres donnees a invoquer que celles auxquelles White fait allusion. 
Deuxiemement, l'element depOt a vue de Ml pourrait subir un changement 
considerable dans un avenir rapproche, en partie a cause du « deballage » de 
services offerts par les banques a charte. En echange de depots a vue d'une 
certaine importance, les clients des banques ont droit a certains services 
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gratuits ». II me semble qu'on peut constater depuis quelque temps chez 
les banques une tendance a fixer les prix de leurs « services » en fonction des 
coats marginaux, de sorte que les depots a vue ne suffiront pas a eux seuls a 

acheter >> ces services. Cela aura pour effet de diminuer la demande de 
depots a vue. Fait plus important, les banques a charte disposent mainte-
nant (ou disposeront bientot) de la technologie necessaire pour « gerer » les 
comptes d'entreprise au nom de leurs clients, de sorte que, a la limite, les 
depots a vue pourraient etre transformes quotidiennement en depots au jour 
le jour portant interet. Bref, la vitesse de circulation des depots a vue 
pourrait se rapprocher de l'infini, et la Banque du Canada sera alors forcee 
de controler un agregat plus large. Si ce processus est graduel, une fonction 
de demande bien specifiee peut apprehender l' augmentation de la vitesse de 
circulation et s'y adapter. Cela n'en represente pas moins un probleme 
virtuel pour le controle monetaire fonde sur revaluation de MI. 

Deuxiernement, Courchene soutient que l'une des principales raisons 
pourquoi la Banque du Canada a ,choisi MI pour cible concerne le 
mecanisme de controle lui-meme. Etant donne que MI comprend sur-
tout des actifs au titre desquels aucun interet n'est paye a toutes fins 
pratiques, la demande de MI est plus sensible au niveau des taux 
d'interet que les agregats plus larges, au titre desquels sont payes des 
interets sujets a la concurrence. La demande d'agregats monetaires 
larges depend de l'ecart qui separe les interets que portent les actifs non 
monetaires et les depots inclus dans les agregats en cause. L'ecart est 
evidemment beaucoup plus difficile a controler que le niveau des taux 
d'interet. Par consequent, M1 est probablement le seul agregat sur lequel 
un mecanisme base sur les taux d'interet peut agir avec un certain degre 
de succes. L'elargissement de l'agregat imposerait un changement de 
methode. 

Troisiemement, l'abaissement des taux cibles de croissance monetaire 
a probablement ete trop graduel. Pour reduire l'inflation avec le moms 
possible d'effets reels, it faut aussi reduire les anticipations d'inflation, et 
it est possible qu'une reduction graduelle soit inefficace a cet egard. 

Quatriemement, Courchene soutient que le ciblage du taux de change 
(par opposition au ciblage monetaire) est devenu une consideration 
importante des 1978 et qu'on a abandonne en pratique le ciblage de MI au 
milieu de 1981, soit un an avant qu'on y renonce officiellement. Dans 
l'ensemble, it pense que le ciblage monetaire a ete appliqué tout au plus 
pendant une courte periode et de fawn tres graduelle, de sorte qu'il est 
difficile de dire si la politique a reussi ou non. 

Howitt et Laidler (1979) soutiennent aussi que l'agregat choisi comme 
cible intermediaire a de l'importance. Its font remarquer que, de 1975 a 
1979, les agregats etroits et les agregats larges avaient une correlation 
negative. Divers agregats donnaient alors des signes tits differents sur le 
caractere expansionniste de la politique monetaire. Au cours de cette 
periode, en effet, M2 a connu une croissance beaucoup plus rapide que 
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Ml. Qui plus est, de 1975 a 1978, M1 n'atteignait pas la cible une fois sur 
deux. 

Voila qui resume, a notre avis, les points de vue principaux avances 
sur le ciblage monetaire au Canada. Nous ajoutons une liste d'etudes et 
de travaux qui peuvent servir de complement utile a ces theses. Du 
personnel de recherche de la Banque du Canada : K. Clinton (1974, 
1976); Clinton et Lynch (1979); Cockerline et Murray (1980, 1981a, 
1981b); Dingle et al. (1972); Duguay et Jenkins (1978); Freedman (1978, 
1981a, 1981b, 1982, 1983); Freeman (1978, 1981a, 1981b); Thiessen (1982); 
White (1976); White et Poloz (1980). D'autres sources : Abrams et al. 
(1979); Carr et Smith (1975); Donner et Peters (1979); Gregory et 
Raynauld (1983); Hamburger (1981); McCallum (1983); Pesando et Smith 
(1973, 1976); Peters et Donner (1981); Sumner (1980); Theoret (1979a, 
1979b); White (1976); Wirick (1981). 

Nous allons maintenant examiner les donnees empiriques. 

Les donnees empiriques 

Dans le but de repondre a certaines des questions soulevees dans les 
pages qui precedent, nous passons d'abord en revue les textes empiri-
ques relativement peu nombreux consacres au controle des agregats 
monetaires; deuxiemement, nous etudions la demande de monnaie au 
Canada en rapport avec les problemes du controle monetaire; et 
troisiemement, nous examinons l'information relative au rapport entre 
la monnaie et trois cibles finales fondamentales : le revenu reel, le 
revenu nominal et l'inflation. Dans ce dernier cas, les textes etudies 
portent presque exclusivement sur des modeles de forme reduite, car ces 
modeles sont probablement ceux qui peuvent le mieux repondre a nos 
questions". En effet, les modeles structurels — c'est-à-dire les modeles 
economiques relativement &tales et comprenant un grand nombre 
d'equations — sont en general specifies dans un contexte keynesien et 
presentent habituellement des mecanismes de transmission monetaire 
plutot faibles (voir Aubry et Kenward, 1981). 

Les multiplicateurs monetaires et les etudes empiriques 
du processus de controle 

II existe au Canada tits peu d'etudes empiriques sur la controlabilite des 
divers agregats monetaires et sur l'efficacite des methodes de controle. 
Les trois principales sont celles de Clinton et Lynch (1979), de Dingle, 
Sparks et Walker (1972) et de White et Poloz (1980). 

Comme nous avons déjà résumé les conclusions de Clinton et Lynch, 
nous nous contenterons ici de faire trois remarques a ce propos. Pre-
mierement, comme ces auteurs le font remarquer, le fait que les multi-
plicateurs monetaires (de M1 et M2C) ne soient pas constants ne signifie 
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pas qu'ils ne puissent pas etre predits (par exemple au moyen de metho-
des fondees sur les series chronologiques). L'analyse descriptive des 
multiplicateurs monetaires n'offre aucune preuve decisive sur cette 
question, qui constitue ici l'element essentiel de notre propos. 
Deuxiemement, it se peut que les tests indiquant que la causalite va des 
agregats monetaires vers la base monetaire (ou aux reserves bancaires) 
ne fassent que refleter la fonction de reaction de la banque centrale. En 
effet, Lane (1983) a construit un modele simple ou la monnaie influe sur 
la base, meme si la banque centrale peut controler l'offre de monnaie au 
moyen de la base. Troisiemement, la comparaison des previsions d'une 
equation de multiplicateur a celles d'une equation de demande de mon-
naie ne convient pas, etant donne que ces equations mettent toutes les 
deux en jeu les valeurs en cours des variables endogenes et ne fournis-
sent donc pas de previsions ex ante. Il est difficile de conclure quoi que 
ce soit de certain a partir de ces resultats". 

Dingle et al. (1972) decrivent en detail le processus d'adaptation des 
banques commerciales au niveau des reserves obligatoires et con-
struisent un modele du mouvement mensuel des liquidites. Its con-
statent que l'ajustement des actifs est tres sensible a la trajectoire 
chronologique des surplus de reserves. Dans une etude analogue met-
tant en jeu des donnees quotidiennes, White et Poloz (1980) examinent la 
demande de surplus de reserves de cinq banques a charte importantes. 
Bien que les demandes estimees presentent plusieurs proprietes satisfai-
santes, l'une des principales observations que l'on peut faire a partir de 
ce travail c'est que la demande de surplus de reserves est difficile 
modeliser. White et Poloz arrivent a la conclusion qu'une politique de 
stricte conformite a un taux de croissance du surplus de reserves peut 
provoquer des mouvements injustifies des taux d'interet et de la masse 
monetaire. On peut aussi conclure que la methode adopt& par la Ban-
que du Canada pour agir sur les taux d'interet — au moyen de mouve-
ments des elements d'ajustement des banques a charte — n'est pas 
fiable. 

Dans l'ensemble, nous avons trouve peu d'information empirique sur 
la controlabilite de divers agregats monetaires et le choix de la bonne 
methode de controle. 

La demande de monnaie 

Nous avons constate precedemment qu'un certain nombre de caracte-
ristiques des fonctions de demande de monnaie influent sur le choix de la 
cible monetaire intermediaire et de la methode de controle. Les princi-
pales caracteristiques sont l'etroitesse du rapport (l'ecart-type), la sta-
bilite du rapport a travers le temps16  et les valeurs numeriques des 
elasticites revenu et interet. Pour &taker un peu ces questions, nous 
avons examine les travaux empiriques portant sur la demande de mon- 
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naie au Canada. Les textes les plus importants de cette vaste litterature 
sont ceux ou l'on compare les agregats possibles et oil l'on etudie la 
stabilite des relations. Citons en particulier Boughton (1981); Cameron 
(1979); Clinton (1973); Cockerline (1979); Cockerline et Murray (1981a, 
b); Foot (1977); Ram (1982); Rausser et Laumas (1976); et Short et 
Villanueva (1977)17. 

Nos principales observations sont les suivantes. Premierement, 
I'ajustement des fonctions de demande, tel que le revele l'ecart-type de 
la regression, est en general plus petit pour les agregats larges (M2) que 
pour les agregats etroits (M1). On peut le constater en lisant par exemple 
Boughton (1981); Cameron (1979); Clinton (1973); Cockerline et Murray 
(1981); Ram (1982); et White (1976). Deux autres etudes (Cockerline, 
1979; Rausser et Laumas, 1976) font etat de resultats contradictoires ou 
ambigus. Le fait que l'ecart-type des residus soit plus petit pour les 
agregats larges doit aussi etre mis en rapport avec le fait que la variable 
dependante est plus grande dans ce cas; d'oa it suit que la demande de 
monnaie s'explique mieux en termes aussi bien relatifs qu'absolus. 

Deuxiemement, les resultats relatifs a la stabilite temporelle sont 
contradictoires : Clinton (1973) et Foot (1977) constatent que la 
demande d'un agregat etroit M1 est stable, tandis que la demande des 
agregats plus larges est instable (quoique Foot presente des specifica-
tions de la demande de monnaie large qui semblent stables). Rausser et 
Laumas (1976) arrivent a la conclusion inverse. Boughton (1981), 
Cameron (1979), Cockerline (1979), Cockerline et Murray (1981b), et 
White (1976) decouvrent des indices d'instabilite de la demande aussi 
bien pour les agregats etroits que pour les agregats larges. Selon Ram 
(1982), la demande est stable dans les deux cas. Cameron (1979) conclut 
en outre que les &placements de M1 ont ete graduels, tandis que ceux de 
M2 ont ete soudains. Dans l'ensemble, it semble que la demande aussi 
bien des agregats etroits que des agregats larges presente des signer 
d'instabilite. 

Troisiemement, les donnees relatives aux elasticites-interet sont aussi 
ambigues : cinq auteurs trouvent que les elasticites-interet sont plus 
grandes dans la demande pour M1 (Boughton, 1981; Cockerline, 1979; 
Cockerline et Murray, 1981; Ram, 1982; White, 1976), tandis que deux 
autres constatent le contraire (Clinton, 1973; Cameron, 1979). Il faut dire 
cependant que la demande pour les agregats larges inclut plusieurs taux 
d'interet, habituellement la difference entre le taux d'un bon du Tresor 
(ou d'une obligation) et le taux paye sur les depots. On comprend 
facilement que les &arts entre les taux soient tres difficiles a controler. 

Quatriemement, les elasticites-revenu sont dans la plupart des cas 
plus importantes pour les agregats larges (Boughton, 1981; Cameron, 
1979; Cockerline, 1979; Rausser et Laumas, 1976), quoique Clinton 
(1973) et White (1976) fassent etat de resultats ambigus. 
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Enfin, Short et Villanueva (1977), qui ont etudie la substituabilite entre 
divers actifs financiers, ont constate que les elements non inclus dans la 
definition courante de M1 (les depots dans des etablissements financiers 
non bancaires sur lesquels on peut tirer des cheques) ont un degre eleve 
de substituabilite avec Ml. Ceci suggere qu'on devrait les inclure dans la 
definition. 

Nous dirons pour conclure que l'instabilite constatee dans la demande 
de monnaie ne signifie pas necessairement que celle-ci soit inutile aux 
fins du controle monetaire. Tout depend de l'importance de l'instabilite. 
De plus, lorsqu'on evalue la fiabilite d'une relation, it faut tenir compte 
d'au moins deux facteurs : la qualite de l'ajustement et la stabilite de la 
relation. Il se peut qu'une relation instable soit preferable a une relation 
stable si l'ajustement est meilleur; en fait, it est meme possible qu'une 
relation semble statistiquement instable parce que ('exactitude plus 
prononcee de l'estimation donne une plus grande puissance aux tests. 
A partir des donnees qui precedent, nous ne pouvons pas conclure que la 
demande des agregats larges soit moins fiable que la demande des 
agregats etroits , ni l' inverse . 

La monnaie et le revenu reel 

Les economistes s'entendent generalement pour dire que la monnaie est 
neutre a long terme. Cela veut dire que la monnaie n'influera que sur les 
prix et aura peu d'effet sur les variables reelles. Cependant, dans le cadre 
de l'hypothese des anticipations rationnelles, certains economistes affir-
ment que la monnaie peut etre neutre meme a court terme et qu'elle 
n'influe sur la production a court terme que si ses mouvements sont 
imprevus; de plus, les erreurs systematiques seraient impossibles. Voir 
Lucas (1972); Barro (1976); Sargent et Wallace (1975); et Lucas et 
Sargent (1981)18. Evidemment, une theorie de cette nature ne laisse pas 
beaucoup de place a une politique monetaire systematique axee, par 
exemple, sur la stabilisation du revenu reel ou la diminution du taux de 
chomage. Elle conduit plutot a l'adoption d'une regle monetaire. Une 
fois prevue, une politique monetaire systematique n'aurait aucun effet 
sur les variables reelles de l'economie. 

Cette theorie a ete mise a l'epreuve dans de nombreux contextes et, 
fait interessant a constater, elle a donne des resultats particulierement 
probants dans le contexte canadien. Plusieurs chercheurs constatent en 
effet que la proposition de la neutralite a court terme ne peut pas etre 
&art& dans le contexte de notre economie. N.H. Saidi et R.J. Barro 
(1976) distinguent le regime fixe du regime variable du taux de change 
dans une etude qui utilise des donnees annuelles de 1950 a 1974. Its 
constatent dans les deux cas que seules les perturbations monetaires 
imprevues (definies a partir de M1) influent sur la production reelle ou 
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l'emploi. Gillian Wogin (1980) obtient des resultats tits proches, a partir 
d'une definition large de la monnaie (M2C) et de donnees annuelles 
s'echelonnant de 1926 a 1972. Enfin, Dennis Hoffman et Don 
Schlagenhauf (1982) arrivent a un resultat tres probant pour le 
Canada : pour la periode de 1960/i a 1980/iv, sur la base d'un agregat 
monetaire large (M2), le Canada se revele etre le seul de six pays 
industrialises pour lequel les hypotheses des anticipations rationnelles 
et de la neutralite a court terme ne peuvent etre ecartees ni ensemble ni 
separement19. 

Les resultats relatifs a la neutralite semblent donc convaincants dans 
le contexte canadien, etant donne qu'ils valent pour des echantillons 
differents et des definitions differentes de la monnaie, et qu'ils ont ete 
mis a l'epreuve a l'aide de methodes differentes. Sans vouloir dire que 
ces resultats devraient etre pris au pied de la lettre, nous pennons qu'il 
convient de prendre au serieux leurs consequences pour la formulation 
de la politique. Nous n'avons pas l'intention de trancher ici le debat sur 
I'activisme qui occupe presentement les economistes de nombreux 
pays, mais seulement de relever les consequences, au plan de la politi-
que, des resultats fondes sur des donnees canadiennes. 

Par ailleurs, les resultats de J.P. Jarrett et J.G. Selody (1982) sur la 
relation entre l'inflation et la baisse de la productivite au Canada au 
tours des annees 1970 donnent a penser que, si elle n'est pas neutre, la 
politique monetaire pourrait bien avoir des effets negatifs. Ces auteurs 
montrent en effet que la baisse de la productivite ne peut pas etre tenue 
responsable d'une proportion tres importante de l'inflation qu'a connue 
le Canada dans les annees 1970, mais que c'est plutot l'inflation qui est a 
l'origine de la majeure partie de la chute de la productivite pendant cette 
periode. Une expansion monetaire soutenue pourrait donc entrainer une 
baisse du revenu ree120. Ces etudes semblent indiquer que la politique 
monetaire canadienne devrait etre orient& principalement vers les prix 
et qu'une regle monetaire pourrait bien s'averer preferable a une politi-
que d'intervention discretionnaire si I'on veut reduire au minimum la 
variance du revenu reel a court terme. 

La monnaie et le revenu nominal 

Deux aspects des travaux consacres a la relation entre la monnaie et le 
revenu nominal nous interessent dans le cadre de cette 
etude : premierement, les equations de forme reduite mettant le revenu 
nominal en rapport avec diverses definitions de la monnaie, en particu-
lier en vue de trouver la « meilleure » definition de la monnaie; 
deuxiemement, les tests de « causalite » entre la monnaie et le revenu 
nominal. dont ('objet est de trouver le sens de cette causalite. 
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LA DEFINITION DE LA MONNAIE 

Desireux de trouver la « meilleure » definition de la monnaie, plusieurs 
auteurs ont construit des equations de forme reduite mettant le revenu 
nominal en rapport avec les valeurs passees et presentes de la monnaie 
(Clinton, 1974; Duguay, 1979a, b; Kelly, 1981; Selody, 1978). Le probleme 
consiste a trouver l'agregat qui est le plus etroitement associe au revenu 
nominal ou qui permet d'arriver aux meilleures predictions du revenu 
nominal. G. Clinton (1974) et Pierre Duguay (1979a, b) etudient tous 
deux des equations du type Saint Louis, mais arrivent a des reponses 
opposees21. Selon Clinton, M2 explique la variance du revenu nominal 
en plus grande proportion que Ml, tandis que pour Duguay, c'est le 
contraire22. Il faut dire cependant que Selody (1978) et Kelly (1981) 
arrivent tous les deux a des resultats qui dependent du critere appliqué et 
de la periode a l'etude. Ainsi, en examinant les ajustements des regres-
sions du revenu par rapport a la monnaie, Selody (1978) constate que la 
definition M2 convient mieux au debut des annees 1970 et que M1 
convient mieux a la fin de la decennie; si I'on se fonde sur des previsions 
ex post, les resultats penchent du cote d'un agregat tres large incluant les 
obligations d'epargne du Canada; sous ('angle de la controlabilite (rela-
tion de l'instrument et de la cible intermediaire), le meme agregat large 
arrive premier, suivi de pres par MI et M3. Par contre, Kelly (1981) arrive 
h la conclusion que l' equation de M1 presente les meilleures caracteristi-
ques d'ajustement, tandis que la base monetaire permet les meilleures 
previsions. Ainsi, aucune solution manifeste ne se &gage de ces etudes. 

LE RAPPORT DE CAUSALITE ENTRE LA MONNAIE 
ET LE REVENU 

On peut etudier le rapport entre la monnaie et le revenu nominal en se 
demandant lequel des deux agit sur l'autre. Le mot « causalite » prend ici 
un sens tres particulier (Granger, 1969). Les tests de causalite nous 
permettent de voir si les valeurs passees d'une variable X peuvent aider 
predire une autre variable Y, une fois le passé de Y considers comme 
donne. Autrement dit, it s'agit de savoir si les « innovations » que connait 
Y — c' est-à-dire la partie de Y qui ne peut pas etre predite a partir de son 
propre passé — pourraient etre predites au moyen des valeurs passees 
de X. Si X est la cause de Y sans que l'inverse soit vrai, on dit que la 
causalite est unidirectionnelle de X a Y; de meme la causalite peut etre 
dite unidirectionnelle de YaX ou encore bidirectionnelle (cas de retroac-
tion). Il se peut aussi que X et Y n'aient pas de rapport de causalite, 
auquel cas ils sont independants, ou peut-etre en correlation simultanee. 
Les tests de causalite sont particulierement sensibles aux relations entre 
les series chronologiques au niveau de leurs « innovations », c'est-h-dire 
de leurs starts a court terme par rapport a la tendance. 11 se peut 
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cependant qu'ils ne soient pas assez puissants pour qu'on puisse deceler 
des relations a long terme. Par ailleurs, la « causalite de Granger » ne 
peut pas toujours etre interpret& comme l'indice d'une « influence 
causale » au sens usuel. Il est important de garder ces reserves a l'esprit 
lorsqu'on examine les resultats de travaux de cette nature. (Voir a ce 
propos Zellner, 1979; et Montmarquette et Forest, 1979.) 

En ce qui concerne les rapports de causalite entre MI et le revenu 
nominal au Canada, les resultats obtenus divergent de fawn considera-
ble, selon la periode echantillon et le test utilise. Pour certains, it n'y a 
aucun rapport entre ces deux variables (Auerbach et Rutner, 1978); pour 
d'autres, la causalite est bidirectionnelle (Barth et Bennett, 1974; Hsiao, 
1979a, b, c; Syed, 1980; Choudri, 1983); pour d'autres encore, c'est la 
monnaie qui agit sur le revenu (Sharpe et Miller, 1975; Syed, 1980; 
Dyreyes et al., 1980). Cependant, les auteurs qui ont teste la causalite 
entre M2 et le revenu nominal n'ont trouve aucun rapport de causalite 
entre ces deux variables (Barth et Bennett, 1974; Hsiao, 1979; et Sarlo, 
1979). 

Les etudes de Sarlo (1979) et de Sarlo et Binks (1981) sont particuliere-
ment interessantes parce que ces auteurs etablissent une distinction 
entre les periodes a taux de change fixe et les periodes a taux de change 
flexible. Dans un regime de taux de change flexible, la monnaie peut 
servir independamment a des fins interieures, auquel cas la causalite 
devrait aller de la monnaie au revenu, tandis que dans un regime de taux 
de change fixe, elle est inefficace pour les objectify interieurs, de sorte 
que la causalite devrait alors aller du revenu vers la monnaie. Sur la base 
de donnees desaisonnalisees, Sarlo (1979) et Sarlo et Binks (1981) cons-
tatent que la monnaie (M1) agit sur le revenu nominal dans la periode de 
taux de change flexible de 1952 a 1961, mais ils decouvrent une causalite 
bidirectionnelle pendant la periode de 1962 a 1970, caracterisee par un 
taux de change fixe. Its constatent en outre que le revenu agit sur la 
monnaie apres 1970, ce qui semble indiquer que le taux de change n'etait 
pas vraiment flexible durant cette periode. 

En somme, les tests de causalite indiquent une relation faible ou 
variable entre la monnaie et le revenu nominal; on ne constate en effet 
aucun schema de causalite uniforme, car les resultats dependent de la 
periode echantillon, du test utilise et de l'agregat etudie. Qui plus est, le 
sens de la causalite depend du caractere fixe ou flexible du taux de 
change. 

La monnaie et l'inflation 
En regle generale, les economistes reconnaissent qu'a longue &Mance, 
la monnaie influera principalement sur ('inflation. Its different surtout 
par leur evaluation de la longueur de cette &Mance. A longue &Mance, 
si nous ne sommes pas tous morts, et meme si nous le sommes, la 
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deceleration du taux de croissance de la monnaie conduira forcement 
une diminution du taux de l'inflation. 

Examinons les donnees du tableau 5-2. De 1956 a 1969, le taux de 
l'inflation etait bas, et les taux de croissance des deux agregats etaient 
aussi relativement peu eleves. De 1970 a 1975, le taux de l'inflation a plus 
que double, et les taux de croissance de MI et de M2A ont plus que 
double aussi. En fait, Wirick (1981, p. 254) montre que, a longue &Mance, 
0 les facteurs monetaires auraient a eux seuls conduit a un taux d'infla-
tion de 11-12 % par an » dans la premiere moitie des annees 1970. 

TABLEAU 5-2 Taux de croissance de deux agregats monetaires et de 
I'indice des prix a la consommation (iPc) 

1956-1969 	 1970-1975 
	

1975-1981 

(en pourcentage) 
M I 4,7 11,2 7,1 
M2A 6,1 13,2 14,2 
IPC 2,4 6,7 9,4 
Source : Calcule a partir de donnees du Systeme canadien d'information socio-economi-

que (CANSIM). 

De 1975 a 1981, le taux de l'inflation et le taux de croissance de M2A 
ont continue a augmenter. On peut expliquer la diminution du taux de 
croissance de MI, survenue a la meme periode, par le &placement de 
l'argent vers des depOts portant interet (a cause des taux d'interet eleves) 
et par les innovations financieres (depots portant interet quotidien et 
techniques de gestion de tresorerie), qui ont graduellement enleve toute 
signification a cet agregat. Qui plus est, on peut associer la baisse 
recente de l'inflation a la reduction spectaculaire des taux de croissance 
des agregats monetaires larges, en 1983. En effet, ces derniers sont 
tombes nettement au-dessous de 10 % en 1982-1983, et l'inflation est 
pass& a 5,8 % en 1983. 

A court terme, le rapport entre la monnaie et l'inflation est plus 
complexe. Certains economistes soutiennent que l'inflation n'est pas un 
phenomene monetaire, mais qu'elle est plutot determinee par des fac-
teurs lies a l'offre. Ainsi, A.W. Donner et D.D. Peters (1979, annexe) 
soutiennent qu'aucun agregat monetaire ne permet de mesurer les liqui-
dites dont dispose le public, et que l'inflation depend de phenomenes 
o structurels », c'est-A-dire qu'elle est causee par des facteurs comme les 
perturbations graves des prix de l'energie. C.L. Barber et 
J.C.P. McCallum (1980, 1981, 1982) nient que la politique monetaire 
dispose d'un avantage comparatif dans la lutte contre l'inflation. Au 
moyen d'equations qui servent a estimer le niveau des prix (relativement 
a, la masse monetaire et au PNB reel), ces auteurs montrent que MI et M2 
ne pouvaient,pas predire l'inflation de facon rigoureuse pendant les 
annees 1970. A l'aide de donnees provenant de 18 pays industrialises, ils 
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arrivent a la conclusion que l'inflation depend davantage du degre de 
consensus social (mesure par la quantite d'activite de greve dans chaque 
pays) que de la monnaie (Barber et McCallum, 1982). II faut dire cepen-
dant que la direction de la causalite n'est pas claire : y avait-il plus 
d'harmonie sociale (ou moins de greves) parce que la politique du 
gouvernement permettait d'eviter des taux d'inflation excessifs ou bien 
est-ce le consensus social qui a provoque une inflation plus basse? 

Deux questions concernant le rapport entre la monnaie et l'inflation 
revetent une importance particuliere. Premierement, lequel des agregats 
est-il plus etroitement lie au taux de l'inflation a court terme? Deuxieme-
ment, les effets de la monnaie sur l'inflation varient-ils en fonction du 
regime de change? 

La premiere question a ete etudide — a l'aide de donnees cana-
diennes — par Bordo et Choudhri (1982); Kelly (1981); Racette (1983); et 
Montmarquette et Forest (1979). Les trois premieres etudes presentent 
des regressions de l'inflation en fonction des taux de croissance passes et 
presents de la monnaie; la quatrieme est fond& sur des tests de 
causalite. 

Selon Bordo et Choudhri (1982), le taux de croissance de MI explique 
le taux de l'inflation — tel que mesure par l'indice implicite des prix de 
la DNB — avec plus de precision que M1B ou M2. Its penchent donc du 
cote de Ml, mais ils ne presentent leurs resultats qu'avec cette defini-
tion; leur periode d'echantillon va de 1971/i a 1980/1v (donnees tri- 
mestrielles). En etudiant presque la meme periode (1970/1v-1981/i1), 
Kelly (1981) constate que M2 donne le meilleur ajustement a une equa-
tion d'inflation dans laquelle l'inflation est mesuree tour a tour par les 
taux de croissance de l'indice implicite des prix de la DNB, celui des 
depenses de consommation des particuliers et l'indice des prix a la 
consommation (iPc). Cependant, lorsqu'il essaie de predire l'inflation 
avec des agregats monetaires differents, it constate que c' est MI qui 
predit le mieux le taux de croissance de 	quoique M2 reste le 
meilleur outil de prevision des deux autres indices des prix. A l'aide de 
donnees mensuelles, Racette (1983) conclut aussi que les agregats larges 
comme M2 sont les plus etroitement lies a l'inflation, meme si les 
relations presentent des discontinuites dans la deuxieme moitie des 
annees 1970. 

Par ailleurs, Montmarquette et Forest (1979) effectuent des tests de 
causalite entre la croissance de la monnaie et l'inflation et etudient les 
donnees mensuelles de trois sous-periodes qui correspondent a des 
regimes differents de taux de change : 1954/1-1962/1v, 1962/v-1970/v et 
1970/vi-1977/vii. Ces auteurs constatent que la causalite va de l'iPc 
vers M1 au cours des periodes qui s'echelonnent de 1962 a 1970 et de 1970 
A 1977. En ce qui concerne M2, ils ne decelent aucune relation manifeste 
pour la periode de taux de change flexible qui s'echelonne de 1954/i a 
1962/iv, mais ils constatent un lien de causalite evident allant de cet 
agregat vers I'IPC pour les periodes 1962-1970 et 1970-1977. 
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Si nous ne disposons pas de donnees irrefutables, les resultats obtenus 
jusqu'a maintenant donnent cependant a penser que les agregats larges 
sont lids plus etroitement a l'inflation que MI. Seuls les resultats de 
Bordo et Choudhri favorisent Ml; it faut dire que leur etude ne presente 
pas les resultats quant aux agregats larges et que leurs conclusions sont 
en parfaite contradiction avec celles de Kelly (1981) et de Racette (1983). 

En etudiant le role du regime du taux de change dans la relation 
monnaie-inflation, Bordo et Choudhri (1982), Choudhri (1983), Pigott 
(1980) et Racette (1983) montrent tous que la relation entre la monnaie et 
l'inflation au Canada, au cours des annees 1970 peut clairement etre 
associde, a celle d'un regime de taux de change ,fixe. Les variables 
internationales, comme les prix et la monnaie des Etats-Unis, jouerent 
un role important dans le processus de l'inflation au Canada. Choudhri 
(1983) et Pigott (1980) constatent que la transmission internationale de 
l'inflation n'a pas varie notablement dans les annees 1970 par rapport aux 
annees 1960, qui etaient caracterisees par un taux de change fixe. II n'est 
donc pas surprenant que la plupart des auteurs qui ont etudie l'inflation 
dans les annees 1970 aient constate que la monnaie canadienne a eu peu 
d'effets sur l'inflation. Les resultats de Winer (1983), obtenus a l'aide 
d'une analyse spectrale croisee et coniges de l'effet des perturbations de 
l'offre, indiquent que le taux de change a ete relativement variable au 
Canada apres 1973. Cet auteur constate neanmoins l'existence d'une 
retroaction des prix americains sur les prix canadiens selon une perio-
dicite de cycle economique (de duree moyenne), situation qui reflete 
probablement la gestion des taux de change par la Banque du Canada. 

Conclusions 

Voici quelles sont les principales conclusions qui se degagent de notre 
examen des divers aspects des travaux empiriques portant sur les pro-
blemes du controle monetaire au Canada : 

Nous disposons de tres peu d'information empirique sur le processus 
du controle et le choix de ('instrument de controle. Les donnees 
disponibles ne nous permettent pas de formuler de conclusions pre-
cises sur le probleme du choix de la bonne methode de controle. 
Le vaste ensemble des travaux portant sur la demande de monnaie 
presente des resultats incertains a propos des caracteristiques de la 
demande de monnaie fides au controle monetaire. Dans ('ensemble, 
nous pouvons faire trois observations. Premierement, la demande 
pour les agregats larges presente des ecarts-types moindres que la 
demande pour les agregats etroits. Deuxiemement, on constate des 
signes d'instabilite pour tous les types d'agregats. Troisiemement, les 
elasticites de la demande par rapport au revenu sont generalement 
plus importantes dans le cas des agregats larges que dans celui des 
agregats &roils, tandis que l'on constate l'inverse pour les elasticites-
interet. Cette derniere constatation donne a penser que le controle 
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d'un agregat large aurait peut-etre un meilleur effet de stabilisation sur 
le revenu reel (en tant qu'agent de stabilisation intrinseque) devant des 
perturbations de la courbe IS que n'en aurait le controle d'un agregat 
etroit. Elle semble aussi indiquer que les taux d'interet sont plus 
instables lorsqu'on controle un agregat large, mais cette conclusion 
pourrait etre renversee si la variance des perturbations est suffisam-
ment faible pour les agregats larges. 
Les travaux empiriques portant sur la relation entre la monnaie et le 
revenu reel indiquent que ce rapport est faible et donnent donc 
penser que les variables reelles telles que le revenu reel ou le chomage 
ne se pretent pas a la fonction de cibles finales pour la politique 
monetaire. 
Deux conclusions se degagent des textes empiriques consacres a la 
relation entre la monnaie et le revenu reel. Premierement, les tests de 
causalite indiquent que cette relation est faible ou variable. Le sens de 
la causalite depend du regime du taux de change. En particulier, le 
revenu agit sur la monnaie dans les periodes on le taux de change est 
fixe (pent-etre avec des effets de retroaction) ou dans les periodes de 
flottement dirige, ce qui confirme la these de la non-autonomie de la 
politique monetaire dans des conditions de cette nature. Deuxieme-
ment, aucun resultat clair ne se &gage des etudes de forme reduite sur 
ce qui serait la « meilleure » definition de la monnaie. 11 semble qu'il 
faille poursuivre les recherches dans ce domaine, surtout a la suite des 
innovations financieres recentes. 
La plupart des analystes, au Canada et ailleurs, conviennent de ce 
qu'il existe une relation positive a long terme entre la monnaie et 
l'inflation. Cependant, les donnees des annees 1970 donnent a penser 
que les perturbations de l'offre peuvent jouer un role important dans 
les fluctuations a court terme des taux d'inflation mesures. Cette 
decennie se caracterise aussi par une transmission internationale de 
l'inflation qui tient plus d'un regime fixe que d'un regime variable du 
taux de change. 
Les agregats larges semblent plus etroitement lies a l'inflation que 
('agregat etroit Ml. Par consequent, si la cible finale de la politique 
monetaire doit etre le controle de l'inflation, it sera vraisemblablement 
preferable d'adopter un agregat large. 

Les perspectives 

Si la politique de la Banque du Canada apres 1975 a pu etre qualifiee de 
monetariste » (Barber et McCallum, 1980, 1981; Donner et Peters, 

1979), certains ont exprime de serieux doutes sur la pertinence de cette 
definition. En particulier, les procedures utilisees (le taux d'interet 
comme instrument et M1 comme cible), le « gradualisme » de la politique 
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et le &placement de ('accent vers le taux de change (Courchene, 1979, 
1981b, 1983) ont fait ('objet de critiques. Quelle que soft la bonne inter-
pretation, la Banque du Canada a maintenant abandonne, du moins 
temporairement, le ciblage monetaire, qui represente la caracteristique 
fondamentale d'une politique monetariste. Recemment, l'element domi-
nant semblait etre la stabilisation de la valeur du dollar a l'exterieur. 
Nous pouvons de toute fawn considerer qu'a I'heure actuelle la Banque 
du Canada est a la recherche d'une nouvelle politique (voir Freedman, 
1983; Courchene, 1983a). 

11 y a toutes sortes de politiques monetaires possibles. 11 est pratique 
de les classer en fonction d'une gamme allant du monetarisme au keyne-
sianisme, des regles a I'activisme. Si nous estimons que la politique de la 
Banque du Canada se situe quelque part entre ces deux poles, nous 
pouvons dire qu'elle peut se diriger aussi bien d'un cote que de I'autre. 
Dans notre analyse, nous envisageons tout d'abord le programme mo-
netariste que Milton Friedman (1982) a recemment reformule. Puis nous 
analysons deux modifications que l'on peut apporter au cadre actuel des 
cibles monetaires intermediaires : changer l'agregat-cible et changer la 
methode de contrOle. En troisieme lieu, nous examinons l'abandon 
complet du ciblage monetaire et nous abordons quelques propositions 
recentes inspirees du keynesianisme. Enfin, nous traitons d'une politi-
que qui pourrait s'appliquer particulierement a une petite economie 
ouverte et de taille modeste comme celle du Canada : le ciblage du taux 
de change. 

Un programme monetariste 

Milton Friedman a recemment (1982) reformule et sous forme succincte 
les principes et recommandations fondamentaux qu'implique une 
approche monetariste de la politique monetaire. Tout d'abord, con-
cernant le role que peut jouer la politique monetaire et les objectifs 
qu'elle poursuivrait, Friedman declare : 

On a defendu trois points de vue au sujet de la strategie qui s'impose : tout 
d'abord, celui que la politique monetaire devrait viser particulierement 
promouvoir le plein emploi; deuxiemement, qu'elle devrait viser a promou-
voir la croissance au moyen de l'argent a bon march& en maintenant des 
taux d'interet peu eleves; et troisiemement, qu'elle devrait etre orient& 
vers la stabilite des prix. 

L'experience, et non la theorie, a montre que les deux premieres strate-
gies ne sont pas realisables, que la politique monetaire n'est pas un instru-
ment efficace pour realiser directement le plein emploi ou la croissance 
economique. II s'ensuit aujourd'hui une unanimite a l'echelle mondiale, non 
seulement parmi la plupart des theoriciens de l'economie, mais aussi parmi 
les praticiens monetaires, sur le fait que I'objectif a long terme d'une 
politique monetaire doit etre la stabilite des prix ou, plus generalement 
parlant, le controle du niveau absolu des prix, parce que I'objectif pourrait 
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etre tel taux précis d'inflation ou de deflation. Ce genre d'objectif a long 
terme s'accorde en principe avec l'objectif a court terme qui consiste a 
conduire la politique a long terme de telle sorte qu'elle contribue a reduire 
les fluctuations economiques en evitant d'introduire des elements de pertur-
bation inutiles dans l'economie. (M. Friedman, 1982, p. 100) 

On peut deduire de cette evaluation cinq principes generaux : 

Une politique monetariste comporte cinq points : d'abord, la cible devrait 
etre la croissance d'un des agregats monetaires (lequel precisement est une 
toute autre question); ensuite, les autorites monetaires devraient adopter 
pour la croissance monetaire des cibles a long terme qui concordent avec 
('absence d'inflation; troisiemement, les taux actuels de croissance des 
agregats monetaires devraient etre modifies pour que la cible a long terme 
soit atteinte de fawn graduelle, systematique et que le tout soit annonce au 
prealable; quatriemement, les autorites monetaires devraient eviter d'avoir 
recours a la gestion fine (fine-tuning); cinquiemement, les autorites mone-
taires devraient eviter de manipuler aussi bien les taux d'interet que les taux 
de change. (Milton Friedman, 1982, p. 101) 

Enfin, a partir de ces principes, Milton Friedman (1982, p. 116 et 117) 
formule les propositions suivantes : 

I. Remplacer la comptabilite retard& des reserves par la comptabilite 
simultanee des reserves. 
Faire du taux d'escompte un taux de penalite et le tier a un taux du 
marche de sorte qu'il varie automatiquement. 
N'essayer d'aucune facon d'introduire un facteur saisonnier dans l'offre 
de monnaie. L'une des plus importantes sources de confusion a ete de 
parler d'offre de monnaie desaisonnalisee. II n'y a pas de facteur saison-
nier dans l'offre de monnaie, exception faite de ce qu'autorise le systeme 
de la Reserve federale. 
Fixer a l'avance, pour un seul agregat — M2 ou la base, par exemple —
une trajectoire cible de plusieurs annees. II est moins important de 
savoir quel agregat choisir que de designer un seul agregat comme cible. 
Uniformiser le regime des reserves obligatoires pour toutes les compo-
santes de cet agregat. 
Evaluer les changements qui seraient necessaires sur une periode pro-
long& — disons de trois ou six mois — dans les encaisses de valeurs 
detenues par le systeme de la Reserve federale pour approcher de la 
trajectoire cible au cours de cette periode. Diviser cette estimation par 13 
ou 26. Faire acheter par le Systeme de reserve federale exactement ce 
montant chaque semaine en plus du montant necessaire au remplace-
ment des valeurs venant a &Mance. 
Eliminer tous les accords de rachat et transactions a court terme analo-
gues. 
Enfin, annoncer a l'avance et en detail le calendrier d'achats propose et 
s'y tenir. 

Si ces recommandations furent tout d'abord adressees pour les Etats-
Unis, la plupart d'entre elles pourraient aisement s'adapter a l'economie 
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canadienne. A notre avis, les plus importantes sont les propositions I, 2, 
4 et 5. Dans la proposition 4, Friedman insiste sur l'importance de ne 
designer qu'une seule cible et it envisage un agregat plus large que M1 ou 
(a l'autre extremite du spectre) la base monetaire meme comme cibles 
possibles. La politique monetaire est plus facile a interpreter eta &valuer 
si la cible annoncee est unique, et cela peut avoir son importance 
lorsqu'il s'agit d'imposer la cible et d'asseoir ainsi la credibilite de la 
politique. Bien que la Banque du Canada n'ait jamais officiellement 
utilise de cibles monetaires multiples, elle a accorde egalement une 
grande importance au taux de change — ce qui est une autre forme de 
ciblage multiple. 

L'objet des propositions 1, 2 et 5 est d'ameliorer la controlabilite de 
l'agregat choisi lorsqu'on utilise un mecanisme de controle par la base 
monetaire. Quanta la proposition 2, it vaut la peine de mentionner que le 
Canada applique actuellement un taux d'escompte flottant, fixe a 0,25 % 
au-dessus du taux en vigueur pour les bons du Tresor. Apparemment 
cette politique se rapproche de ce qu'indique la proposition en question. 
Mais la Banque du Canada peut maintenir le taux des bons du Tresor 
avec une facilite relative par des operations a marche ouvert, a cause de 
son important stock de ces valeurs. Dans la pratique, toutefois, le 
flottement peut etre loin d'être « net 	semble en outre difficile de 
decrire une prime qui &passe de 0,25 % le taux des bons du Tresor 
comme un taux de penalite. En presence d'un mecanisme de controle 
par la base, les banques peuvent etre amendes a emprunter davantage au 
taux d'escompte, car la Banque du Canada se montre alors plus rigide 
dans l'etablissement de l'offre de base monetaire (non empruntee). Bien 
que la Banque du Canada jouisse d'une certaine latitude pour com-
penser les effets sur la base des prets a certains etablissements (par voie 
d'operations a marche ouvert ou de manipulations des &pets de l'Etat), 
elle aura peut-etre plus de difficulte a le faire si le systeme bancaire est 
globalement a court de reserves; d'oii l'importance de reduire la proba-
bilite de ce genre d'evenements. 

Il est important de faire remarquer ici que l'adoption de cibles mon& 
takes peut avoir un effet sur la conduite de la politique fiscale. Par 
exemple, une politique fiscale d'expansion doubt& d'une politique 
monetaire de restriction peut entrainer la necessite d'augmenter les 
impots ou de vendre plus d'obligations au public. Si l'on n'adopte pas la 
premiere de ces solutions, l'Etat pourra se trouver devant un deficit en 
hausse constante, ce qui peut finalement devenir tres coOteux, voire 
meme impossible a financer. Il faut alors detendre la cible monetaire 
(c'est-A-dire monetiser le deficit) ou reduire les depenses publiques23. 
Ceux qui proposent des cibles relativement strictes (comme Milton 
Friedman) sont generalement en faveur de la seconde solution, car elle 
reduit l'intervention de l'Etat dans l'economie. En regle generale, la 
doctrine du ciblage monetaire limite la marge de manoeuvre non seule- 
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ment en matiere de politique monetaire, mais aussi dans le domaine de la 
politique fiscale. De toute fawn, il est necessaire de coordonner les deux 
categories de politiques24. 

Changer d'agregat 

Milton Friedman (1982) minimise le probleme du choix de la cible 
intermediaire la plus satisfaisante. Ce qui importe le plus, nous dit-il, 
c'est l'adoption d'une seule cible. Au Canada, l'experience recente a 
cependant demontre que le choix de l'agregat peut avoir de l'impor-
tance. 

Courchene a souvent insiste sur le fait qu'un agregat plus large que M1 
aurait du etre controle. La Banque du Canada a abandonne MI parce 
qu'elle estimait que des innovations d'ordre financier etaient en train de 
&placer la demande de Ml. Dans son excellente analyse, Freedman 
(1983) a etudie deux options fondamentales : 

retenir l'agregat choisi et fixer un nouvel intervalle cible; ou 
redefinir l'agregat-cible en envisageant des agregats plus larges ou 
l'agregat M1B corrige du &placement. 

Une fois analyses les problemes lies aux differentes options possibles, it 
a conclu qu'il fallait poursuivre les recherches. L' instabilite de la 
demande de MI est percue ici comme un probleme parce que cet 
indicateur joue un role de premier plan dans le mecanisme de controle 
par les taux d'interet que la Banque du Canada a adopte. 

Du point de vue de la controlabilite, it semble evident que la meilleure 
cible monetaire intermediaire reste l'instrument lui-meme, soit la base 
monetaire. En outre, si l'on choisit cette derniere comme cible interme-
diaire, il se peut que la politique monetaire soit alors plus facilement 
observable et credible et que soient limites les changements de politique 
discretionnaires. Mais la relation qui s'etablit entre la cible intermediaire 
et la cible finale a egalement son importance. D'apres les resultats 
empiriques dont nous disposons, rien ne permet de dire avec certitude 
lequel des agregats (etroit ou large) presente la demande la plus fiable 
lorsqu'on tient compte a la fois de la qualite de l'ajustement et de la 
stabilite de la relation en question. Cela dit, la relation de forme reduite 
entre n'importe quel agregat et le revenu reel apparait tres faible, et les 
donnees sur la relation avec le revenu nominal sont ambigues, tandis que 
le niveau des prix semble plus lid a une definition large de la monnaie. Ce 
type de donnees semble donc indiquer qu'on devrait adopter comme 
cible intermediaire un agregat monetaire large, et comme cible finale le 
niveau des prix (ou de l'inflation). 

Nous devrions egalement signaler ici une autre possibilite : it s'agit de 
la recente proposition de Benjamin Friedman (1982a, 1982b, 1983) d'utili-
ser, conjointement ou a la place d'un agregat monetaire, un agregat de 
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credit qui servirait de cible intermediaire de la politique monetaire. On 
entend ici par « credit » l'endettement de tous les emprunteurs non 
financiers. L'auteur fournit des donnees (sur les Etats-Unis) etayant 
l'emploi d'un agregat de credit : 

D'apres les donnees empiriques examinees ici, on peut conclure — du 
moins en comparaison des grands agregats monetaires — que le credit net 
total peut servir de cible intermediaire pour chacune des quatre raisons 
suivantes : premierement, la relation entre le credit net total et les mesures, 
en termes d'agregats, de l'activite economique non financiere, jaugee par 
diverses approches methodologiques, est aussi stable et fiable que la rela-
tion correspondante pour n'importe quel agregat monetaire (ou pour la base 
monetaire). Deuxiemement, l'analyse dynamique fondee sur les tests 
d'exogeneite et la decomposition de la variance montre que l'information 
obtenue sur les mouvements subsequents dans l'activite non financiere, 
contenue dans le credit net total, est au moins comparable A celle que 
contient la masse monetaire MI. En troisieme lieu, les relations entre le 
credit net total et soit la quantite de reserves non empruntees, soit le taux 
des fonds federaux sont en gros comparables aux relations correspondantes 
pour les principaux agregats monetaires. Enfin, les donnees permettant une 
approximation serree du credit net total sont disponibles sur une base 
mensuelle, et les relations en question fondees sur ces donnees mensuelles 
sont egalement comparables, en gros, aux relations correspondantes pour 
les agregats monetaires. (Benjamin Friedman, 1983, p. 141-144) 

Les donnees relatives a la relation credit-revenu proviennent particu-
lierement de l'examen du rapport entre le PNB et le credit (qui apparait 
tits stable) et de regressions du PNB sur les valeurs actuelles et ante-
rieures du credit et d'une mesure de la politique fiscale (donnees ameri-
caines). Les resultats sont compares avec ceux de calculs analogues 
fondes sur des agregats monetaires (MI, M2, M3). B. Friedman (1982b) 
presente egalement des donnees comparatives, quoique moths com-
pletes, provenant de cinq pays (le Canada, 1'Allemagne, le Japon, le 
Royaume-Uni et les Etats-Unis). En ce qui concerne le Canada, 
toutefois, les donnees sur la relation entre le credit et le revenu semblent 
favoriser des agregats monetaires (M2 ou MD. 

Les conclusions de B. Friedman ont ete critiquees par Rasche (dans 
B. Friedman, 1983), Meltzer et Davis (dans B. Friedman, 1982a), Porter 
et Offenbacher (1983) et par McMillin et Fackler (1984). En particulier, 
Porter et Offenbacher montrent que les decompositions de la variance 
fondees sur les autoregressions vectorielles sont tres sensibles a un 
certain nombre d'hypotheses arbitraires, comme l'ordre des variables, 
par exemple. Rasche fait lui aussi remarquer d'importantes ambigultes 
dans les conclusions de Friedman. 

L'introduction d'agregats de credit comme cible intermediaire even-
tuelle constitue assurement une evolution interessante. Leurs avantages 
ne sont cependant pas encore clairs et d'autres recherches empiriques 
s'imposent. En outre, l'usage de deux cibles intermediaires (un agregat 
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de credit et un agregat monetaire) est une source de confusion qui 
compromet la discipline monetaire que devrait etablir le ciblage mo-
netaire (dans le cadre du paradigme «regles contre intervention discre-
tionnaire »). 

Mais it manque un lien dans l'analyse qui precede. Quand bien meme 
tel agregat monetaire (ou de credit) aurait une forte relation avec la cible 
finale, nous pourrions bien ne pas etre en mesure d'exploiter ce lien si 
l'agregat n'est pas bien controle. Il faut tenir compte a la fois de la 
controlabilite de la cible intermediaire et de sa relation avec la cible 
finale. II nous faut savoir comment un mecanisme de retroaction impose 
a la base monetaire, en fonction de telle cible intermediaire, fournira des 
resultats plus rapproches de l'objectif souhaite. Du point de vue de la 
controlabilite, les agregats etroits, comme la base monetaire ou Ml, 
semblent l'emporter sur les agregats plus larges, parce que la demande 
de ces derniers depend de l'ecart des taux d'interet plutet que du niveau 
des taux. Mais les donnees sont beaucoup moins claires lorsque nous 
utilisons une autre procedure de controle, comme le « controle par la 
base » par exemple. Cela nous amene a envisager la possibilite suivante. 

Changer de procedure de controle 

Il est une possibilite que Freedman (1983) n'a pas etudiee, c'est de 
changer de procedure de controle et d'utiliser la base monetaire (ou les 
reserves non empruntees) comme instrument a la place du taux d'inte-
ret. Nous disposons en effet de peu de donnees empiriques sur la 
controlabilite des agregats monetaires. La principale source d'informa-
tion accessible au public est le texte de Clinton et Lynch (1979), mais, 
notre avis, it est tres provisoire et peu concluant. Les etudes empiriques 
sur la previsibilite des multiplicateurs monetaires et sur la possibilite 
d'un controle par la base sont plus nombreuses a l'etranger (p. ex.: Burger, 
Kalish et Babb, 1971; Pfaff, 1977, 1978; Bomhoff, 1977; Battler, 
Gorgerat et Schilknecht, 1979; Johannes et Rasche, 1981; Balbach, 1981; 
Hafer, Hein et Kool, 1983; et enfin l'etude du Federal Reserve Board, 
1981). Ces travaux confirment que les multiplicateurs peuvent etre pre-
dits avec passablement de precision et donnent a penser que le controle 
par la base est une methode de controle monetaire efficace25. 

Toutefois, les institutions actuelles ne sont pas parfaitement adaptees 
aux conditions d'une hypothese de controle par la base. Les proposi-
tions 1, 2 et 4 (Friedman, 1982) decrivent trois mesures qui amelio-
reraient la controlabilite des agregats monetaires. A cet egard, on 
reproche souvent a la comptabilite retard& des reserves (cRR) de 
compromettre le controle que la banque centrale exerce sur la base 
monetaire, car la banque centrale doit fournir les reserves requises 
(Fortin, 1979; Sparks, 1979). Il y a une solution simple a ce pro-
bleme : utiliser la comptabilite simultande des reserves (CSR). La plu- 
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part des etudes theoriques et empiriques concluent que la CSR est 
preferable a la CRR26. Il se peut que ce soit la raison pour laquelle le 
Federal Reserve System (banque centrale des Etats-Unis) a decide 
recemment (fevrier 1984) d'adopter un systeme plus proche de la CSR. 
D'autre part, l'adoption de la CSR pourrait forcer les banques commer-
ciales a emprunter plus souvent a la banque centrale. Pour limiter 
l'importance de ces emprunts, on propose que le taux d'escompte soit 
un taux de penalite lie a un taux du marche. En troisieme lieu, si l'on 
uniformisait les exigences en matiere de reserves pour tous les compo-
sants de l'agregat-cible, on eliminerait les mouvements du multi-
plicateur du fait des &placements de preferences entre ces compo-
santes. En consequence de quoi, le multiplicateur a des chances d'être 
plus facile a predire. 

Poole (1976) et Laurent (1979, 1981) proposent eux aussi d'autres 
methodes de comptabilite des reserves. Poole propose une forme de 
comptabilite des reserves marginales. Dans un systeme de ce type, outre 
la quantite de reserves actuellement obligatoires fondee sur les depOts 
de la periode de reserves precedente, les banques doivent detenir des 
reserves supplementaires (positives ou negatives) egales au changement 
dans les depots soumis a des exigences de reserves entre la periode en 
cours et la periode precedente (100 % de reserves obligatoires sur les 
nouveaux depots). Selon Poole, ce systeme « assurerait un controle 
pratiquement total de la masse monetaire sur une base hebdomadaire 
moyenne ». Laurent, quanta lui, propose d'utiliser une «comptabilite 
retard& inversee » des reserves. Au cours d'une periode de reserves 
donne, une banque peut n'utiliser que les reserves detenues au cours de 
la periode precedente pour satisfaire aux exigences en matiere de 
reserves. En d'autres termes, au debut d'une periode donnee, chaque 
banque sait quelles sont les reserves disponibles et peut engendrer des 
depots s'elevant jusqu'a cette limite. Selon Laurent, ce systeme permet 
le controle hebdomadaire précis des reserves obligatoires, permet aux 
banques de reduire les frais de gestion de leurs portefeuilles et elimine 
les surplus de reserves. Judd et Scadding (1980) ont compare ces quatre 
methodes de comptabilite des reserves (retardee, simultanee, mar-
ginale, et inversee) du point de vue de leurs effets sur le controle 
monetaire a court terme et sur l'instabilite des taux d'interet (taux des 
fonds federaux). Its concluent que la comptabilite marginale est proba-
blement la methode la plus efficace du point de vue du controle mo-
netaire, mais que la comptabilite simultanee offre le meilleur compromis 
entre un controle monetaire précis et la prise en consideration de 
l'instabilite a court terme des taux d'interet. 

Il y a un probleme general dont it faut tenir compte lorsqu'on envisage 
de changer la procedure de controle d'un agregat : c'est la «critique de 
Lucas » (Lucas, 1976). Le fait que les parametres des modeles econo-
metriques refletent les regles de decision optimale des agents economi- 
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ques pourrait signifier que les caracteristiques stochastiques des politi-
ques (par exemple, leur « previsibilite ») jouent un role dans la 
determination de ces parametres. En consequence, lorsque les poli-
tiques changent de fawn fondamentale, les parametres peuvent changer 
aussi, et la fiabilite des etudes econometriques fondees sur des donnees 
relevant d'un regime donne peut s'estomper quand it s'agit d'etudier les 
consequences de la mise en oeuvre d'un nouveau regime. Par exemple, it 
est possible qu'un changement de mode de fonctionnement modifie 
l'elasticite de la demande de monnaie par rapport a l'interet (Walsh, 
1982, 1984; Lane, 1983). A l'heure actuelle, ce raisonnement demeure 
relativement theorique. Il est difficile d'evaluer l' importance empirique 
de ce genre d'effets et, par consequent, on dispose de peu de donnees 
ce sujet. 

Enfin, certaines des reformes envisagees peuvent donner lieu a des 
problemes « politiques ». Au Canada, cette remarque s'applique particu-
lierement a l'uniformisation des exigences en matiere de reserves asso-
cides a differents types de depots. Les banques a charte font con-
currence aux etablissements financiers autres que les banques (EFAB) 
pour attirer des depots. Cependant, les deux categories d'etablissement 
sont reglementees de fawn differente. Les reserves obligatoires que 
doivent conserver les banques a charte ne portent aucun interet. Les 
EFAB peuvent adopter des chartes federales ou provinciales et sont donc 
reglementes de manieres diverses. Mais, en regle generale, ils peuvent 
detenir leurs reserves sous forme d'actifs portant inter& (generalement 
des depots dans les banques a charte). 

Avant 1967, les banques a charte devaient toutes se conformer a un 
ratio de reserves obligatoires de 8 %. Pour ameliorer la competitivite des 
banques et en supposant que ces dernieres concurrencent les EFAB 
surtout en matiere de depots a terme, on institua en 1967, avec la Loi sur 
les banques un double systeme de reserves obligatoires : les banques 
charte devaient detenir 12 % de reserves sur leurs depots a vue et 4 % 
sur leurs depots a terme. Cela permettait aux banques d'être plus a 
egalite avec les EFAB. Plus recemment, la Loi sur les banques de 1980 
reduisit les taux de 12 % et 4 % a 10 % et 3 % respectivement. 

Le retablissement de ratios de reserves uniformes risque de preter 
controverse. Si le ratio uniforme est plus eleve que le ratio actuel impose 
aux depots a terme, la competitivite des banques a charte risque d'être 
compromise. S'il est fixe a un niveau egal au ratio le plus bas, ce sont les 
EFAB qui verront leur position affaiblie. En outre, si l'Etat federal tente 
de reglementer de Ia meme fawn tous les etablissements, y compris 
ceux qui ont une charte provinciale, it faudra s'attendre au declenche-
ment d'un debat sur les spheres de competence federales et provin-
ciales. A notre avis, la deuxieme solution est probablement la plus 
simple et Ia plus facilement realisable27. Malgre les problemes que cela 
implique, nous pensons qu'iI faudrait examiner serieusement la possibi-
lite d'instaurer au Canada Ia procedure de controle par la base. 
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Perspectives keyttesiennes 

Etant donne que les keynesiens s'opposent justement aux regles simples 
et fixes, it est relativement difficile de decrire les « regles » d'une politi-
que monetaire d'inspiration keynesienne. Mais puisque nous voudrions 
le faire tout de meme, le mieux serait de citer une declaration recente de 
James Tobin (1983, p. 517) : 

J'ai dit : que la politique monetaire ne saurait etre regie par des regles fixes 
irrevocables, appliquees a l'aveuglette, sans tenir compte de revolution 
economique reelle; que les politiques adaptees aux evenements ne sauraient 
etre parfaitement decrites a l'avance, mais qu'elles dependent en derniere 
analyse d'une certaine liberte de decision; que les autorites monetaires ne 
sauraient echapper a leurs responsabilites concernant les resultats econo-
miques reels qui ont de l'importance pour la societe, comme par exemple de 
remedier a la depression mondiale; que le choix des cibles et des regles de 
fonctionnement devrait 'etre guide par la maniere dont elles entrent en 
interaction avec la structure economique et financiere pour transformer 
divers types de perturbations en resultats macro-economiques et par les 
probabilites de ces divers types de perturbations; que pour les periodes 
suffisamment longues pour que l'on repere et compense les perturbations a 
la vitesse de circulation, le PNB nominal ou les ventes finales sont bien 
preferables comme cible a n'importe quel agregat monetaire intermediaire. 
J'ai esquisse un cadre en plusieurs &apes pour la conduite d'une politique 
monetaire qui incorporerait ces idees. Je sais que les decideurs des banques 
centrales s'y opposeront parce que relaboration de politiques explicites de 
cet ordre rendent transparentes leurs responsabilites quant aux resultats 
economiques importants. Its preferent se dissimuler derriere des descrip-
tions qui expriment moins bien ce qu'ils sont en train de faire. Mais it n'y a 
aucune raison pour laquelle nous, nous respections cette preference. 

L'une des principales propositions de cet auteur consiste tout simple-
ment a abandonner les cibles monetaires intermediaires actuelles28. Du 
cote positif, Tobin propose de les remplacer par le PNB nominal. 

L'idee de remplacer les cibles monetaires par le PNB nominal ou par 
les ventes finales nettes a recemment ete analysee plus en detail par 
Gordon (1983a, b)29. Le PNB nominal est le produit d'une variable reelle 
(le PNB reel) et d'un indice des prix (le degonfleur du PNB), deux 
elements que l'on considere generalement comme des objectifs valables 
en matiere d'elaboration de politiques. Gordon propose de fixer des taux 
de croissance cibles en fonction du PNB nominal, sans cible monetaire 
intermediaire. On peut, entre autres, analyser ce type de politique en 
considerant l' equation quantitative Y = MV. Si rautorite monetaire 
souhaite atteindre la croissance voulue du revenu nominal Y, elle doit 
controler revolution de M pour compenser les &placements de la 
vitesse de circulation V. 

Il existe un moyen simple d'etablir une cible de revenu nominal : it 
s'agirait de stabiliser (ou d'essayer de stabiliser) le taux de croissance du 
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revenu nominal sur une periode relativement longue. Une orientation de 
cette nature peut, jusqu'a un certain point, etre percue comme une 

regle » qui fixe evolution d'une variable nominale dans l' economie et, 
donc, par la meme occasion, de l'indice des prix (a condition que le 
revenu reel ne fluctue pas violemment)30. Mais Gordon ne propose pas 
d'adopter un taux de croissance fixe pour Y. Il suggere plutot de choisir 
pour Y une trajectoire qui mette reconomie sur sa voie naturelle de 
croissance, c'est-A-dire sur une voie de croissance qui s'accorde au taux 
naturel de chomage. Notre auteur s'oppose en outre au ciblage des taux 
d'interet en invoquant !'analyse classique de Milton Friedman (1968). 

Pour mieux evaluer les problemes lids a cette proposition, consi-
derons une fois encore r equation quantitative elargie : 

Y = Py = Vh B. 	 (21) 

Etant donne que la base monetaire est !'instrument direct de la banque 
centrale, cette derniere doit etre en mesure de trouver la trajectoire qui 
permettra d'atteindre la valeur souhaitee de Y. Dans la pratique, elle doit 
predire et compenser les &placements aussi bien de la vitesse de 
circulation que du multiplicateur monetaire. La politique de ciblage 
monetaire semble plus simple parce qu'elle n'exige de suivre que les 
&placements du multiplicateur. Etant donne que les banques centrales 
rappellent souvent la difficulte qu'il y a a simplement controller les 
agregats monetaires, it convient de se demander serieusement si elles 
disposent de suffisamment d' information pour franchir r &ape sui-
vante31. Gordon ne propose pas de mode d' operation bien defini sous le 
rapport des instruments immediats de la banque centrale. 

II y a un deuxieme probleme et c'est le lien qui existe entre la 
trajectoire du revenu nominal et celle du revenu reel. Si !'on examine la 
proposition de plus pres, on s'apercoit que la designation «cible de 
revenu nominal » prete un peu a confusion. La cible n'est pas fixe, elle 
depend en derniere analyse d'une cible fond& sur le revenu reel, appe-
lee « revenu reel naturel ». En fin de compte, cela semble peu different 
d'une cible constituee par le revenu reel ou de la « gestion fine » de 
reconomie. La mise en oeuvre de cette methode exige qu'on connaisse 
ce que l'on appelle le « revenu reel naturel » et, plus important encore, 
les rapports dynamiques qui lient les instruments directs de la banque 
centrale, le revenu nominal et le revenu reel. 

L'idee de « gestion fine » ou de regulation permanente de la con-
joncture n'est pas nouvelle. La question de savoir si elle est realisable 
est au coeur des desaccords entre monetaristes et keynesiens. L'idee du 
ciblage monetaire fut progressivement accept& au cours des annees 
1970 parce qu'on commenca alors a admettre de plus en plus, a tort ou a 
raison, que la politique monetaire est un pietre instrument quand it est 
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question d'agir sur les variables reelles. Gordon reformule, sous une 
forme legerement nouvelle, la these contraire, quoiqu'il n' apporte 
aucune dorm& neuve. 

Cependant, si le ciblage du revenu nominal est interprets comme 
l'adoption d'un taux de croissance fixe pour le revenu nominal ou, plus 
precisement, comme l'adoption d'une politique par laquelle la banque 
centrale tente de stabiliser le taux de croissance du revenu nominal, 
cette politique serait plus apparent& au ciblage monetaire32. Certaines 
questions centrales demeurent toutefois sans reponse quant a la 
faisabilite de ce ciblage et a l'opportunite de choisir le revenu nominal 
comme cible intermediaire. Le revenu nominal n'est pas aussi facile-
ment observable qu'un agregat monetaire. En outre, si l'un des objets 
principaux d'une regle monetaire est de maintenir la discipline mo-
netaire, it n'est pas evident que ce genre de « regle » ne laisse pas trop de 
marge discretionnaire a l'autorite monetaire (Poole, 1980). 

Le ciblage du taux de change 

Pour une economie ouverte de taille modeste comme celle du Canada, le 
controle etroit du taux de change peut etre une bonne strategie. Etant 
donne la taille du secteur exterieur, la « politisation o de la valeur du taux 
de change et les difficultes fides, dans le passé, a l'adoption d'une 
politique monetaire canadienne independante, it se pourrait bien qu'il 
s'agisse la d'une des seules solutions valables qui nous soient offertes. 

Cela dit, si cette politique est adoptee, it nous faut etre conscients des 
problemes qui y sont lids. Nous devons _tout d'abord etre stirs que le 
reste du monde, a commencer par les Etats-Unis, suit une politique 

acceptable o ou que nous sommes prets a subir les consequences de 
cette politique. Le deuxieme probleme, dans ce cas, consiste a choisir le 
niveau du taux de change que nous maintiendrons. La stricte conformite 
a un taux de change précis sans egard au niveau d'equilibre pourrait bien 
nous plonger dans une periode d'adaptation coilteuse. Ii n'est pas 
possible de faire servir la politique monetaire a la stabilisation interne 
dans le cadre d'un taux de change fixe. Il convient d'examiner serieuse-
ment ces reserves avant d'adopter definitivement une strategie fond& 
sur le taux de change. 

Résumé et recommandations 

Nous avons, dans cette etude, passé en revue les ecrits portant sur les 
problemes lids au controle monetaire, particulierement dans le cadre de 
l'economie canadienne depuis 1975. Apres une breve presentation du 
contexte institutionnel, nous avons indique les grandes lignes du meca-
nisme de la politique monetaire dans le cadre de l'« equation quan-
titative o. Nous avons pu ainsi presenter clairement les variables qui 
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pourraient dventuellement servir de cibles finales, de cibles interme- 
diaires ou d'instruments de controle. Nous avons ensuite analyse la 
question du choix de la cible finale. Nous avons vu que ce choix est 
directement lie a l'echeance envisagee. A long terme, la seule cible finale 
valable est le niveau des prix; a court terme, etant donne que la monnaie 
peut avoir un effet sur les variables reales et nominales, les possibilitds 
sont plus nombreuses : la stabilite des prix, le chomage ou le taux de 
croissance de la production rdelle. Partant du principe que l'autorite 
monetaire devrait chercher a reduire au minimum les perturbations 
inutiles dans l'economie, nous avons indique trois grands problemes lids 
au choix des cibles finales d'une politique monetaire : le probleme du 
gradualisme, le choix du regime du taux de change et enfin le degre de 
liberte d'intervention dans la politique monetaire (la question des regles 
et de l'intervention discretionnaire). 

Quant au premier de ces problemes, nous avons exprime l'opinion que 
les dvenements recents indiquent qu'une reduction de l'inflation dans un 
alai raisonnable peut necessiter un changement de politique assez 
abrupt plutot qu'une politique gradualiste. Pour ce qui est du regime du 
taux de change, nous avons fait remarquer que l'autorite monetaire 
dispose d'une prise recite sur les objectifs internes seulement si le taux 
de change est variable. L'adoption d'un taux de change fixe lie la 
politique monetaire a cette cible intermediaire exterieure et laisse peu de 
place aux objectifs interieurs. 

L'opposition regles-intervention est une question extremement con-
troversde qui exerce une grande influence sur l'adoption d'un agregat 
monetaire comme cible intermediaire. Il nous a fallu, en effet, etudier 
deux ensembles de textes sur le critere du choix d'une cible interme-
diaire. Dans les ecrits sur les 0 cibles et les instruments », on estime 
qu'un agregat monetaire n'est qu'un des nombreux indicateurs fournis-
sant de l'information sur les cibles finales de la politique monetaire. Cet 
argument ne permet pas de privilegier l'adoption d'une regle monetaire 
fixe. Par ailleurs, les ecrits opposant les regles a l'intervention insistent 
sur le fait que le premier role d'une politique monetaire consiste a 
stabiliser le niveau des prix tout en evitant les perturbations inutiles 
d'origine monetaire. C'est dans ce contexte que nous avons analyse 
deux grands arguments en faveur de l'adoption d'une regle mo- 
netaire : premierement, la regle monetaire peut reduire le « bruit poli- 
tique » (les interventions politiques a court terme dans une economie de 
marche); deuxiemement, dans l'hypothese d' anticipations rationnelles, 
elle pourrait reduire la variabilite aussi bien du revenu reel que du niveau 
des prix. Donc, les divergences sur l'opportunite des cibles mondtaires 
reviennent pour beaucoup a des differences d' opinion sur l'activisme en 
matiere de politiques, et les positions conflictuelles a cet egard peuvent 
dans une large mesure etre interpretees en fonction du degrd d'adhesion 
a une cible annoncee a l'avance. 
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Nous avons considers comme admire l'idee qu'une forme quelconque 
de ciblage monetaire est necessaire et nous avons analyse les problemes 
theoriques et institutionnels lies a ce type de politique en insistant sur le 
debat qui a lieu au Canada a ce sujet. Nous avons tout d'abord résumé la 
position officielle de la Banque du Canada en matiere de controle mo-
netaire : en 1975, la Banque decidait de controler le taux de croissance 
d'un agregat etroit (M1), selon un intervalle de plus ou moins deux points 
de pourcentage, en utilisant un mecanisme fonde sur les taux d'interet; 
la cible devait etre abaissee progressivement jusqu'a ce que le taux 
d'inflation soit substantiellement reduit. Nous avons ensuite aborde la 
question du choix d'un instrument de controle (Ia base ou le taux 
d'interet) au Canada. Nous avons donne une description des deux 
principales procedures de controle et passé en revue les analyses portant 
sur le choix du meilleur instrument pour le Canada. 

Le controle par la base consiste a modifier la base monetaire a l'aide 
d'une prevision du multiplicateur pertinent. Le succes de cette pro-
cedure depend dans une large mesure de la possibilite de predire les 
multiplicateurs. Nous avons vu que chaque multiplicateur est determine 
par la gestion de portefeuille aussi bien du public que des banques et par 
les taux de reserves obligatoires, qui sont fixes tousles dix ans a peu pres 
par la Loi sur les banques. La previsibilite des multiplicateurs est une 
question pour l'essentiel empirique. Le controle par les taux d'interet se 
fonde sur l'equation de la demande de monnaie. A l'aide d'une estima-
tion de la demande de monnaie et de previsions des prix et du revenu 
reel, on maintient le taux d'interet a un niveau qui s'accorde a la valeur 
souhaitee de la masse monetaire. Nous avons fait remarquer que cette 
procedure revient en fin de compte a etablir un mecanisme de retroaction 
special, par lequel la base monetaire est modifiee pour maintenir un taux 
d'interet. Nous avons souligne que l'efficacite du controle par les taux 
d'interet depend des caracteristiques de l'equation de demande de mon-
naie (ajustement, stabilite, etc.) et de la previsibilite des variables qui 
apparaissent dans l'equation. 

Le choix d'une procedure de controle est fonde sur la controlabilite de 
l'instrument, sur l'etroitesse du lien qui unit l'instrument a l'agregat-
cible et sur les repercussions qu'elle peut avoir sur les autres variables 
economiques. Passant en revue ce que l'on a ecrit a ce sujet au Canada, 
nous avons vu que plusieurs economistes, particulierement ceux qui 
sont lies a la Banque du Canada, estiment que le controle par la base peut 
mener a une instabilite considerable des taux d'interet ou au relache-
ment du controle des agregats monetaires, du fait de l'instabilite de 
l'instrument et de la comptabilite retard& des reserves. D'autres econo-
mistes, particulierement parmi les monetaristes, estiment que le meca-
nisme de controle par les taux d'interet est inefficace et peut meme 
mener a des oscillations explosives de la monnaie et des taux d'interet; 
ils preferent le mecanisme de controle par la base, double eventuelle- 
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ment d'un certain nombre de changements institutionnels destines a le 
rendre plus efficace, par exemple le passage a une comptabilite simul-
tan& des reserves, a des taux de reserves uniformes et a des taux 
d'escompte de penalite. 

Le choix d'un agregat monetaire est fonde sur sa controlabilite, sur le 
lien qui l'unit aux cibles finales et sur l'effet de ce controle sur les autres 
variables du systeme. Nous avons vu que le choix d'un agregat etroit 
(M1) se justifiait par le desir de reduire l'instabilite des taux d'interet 
(White, 1979). Ce choix fait neanmoins l'objet de critiques parce que M1 
peut etre plus exposé a des &placements structurels que les agregats 
plus larges (Courchene, 1981b). En 1982, la Banque du Canada abandon-
nait le controle de M1 parce que des innovations financieres avaient 
amoindri la fiabilite de cet agregat comme critere d' orientation 
(Freedman, 1983). 

Nous avons ensuite passé en revue les ecrits a caractere empirique qui 
pouvaient nous aider a repondre a certaines des questions soulevees plus 
tot. Nous avons plus particulierement examine ce qu'avaient a nous dire 
les quelques etudes qui traitent du mecanisme de controle au Canada, la 
vaste litterature consacree a la demande de monnaie, ainsi que les textes 
qui portent sur les rapports entre la monnaie, d'une part, et le revenu 
reel, le revenu nominal et les prix, d'autre part. 

Les donnees portant sur la controlabilite des agregats sont rares et 
ambigues. Les donnees provenant de modeles de forme reduite indi-
quent que la politique monetaire devrait viser a controler l'inflation et ne 
devrait pas servir d'instrument de stabilisation. En outre, les donnees 
dont nous disposons n'etayent guere le choix de M1 comme cible inter-
mediaire. En regle generale, les agregats plus larges semblent etre plus 
fortement lies aux variables interessantes. 

Enfin, nous avons analyse un certain nombre de possibilites s'offrant 
actuellement a la politique monetaire. On ne s'etonnera pas de constater 
que ces possibilites aillent dans le sens d'un monetarisme plus pousse ou 
d'un keynesianisme plus pousse. Nous avons illustre ces deux poles en 
parlant du programme monetariste recemment propose par Milton 
Friedman et de la proposition recente, faite par Tobin et Gordon, de 
cibler le revenu nominal. Nous avons egalement examine la possibilite 
de changer l'agregat a contraler (notamment la proposition recente 
d'utiliser des cibles de credit) et de changer de procedure de controle. 

A partir des analyses et des donnees empiriques qui precedent, nous 
formulons les conclusions et recommandations suivantes. 

Le role fondamental de la politique monetaire est de stabiliser le 
niveau des prix; en outre, un niveau des prix previsible est preferable a 
un niveau imprevisible. Il y a peu de raisons de penser que la politique 
monetaire puisse, a long terme, etre appliquee utilement a autre chose 
qu'au controle de l'inflation ou que la modification a discretion de la 
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politique puisse, a court terme, ajouter a la stabilite economique. 
Dans ce contexte, l'autorite monetaire doit se preoccuper de la crois-
sance du ou des agregats monetaires. Bien que cela ne doive pas 
necessairement mener a ('adoption d'une regle monetaire, it semble 
qu'il soit difficile de juguler l'inflation sans designer des cibles mone-
taires. Le maintien d'un taux d'interet ou du taux de change est en 
general incompatible avec cet objectif. De ce point de vue, l'abandon 
recent des cibles monetaires par la Banque du Canada est une situa-
tion qui ne devrait pas durer. En outre, le maintien d'une cible neces-
site un degre suffisant de coordination avec l'autorite fiscale; plus 
particulierement, les depenses devraient etre controlees de maniere a 
eviter une croissance destabilisante du deficit. 

Si l'on admet que les cibles monetaires devraient jouer un role deter-
minant dans la politique monetaire, le choix d'une cible monetaire 
intermediaire est important. Que telle cible ou telle autre soit choisie 
n'est pas negligeable. L'experience recente et les donnees econo-
metriques indiquent que Ml n'est pas un critere d'orientation stir pour 
('elaboration de la politique monetaire, particulierement si l'objet 
fondamental de cette politique est de freiner l'inflation. II y aurait lieu 
d'envisager tres serieusement de le remplacer par un autre agregat 
monetaire, comme, par exemple, la base ou un agregat plus large que 
MI. Manifestement, it faudrait poursuivre la recherche a cet egard. 
Le choix d'un instrument de contrOle n'est pas un choix secondaire. II 
faudrait en particulier envisager beaucoup plus serieusement qu'on ne 
l'a fait jusqu'ici d'adopter le controle par la base pour remplacer 
l'actuelle procedure de contrOle par les taux d'interet. Les travaux 
empiriques sur la controlabilite des agregats monetaires 6t sur le choix 
d'un instrument de contrOle sont rares et seraient particulierement 
utiles. 
Pour ameliorer la controlabilite des agregats monetaires, it faudrait 
envisager un certain nombre de changements institutionnels : a) pas-
ser d'une comptabilite retard& des reserves a une comptabilite simul-
tanee ou a une comptabilite marginale; b) faire du taux d'escompte un 
taux de penalite pour decourager les changements a la base par 
l'intermediaire du guichet d'escompte; c) egaliser les pourcentages de 
reserves pour les differents types de depots. 

Ces reformes peuvent etre particulierement importantes dans le cas du 
controle par la base, mais elles peuvent egalement etre utiles au controle 
par les taux d'interet. Bien entendu, ces changements perdent de leur 
importance si c'est la base monetaire elle-meme qui est choisie pour 
cible intermediaire, quoiqu'ils puissent encore jouer un role en limitant 
les emprunts par l'intermediaire du guichet d'escompte et en stabilisant 
les multiplicateurs monetaires. 
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Si l'on adopte comme « regle » le ciblage monetaire pour eviter le 
« bruit politique », pour echapper a la « gestion fine » et pour trans-
mettre au public de l'information concernant les intentions de la 
banque centrale, des lors la credibilite, la stabilite et la simplicite de la 
regle deviennent d'importantes caracteristiques. II faudrait eviter les 
cibles multiples (agregats multiples, taux d'interet, taux de change), 
les &arts trop grands du taux de croissance cible et, en general, les 
politiques obscures. De ce point de vue, les propositions recentes qui 
suggerent d'utiliser des agregats de credit conjointement avec des 
agregats monetaires (B. Friedman) ou encore d'adopter le revenu 
nominal comme cible (Tobin, Gordon) augmentent considerablement 
les pouvoirs discretionnaires et peuvent conduire a la pratique de la 
gestion fine. On imagine mal que ces propositions puissent jouer le 
meme role qu'une regle monetaire. Mais, dans un contexte oit une 
politique monetaire d'intervention discretionnaire peut ameliorer la 
performance moyenne de l'economie, ces suggestions peuvent etre 
interessantes, bien qu'elles n'ont pas encore ete eprouvees. D'autres 
recherches sont donc manifestement necessaires. 

A notre avis, les recommandations qui precedent s'appuient sur des 
fondements theoriques solides et sont etayees dans une large mesure par 
les ecrits theoriques et empiriques contemporains. Il est entendu que 
ces recommandations portent la marque d'une perspective monetariste 
des problemes de politique monetaire. Cependant, beaucoup d'entre 
elles sont soutenues par des non-monetaristes. Lipsey (1981) par exem-
ple, dans une recente « defense » du paradigme keynesien, penche nette-
ment en faveur de ('adoption de ces propositions. De plus, etant donne la 
rarete des donnees empiriques sur plusieurs des questions en cause, 
nous aimerions insister sur l'importance de poursuivre la recherche sur 
les problemes lies au controle monetaire. 

Notes 
Traduction de l'anglais. Cette etude a ete completee en octobre 1984. 
Les auteurs tiennent a remercier Pierre Duguay, Pierre Fortin, Charles Freedman, David 
Laidler, John McCallum, John Sargent, Gordon Sparks et deux arbitres anonymes, dont 
les remarques furent tres utiles. 

Notons qu'un programme de freinage des prix et des salaires a ete adopte en meme 
temps que cette nouvelle politique monetaire. 
Freedman (1983) decrit les innovations qui ont separe MI de son contenu d'informa-
tion. Selon Courchene, l'abandon de MI comme cible a eu lieu dans les faits en 1981. 
La Loi sur les banques de 1967 fixe le ratio des reserves a 12 % pour les depots a vue et 
a 4 % pour les depots a terme. La Loi sur les banques de 1980 a reduit ces chiffres a 10 
et 3 % respectivement. 
Cette nomenclature restreint les definitions de Ia monnaie au passif des banques. On 
pourrait obtenir d'autres definitions de la monnaie en y incluant les depots dans les 
etablissements financiers non bancaires tels que les societes de fiducie et les coope-
ratives de credit et caisses populaires. Le controle que Ia Banque du Canada peut 
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exercer sur des agregats incluant des depots de cette nature est plus lointain, &ant 
donne que les intermediaires financiers autres que les banques ne sont pas assujettis a 
la Loi sur les banques. II faut cependant envisager de controler ces agregats si cela est 
necessaire pour atteindre les cibles finales de la politique monetaire. 

Lorsqu'elle fixe le taux de change, la banque centrale peut «steriliser» les effets des 
operations de change sur la base monetaire en reapprovisionnant par exemple les 
banques ou en reduisant leurs reserves. Dans ce cas, la banque centrale execute 
simultandment sur la base deux operations qui se compensent. II est facile de voir que 
les possibilites de « sterilisation . restent limitees par le niveau des reserves de change. 
A plus long terme, la politique monetaire nationale et I' inflation interieure doivent etre 
compatibles avec le maintien du taux de change. 
Pour cette section, nous devons beaucoup au travail de Lane (1983, chap. 2). 
On trouvera chez Acheson et Chant (1972, 1973a, 19736) une analyse interessante de 
l'economie politique du programme monetaire. 
Par ailleurs, Kydland et Prescott (1977) avancent une these fond& sur l'inconsistance 
chronologique des « politiques optimales » qui conduit a des conclusions analogues. 
Lorsque M = Pm(r, y) = m(r, Py), it suffit de predire le revenu nominal Y = Py. 
Les operations a marche ouvert peuvent se faire avec le grand public (y compris les 
banques) ou avec l' Etat. Dans ce dernier cas, l'achat de valeurs a l'Etat constitue une 
participation directe au financement du deficit budgetaire, et la base monetaire ainsi 
creee est introduite par le biais des depenses publiques. 

Les problemes dynamiques lies au controle des taux d'interet font l'objet d'une 
attention particuliere chez Howitt et Laidler (1979), dont l'article sera analyse plus 
loin. Dans le cadre d'anticipations rationnelles, la fixation des taux d'interet peut 
provoquer une indetermination du niveau des prix (Sargent et Wallace, 1975). On peut 
resoudre cette indetermination en mettant le taux d'interet sous la dependance du 
niveau desire de la masse monetaire (B.T. McCallum, 1981). Mais dans ce cas, it se peut 
que le taux d'interet doive faire l'objet d'ajustements frequents, et une grande 
instabilite des taux d'interet ou de la monnaie et des prix reste possible. 
A ce propos, White (1976) fait etat de certains resultats fondes sur les estimations de la 
demande de monnaie qu'il tire de donnees mensuelles. Ces resultats semblent indi-
quer que ce phenomene est possible. Cependant it ne rapporte pas les tests statistiques 
de l'hypothese de l'instabilite. 

Nous entendons ici le mot causalite au sens de Granger (1969) : on dit que la variable X 
«cause» une variable Y si les valeurs passees de X permettent de predire Y, etant 
donne les valeurs passees de Y. 

Une equation de forme reduite specific la relation entre une variable particuliere et 
diverses variables exogenes telles que les variables de politique ou les variables 
determines au prealable. 

D'autres chercheurs ont explore les multiplicateurs monetaires et les determinants de 
l'offre de monnaie (Fand et Tower, 1968; Hay, 1968; et Kelly, 1969). Cependant, leurs 
etudes presentent un inter'et limite, du point de vue de ('analyse du controle monetaire. 
Nous entendons par stabilite de la relation le fait que les coefficients de ('equation ne 
changent pas avec le temps. 

Nous avons aussi passe en revue les travaux suivants : Alexander (1981); Arango et 
Nadiri (1981); Breton (1968, 1970); Can et Darby (1981); Chateau (1977, 1979a, 1979b); 
Clark (1973); K. Clinton (1974); Cockerline et Murray (1980, 1981a), Courchene et 
Kelly (1971); Daniel et Fried (1983); Donovan (1978); Fillion (1983); Goodhart (1969); 
Gregory (1981); Gregory et MacKinnon (1980); Gregory et McAleer (1981, 1983); 
Gregory et Raynauld (1983); Laffont et Garcia (1977); Laumas et Formuzis (1968); 
Laumas (1969); Laumas et Laumas (1969); Laumas et Zerbe (1971); MacKinnon et 
Milbourne (1981); Marothia et Phillips (1982); Miles (1978, 1982); Poloz (1979, 1980); 
Shearer (1970); Smith et Sparks (1970); et White (1975, 1976). 
Dans les modeles de ce genre, la monnaie se decompose en M = M* + (M—M*), od 
M* est prevu et M-M* imprevu. Seul ce dernier element peut influer sur la production 
reelle a court terme. Pour generer l'element prevu, on se fonde sur l'hypothese des 
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anticipations rationnelles, selon laquelle les anticipations sont les meilleures previ-
sions compte tenu de ('information disponible; les erreurs systematiques sont alors 
exclues. 
Les autres pays sont I'Allemagne, l'Italie, le Japon, le Royaume-Uni et les Etats-Unis. 
Par ailleurs, Montmarquette et Forest (1979) ont etudie la relation de causalite entre la 
monnaie et le taux de chomage ou l'indice de la production industrielle sur la base de 
donnees mensuelles canadiennes. Its constatent que les innovations monetaires ont 
certains effets sur les variables reelles, effets qu'on pourrait mettre en rapport avec les 
fluctuations monetaires imprevues. Leurs resultats ne contredisent pas l'hypothese de 
la neutralite. 
L'inflation peut provoquer le &placement de la main-d'oeuvre vers des activites 

associees a l'inflation comme le reajustement des prix ou la prevision. Elle peut 
egalement brouiller les signaux des prix relatifs, augmenter l'activite de recherche 
d'emploi et agir sur le systeme de l'impot d'une fawn qui n'est pas neutre. 
L'equation de Saint-Louis etablit un rapport entre le changement (ou le taux de 
changement) du revenu nominal et les changements de l'agregat monetaire et d'une 
variable fiscale (surplus budgetaire, depenses publiques, etc.). De plus, dans une 
economic ouverte, on ajoute habituellement a ('equation les variations des 
exportations. 
La periode et les specifications etudiees ne sont pas les memes pour les deux 
auteurs : dans son equation de Saint-Louis, Duguay utilise une specification en taux 
de changement qui s'inspire de donnees repertoriees de 1957 a 1977, tandis que Clinton 
emploie une specification en termes du « changement du niveau . avec des donnees 
recueillies de 1953 a 1973. 
Pour obtenir un expose de ce probleme, consulter Sargent et Wallace (1981). Its 
analysent un modele d'economie qui s'inspire des hypotheses « monetaristes » et ils 
demontrent qu'une politique monetaire plus rigoureuse peut augmenter le taux d'infla-
tion a l'avenir (et meme de fawn immediate, dans certains cas)! Ce resultat presup-
pose l'hypothese decisive selon laquelle .1a politique fiscale domine la politique 
monetaire . : l'autorite fiscale etablit d'abord ses budgets et ses deficits, et l'autorite 
monetaire doit alors acheter les obligations qu'on ne peut pas vendre au public, creant 
ainsi de la monnaie et aggravant l'inflation. Dans ce cas, la creation de base monetaire 
devient endogene, et it n'y a pas de controle monetaire actif. 
Certains auteurs soutiennent que le financement des deficits au moyen des obligations 
peut provoquer de I'instabilite; voir Blinder et Solow (1976); Christ (1979); et Scarth 
(1980). Etant donne le comportement procyclique des recettes fiscales, it est possible 
de resoudre ce probleme en adoptant une regle monetaire « flexible » qui laisse croitre 
le volume de monnaie plus vite dans les periodes de deficit budgetaire (recessions) et 
plus lentement en periode d'excedent budgetaire (expansion). Scarth (1982) soutient 
que cette solution est generalement preferable a une regle monetaire « stricte . ou les 
budgets sont continuellement equilibres, meme sous l'hypothese d'anticipations 
rationnelles. Milton Friedman a meme déjà avance une formule analogue en 1948, 
quoiqu'il ait apparemment change d'avis ulterieurement. Evidemment, cette regle 
flexible est en principe tout a fait differente d'une politique monetaire d'intervention 
discretionnaire : la regle ne varie que sur la duree du cycle, et la regle de croissance 
monetaire ne doit s'appliquer qu'« en moyenne Cependant l'application de la 

regle » est plus difficile a verifier. La croissance monetaire depend (au moins en 
partie) de decisions de l'autorite fiscale : un element qui pourrait etre source de 
discipline se relfiche, et l'autorite fiscale doit d'elle-meme adopter des politiques 
compatibles avec le taux de croissance «moyen» desire de la monnaie. De toute 
evidence, it faut prendre en consideration les difficultes lides a la «credibilite» des 
politiques et au «bruit politique » lorsqu'on evalue ces « regles flexibles 

En octobre 1979, le Federal Reserve Board a annonce qu'il changeait de methode et 
que les reserves non empruntees lui serviraient d'instrument de controle de l'offre de 
monnaie. On ne sait toutefois pas si cela a dure longtemps. Ainsi M. Friedman (1982, 
p. 109) soutient qu'en matiere de cible, « la Federal Reserve est revenue rapidement a 
l'utilisation simple des taux sur les fonds federaux comme objectif au printemps de 
1980 ». 
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Voir Gilbert (1980); Judd et Scadding (1980); Laufenberg (1976); Laurent (1982); et 
Leroy (1979). 
Une autre solution serait que la Banque du Canada paie des interets sur les reserves 
detenues par les banques a charte. Cela pourrait aussi soulever une vive controverse 
etant donne la structure du systeme bancaire canadien et ('attitude du public a regard 
des profits des banques. 
B. Friedman (1977), Berkman (1980) et Bryant (1983a, 1983b) ont avance une proposi-
tion analogue. 
Les ventes finales nettes correspondent habituellement au PNB nominal moins les 
variations de stocks. Cette distinction n'est pas importante aux fins de notre analyse. 
La politique etudiee par Bean (1983) semble tenir d'une regle de cette nature, mais cet 
auteur ne precise pas le degre de « fixite » de la «regle ». Dans le meme ordre d' idees, 
B.T. McCallum (1984) propose que l'on controle le taux de croissance de la base tous 
les mois ou tous les trimestres en vue de maintenir un taux de croissance fixe du PNB 
nominal (3 % par an). 
Theoriquement, it est possible que la « vitesse de circulation de la base » VI/ soit plus 
facile a predire (dans un sens utile) que le multiplicateur de monnaie h. Nous ne 
disposons pas de donnees sur cette question. Cependant, pour nous faire une idee 
approximative, supposons que Vh, Vet h sont les logarithmes de Vh, V et h respective-
ment : on volt facilement que la variance de Vh (peut-titre conditionnelle a l'informa-
tion pertinente) est 

Var (Vh) = Var(V) + Var(h) + 2 Cov(V,h) 

de sorte que Var(Vh) Var(h) lorsque Cov(V,h) —Var(h)12. Manifestement, cette 
dentiere condition se trouve remplie lorsque les perturbations de V et de h sont en 
correlation positive (comme on s'y attendrait) ou independantes. Si l'on se sert de la 
variance comme critere de previsibilite, la previsibilite de h est superieure a celle de 
Vh dans des conditions plausibles. 
Bean (1983) enumere les conditions dans lesquelles le ciblage du revenu nominal serait 
preferable a celui d'un agregat monetaire. 
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6 

Le budget de l'Etat, l'accumulation 
des capitaux et le bien-titre de generation 
en generation 

ROBIN W. BOADWAY 
W. STEVEN CLARK 

Introduction 

La presente etude traite de deux theses qui ont. donne naissance, au 
cours de la derniere decennie, a tout un nouveau secteur de la recherche 
chez les economistes specialises en finances publiques. Un grand 
nombre de ces travaux ont ete subventionnes par le National Bureau of 
Economic Research (Bureau national des recherches economiques) aux 
Etats-Unis. Parmi les etudes publiees, celles de Martin Feldstein, de ses 
collegues et de ses etudiants ont eu une influence particuliere . Les deux 
theses en question peuvent se resumer comme suit : 

La composition du budget de l'Etat a une forte incidence sur l'epargne 
globale et donc sur le niveau d'intensite du capital qu'atteint l'econo-
mie a long terme. Plus particulierement, la structure du regime fiscal, 
l'importance relative des emprunts et des recettes fiscales ainsi que les 
regimes publics de retraite influent tous de maniere appreciable sur les 
niveaux globaux de l'epargne et de l'investissement. 
En raison des distorsions qui existent sur les marches des capitaux, la 
perte de bien-titre a longue &Mance, due aux diminutions du stock de 
capital, est considerable. En fait, elle est beaucoup plus considerable, 
toute proportion gardee, que les pertes occasionnees par les distor-
sions sur d'autres marches (le marche du travail et le marche des 
changes, par exemple). Nous entendons par perte de bien-titre la 
reduction de l'utilite reale par habitant par rapport a celle qui aurait 
pu etre realisee compte tenu des ressources et de la technologie 
disponibles. Dans bien des cas, l'utilite par habitant est approxima-
tivement egale a la consommation par habitant. 
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Si ces theses correspondent a la realite, les effets combines des pheno-
menes qu'elles decrivent sont d'une extreme importance pour les politi-
ques budgetaires qui se repercutent sur ]'incitation a repargne et a 
l'investissement. Par exemple, on trouve dans une etude capitale de 
Feldstein (1974b) ]'affirmation selon laquelle la securite sociale aux 
Etats-Unis pourrait etre a l'origine d'une perte pouvant atteindre 15 % 
du PNB2. Dans son etude des effets du regime fiscal sur repargne, 
Summers (1981) abonde dans le meme sens en concluant que le bien-etre 
par habitant pourrait augmenter de 12 % a long terme si retat substituait 
une taxe de consommation a rimpot sur le revenu3. Des chiffres de cet 
ordre sont tres nettement superieurs a revaluation d'Harberger (1966), 
evaluation qui a resiste au passage du temps et aux raffinements analyti-
ques4. D'apres Harberger, la perte de bien-etre (dans un contexte stati-
que) attribuable a la mauvaise repartition du capital entre les secteurs, 
elle-meme due a rimpot sur les societes, est de moins d'un pour cent du 
PNB. D'autres analystes ont aussi conclu que la perte de bien-etre 
attribuable aux distorsions tarifaires dans un contexte statique est 
faible5. 

Les estimations quantitatives de Feldstein et de Summers demeurent 
un sujet de controverse. Cependant, la simple possibilite que les distor-
sions sur le marche des capitaux puissent avoir une incidence d'une telle 
ampleur sur le bien-etre de la societe rend la question digne d'un examen 
approfondi, d'autant plus qu'il serait possible de mettre en place des 
outils politiques susceptibles de compenser les effets d'une bonne partie 
des distorsions. L'objectif de la presente etude est de brosser un tableau 
des ecrits sur lesquels les deux theses susmentionnees sont fondees. 
Bien que ces ecrits existent depuis un certain temps déjà, elle n'a pas 
encore etc incorporde aux idees revues de la politique economique. Il est 
meme probable que bon nombre d'economistes ignorent les conclusions 
de ces travaux, en partie parce que ceux-ci sont bases sur un aspect 
abstrait et technique de la theorie de la croissance des annees 1960 et 
1970, dont la pertinence en matiere d'elaboration de politiques 
commence a peine a etre reconnue. 

Nous allons proceder a ]'examen des theses exposees precedemment 
dans l'ordre inverse. Pour comprendre en quoi la structure de la poli-
tique budgetaire peut influer sur le bien-etre de la societe en modifiant 
rintensite a long terme du capital au sein de reconomie, it faut d'abord 
reconnaitre les consequences des changements du stock de capital pour 
le bien-etre. Dans la section suivante, qui traite des rapports entre 
rintensite du capital et le bien-etre economique, nous cherchons 
exposer a grands traits ]'importance a long terme du rapport capital-
travail pour le bien-etre de la societe. Ceci nous permet de mettre en 
lumiere, dans une economic en expansion, une source de perte de bien-
etre dont la presence est un determinant critique des pertes de bien-etre 
evaluees par Summers et d'autres auteurs. Dans la section consacree 
('influence de la politique budgetaire sur la formation de capital, nous 
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examinons l'incidence des diverses composantes de la politique bud-
getaire sur l'intensite du capital, et partant, sur le bien-etre economique. 
Etant donne qu'un grand nombre des etudes s'inspirent de l'economie 
americaine, nous devons etre prudents lorsqu'il s'agit de tirer des con-
clusions quant aux options de politique budgetaire pour le Canada. Il 
faudrait notamment nuancer certaines des conclusions, compte tenu du 
fait que les taux de rendement de l'epargne et de l'investissement sur nos 
marches des capitaux pourraient etre determines essentiellement par les 
taux qui predominent sur les marches mondiaux; autrement dit, it se 
peut que l'economie du Canada soit une economie ouverte et de taille 
modeste. 

Intensite du capital et bien-etre economique 

Pour evaluer les rapports entre les distorsions sur le marche des capitaux 
et le bien-etre economique, on doit necessairement etudier l'economie 
d'un point de vue dynamique. Ceci suppose qu'on precise une periode 
de reference permettant de comparer les cheminements dynamiques que 
pourrait emprunter l'economie. Aux fins de notre etude, nous adoptons 
surtout une perspective a long terme en nous interessant aux effets de la 
politique budgetaire sur le developpement economique jusqu'a un 
avenir indetermine. Il s'ensuit que nos options de politique se limitent 
celles qui peuvent etre maintenues indefiniment. Nous commengons par 
analyser certains des enseignements fondamentaux de la theorie de la 
croissance en ce qui concerne les possibilites a long terme. 

Un concept qui facilite la caracterisation du developpement a long 
terme de l'economie est celui du chemin de croissance a taux constant, 
qui correspond a un taux de croissance du PNB qui pourrait etre main-
tenu indefiniment. La croissance du PNB est limit& en derniere instance 
par le taux de croissance des facteurs de production ou « intrants » 
(c'est-a-dire le travail et le capital) ainsi que par le taux d'augmentation 
de la productivite de ces intrants. Le taux de croissance des intrants est 
determine par celui de l'offre de travail, qui est generalement considers 
comme un facteur exogene. Le taux d'augmentation de la productivite 
est determine par le taux de progres technique, egalement considers 
comme un facteur exogene6. Quant au taux de croissance du stock de 
capital, qui subit l'influence des decisions economiques, it doit finir par 
s'harmoniser avec le taux de croissance de l'offre de travail et le taux de 
progres technique, car si le taux de croissance du stock de capital 
depassait celui de l'offre de travail et le taux d'augmentation de to 
productivite du travail, l'excedent entrainerait une baisse continue du 
taux de rendement du capital, l'inverse etant egalement vrai. Le taux de 
croissance naturelle, soit la somme du taux de croissance de l'offre de 
travail et du taux de progres technique, represente le taux auquel l'eco-
nomie pourrait croitre indefiniment. Dans une situation de croissance 
taux constant, la production augmente au taux de croissance naturelle et 
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le rapport entre le capital et l'offre de travail efficace (que nous 
appellerons simplement le rapport capital-travail) est constant, tout 
comme le sont le taux de rendement du capital et la remuneration du 
travail efficace. L'offre de travail efficace est une mesure de l'offre de 
travail en unites efficaces dans laquelle les unites efficaces associees a 
un travailleur augmentent au taux de progres technique. 

De nombreux travaux ont ete consacres a la question de l'existence 
des etats de croissance a taux constant de meme qu'a la question de 
savoir si l'economie tend ou non vers un tel etat7. Nous suivons l'exem-
ple de la plupart des analyses de politiques dynamiques que nous etu-
dions en supposant qu'a long terme, l'economie tend effectivement vers 
l'etat de croissance a taux constant. L'etat de croissance a taux constant 
doit etre considers comme un outil analytique qui permet de comprendre 
les forces dynamiques a l'oeuvre; il ne doit pas etre interprets litterale-
ment comme un etat que l'economie atteint tot ou tard dans les faits. En 
effet, si l'economie croft a un taux qui n'est pas constant, ce n'est 
qu'avec le temps que sa croissance s'approche progressivement d'un 
taux constant. De plus, l'etat de croissance a taux constant vers lequel 
Peconomie tend peut varier avec le temps, comme cela se produit, par 
exemple, lorsqu'il y a changement du taux de croissance de l'offre de 
travail ou du taux de progres technique. Le fait que les analyses dynami-
ques ont ete realisees en grande partie dans le cadre d'economies 
caracterisees par ou tendant vers une croissance a taux constant refiete 
la difficulte analytique de l'analyse dynamique. Nous n'en croyons pas 
moins que les eclaircissements que l'on a pu &gager de l'analyse des 
economies a taux de croissance constant sont plus generalement 
applicables. 

Le taux de croissance naturelle ne determine que le taux auquel le 
PNB peut croitre a long terme. Il ne fixe pas la valeur du PNB a tel ou tel 
point le long du chemin de croissance. En realite, de nombreux chemins 
de croissance a taux constant sont possibles, chacun etant lie a un niveau 
d'intensite du capital different. Pour un taux de croissance de l'offre de 
travail donne, un etat de croissance a taux constant caracterise par un 
rapport capital-travail plus Cleve donnera un PNB plus Cleve. Il faudra 
toutefois consacrer une plus grande part du PNB a l'investissement, par 
opposition a la consommation, pour que l'intensite plus grande du 
capital qui soutient le PNB soit maintenue. Ainsi, la consommation et le 
bien-etre des particuliers n'atteignent pas necessairement un niveau 
plus Cleve dans un etat de croissance a taux constant dans lequel l'inten-
site du capital et le PNB sont plus Cleves. Comme il existe un niveau 
d'intensite du capital susceptible d'engendrer le chemin de croissance 
optimum, il importe d'en comprendre le fonctionnement. L'intensite du 
capital qui serait atteinte dans une economie a taux de croissance 
constant est determinee par le fonctionnement des marches de capitaux, 
l'offre d'epargne des ménages se combinant a la demande d'epargne de 
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la part des entreprises pour determiner a la foil l'intensite et le rende-
ment du capital. L'intensite du capital dans une economic a taux de 
croissance constant peut dons varier en fonction de la volonte 
d'epargner des menages et des conditions qui incitent les entreprises a 
investir. 

La pre sente etude traite principalement de l'incidence a long terme de 
la politique budgetaire sur l'epargne globale (et dons sur l'intensite du 
capital et le bien-titre economique). Non seulement la structure du 
regime fiscal influe sur l'epargne des ménages, mail encore les gouver-
nements peuvent modifier le stock de capital d'equilibre sur les marches 
des capitaux en creant des actifs qui se situent en dehors des marches 
financiers et qui se substituent dans les portefeuilles des ménages au 
capital reel du secteur prive. Ces actifs comprennent la dette publique et 
le patrimoine des regimes de securite sociale (regimes de retraite). 11 
s'agit donc pour nous de determiner comment la politique budgetaire — 
c'est-A-dire la structure du regime fiscal et ('importance de la dette 
publique et des sommes consacrees a la securite sociale — influe sur 
l'intensite du capital et le bien-titre des particuliers. 

Bien que l'essentiel de notre analyse porte sur les effets de la politique 
budgetaire sur la formation du capital a long terme, it est important de 
reconnaitre qu'un laps de temps assez long peut s'ecouler avant que 
l'economie s'adapte aux changements structurels et atteigne son nouvel 
etat de croissance a taux constant. Il est tout A fait possible que la nature 
des gains et des pertes qui se produisent au cours de la transition d'un 
etat de croissance a taux constant a un autre soit tits differente de celle 
des gains et des pertes qui caracterisent le nouvel etat. Par exemple, si le 
changement structurel consiste en un mouvement vers une intensite du 
capital sans cesse plus grande, l'accumulation du capital doit se produire 
A un taux plus eleve au cours de la transition que dans le nouvel etat de 
croissance a taux constant. II en resulterait une perte pour les personnel 
vivant pendant une phase de la transition, suivie d'un gain a long terme 
pour toutes les generations suivantes. Si la transition s'etend sur plu-
sieurs annees, comme c' est generalement le cas selon les etudes 
publides a ce sujet8, la periode durant laquelle la perte se manifeste peut 
etre assez longue. Nous reviendrons plus loin sur la nature des pertes et 
des gains qui se produisent au cours de la periode de transition lorsque 
nous examinerons les incidences a long terme de la politique budgetaire. 

Avant de voir comment les composantes de la politique budgetaire 
influent sur le stock de capital a long terme, i1 serait utile de dire quelques 
mots au sujet de ('importance du niveau du stock de capital dans une 
economie en expansion. On peut distinguer dans les ecrits specialises 
deux sources de perte de bien-titre qui creent une situation dans laquelle 
les marches fournissent une quantite « inexacte » de capital. La pre-
mière source est l' inefficacite de type classique due A l'ecart entre le taux 
brut de rendement du capital et le taux net de rendement de l'epargne, 
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&art qui se produit, par exemple, dans le cas des distorsions fiscales. Le 
second type de perte de bien-etre, que nous appelons perte de bien-etre 
dynamique, est plus subtile et reflete un &art entre le taux de rendement 
du capital et le taux auquel la consommation peut etre redistribuee dans 
le temps sous forme de transferts d'une generation a l'autre. 

L'inefficacite de type classique due aux distorsions 
sur les marches des capitaux 

L'inefficacite de type classique se manifeste lorsqu'il y a un &art entre 
le taux brut de rendement du capital et le taux net de rendement de 
l'epargne. Si, par exemple, le taux marginal de rendement du capital 
investi avant impOts est superieur au taux de rendement de l'epargne 
apres impots, la valeur de la consommation future que la societe pourrait 
obtenir en renoncant a une partie de la consommation actuelle &passe 
la valeur de la consommation future necessaire pour compenser les 
menages qui ont renonce a la consommation actuelle. Autrement dit, it 
pourrait etre possible d'ameliorer la situation de tous les ménages en 
augmentant l'investissement. En ce sens, le stock de capital dans notre 
exemple est inefficace parce que trop faible. 

On mentionne frequemment trois sources d'imperfections des meca-
nismes du marche qui provoquent un &art entre le taux de rendement du 
capital et le taux net de rendement de l'epargne : 

Les distorsions fiscales 	Les divers types d'impot sur les revenus de 
placement creent une difference entre le rendement du capital avant 
impots et le rendement de l'epargne apres impots. Ces impots compren-
nent l'impot personnel sur les revenus de placement (interet, dividendes 
et gains en capital) et sur les revenus d'entreprise, l'impot sur les 
benefices des societes, les droits d'extraction et l'impot fonder. Au 
Canada, les impots personnels sont presque nuls pour de nombreux 
types de revenus de placement ou pour de nombreuses personnes, car it 
existe diverses facons de soustraire l'epargne a l'impOt ou d'obtenir des 
exemptions d'impot sur les revenus de placement. L'epargne en vue de 
la retraite sous forme de REER, REP et de RPDB est soustraite a Pimp& , 
ce qui signifie qu'aucun imp& personnel n'est percu sur le revenu de 
placement qu'elle rapporte9. L'epargne en vue de l'achat d'une maison 
REEL est egalement soustraite a 1 'impot. Le revenu de placement 
exonere d'impot personnel comprend la premiere tranche de 1 000 $ 
d'interets, de dividendes et de gains en capital imposables, la premiere 
tranche de 1 000 $ de revenu de caisse de retraite pour les personnes 
Agees de plus de 65 ans, de meme que le loyer impute d'un logement et 
d'autres biens durables. De plus, les taux d'imposition sont reduits de 
moitie dans le cas des gains en capital, bien qu'on puisse interpreter 
cette mesure comme un moyen plutot rudimentaire d'integrer 'Imp& 
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personnel sur les gains en capital au regime d'imposition des societes. 
L'impot personnel sur les revenus d'entreprise ne represente une distor-
sion que dans la mesure ou les deductions accordees pour les frais ne 
couvrent pas la totalite des coats imputes de tous les intrants, ce qui 
encourage l'utilisation des intrants dont les frais sont entierement 
deductibles par rapport a ceux dont les frais ne le sont pas. 

De la meme maniere, 	sur les benefices des societes aura un 
effet de distorsion sur les decisions des entreprises relatives a l'inves-
tissement dans la mesure ou les frais qui sont deductibles aux fins de 
Pimp& n'equivalent pas aux frais economiques reels d'exploitation de 
l'entreprise. II est notoire que si la valeur actuelle de touter les deduc-
tions pour frais, y compris les coats actuels, les frais d'amortissement, 
les frais d'interet et les coats des stocks, est inferieure au coat des 
intrants tel que calculd d'apres les mouvements de tresorerie, 
decouragera l'achat d'intrants, et vice versa. Si la valeur actuelle des 
deductions egale le coat des intrants tel que calcule d'apres les mouve-
ments de tresorerie, Pimp& sur les benefices des societes n'aura aucun 
effet sur l'investissement a la marge. Comme cet impOt ne touchera que 
les benefices reels des entreprises, it n'aura aucun effet de distorsion. II 
n'est pas possible de dire a priori si Pimp& sur les benefices des societes 
cite une distorsion a la marge de l'investissement des entreprises, et si 
elle en cree une, si la distorsion a pour effet d'encourager ou de 
decourager l'investissement. Tout depend de la generosite des deduc-
tions pour les frais d'interet et l'amortissement. Cela est egalement vrai 
pour les droits d'extraction. 

II existe un ccrtain nombre de donnees au sujet de l'ampleur de la 
distorsion ere& par les regimes d'imposition des societes et des particu-
liers dans les secteurs de l'economie canadienne autres que celui des 
ressources naturelles. Boadway, Bruce et Mintz (1984) ont calcule la 
difference entre le taux reel de rendement du capital investi avant impots 
et le taux reel de rendement de l'epargne apres impOt sur une base 
globale pour chaque armee entre 1967 et 1978 et pour quatre types de 
biens d'equipement — machines, batiments, terres et stocks. D'apres 
leurs calculs, dans les annees qui ont suivi la reforme du regime fiscal 
(1972-1978), le rapport entre cette difference et le taux brut de rendement 
du capital investi etait d'environ 28 % pour les machines, 49 % pour les 
bailments, 36 % pour les terres et 68 % pour les stocks. Ces taux 
peuvent etre decomposes en une partie due a Pimp& sur les benefices 
des societes et une partie due a Pimp& personnel. Les impots per-
sonnels representaient environ 58 % de la distorsion totale. L'etude en 
question evaluait le taux reel de rendement de l'epargne a environ 2,7 %. 
Le ministere des Finances a effectue des calculs semblables et a obtenu 
A peu pres les memes resultats. Bien qu'aucun calcul comparable tenant 
compte des avantages fiscaux dont elles beneficient n'ait ete effectue 
pour les industries d'exploitation des ressources naturelles, on peut 
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supposer que les taux effectifs d'imposition des revenus des investisse-
ments sont quelque peu moins eleves dans ce secteur. II est possible que 
ces chiffres representent une sous-evaluation, car ces calculs ne tien-
nent compte ni de Pimp& foncier ni des impots indirects. 

Les imperfections des marches des capitaux 	Si les marches des ca- 
pitaux etaient des marches parfaits et que r imp& etait inexistant, le taux 
d'actualisation pour tout le monde serait egal au taux d'interet du 
marche. Le taux de rendement de repargne pourrait ne pas cones-
pondre au taux auquel les ménages seraient disposes a substituer la 
consommation future a la consommation actuelle s'il existait des con-
traintes limitant leur capacite d'emprunter librement en prevision des 
revenus futurs afin de financer la consommation actuelle. Si ces con-
traintes etaient telles que les ménages etaient incapables d'atteindre leur 
niveau de consommation souhaite au cours de la periode actuelle, le taux 
d'escompte des ménages depasserait le taux d'interet du marche. Les 
ménages seraient obliges d'epargner davantage (de depenser moins) 
qu'ils ne le souhaiteraient, et l'accumulation du capital serait plus 
importante. Ceci tendrait a compenser le premier type de distorsion 
creee par le regime fiscal. 

Les effets externes entre generations 	Le troisieme type de distorsion a 
ete largement commente dans les ecrits qui traitent du taux d'actualisa-
tion social, c'est-A-dire du taux d'actualisation que le gouvernement 
devrait employer en prenant ses decisions a long terme. Sen (1961) et 
Marglin (1963) ont soutenu que le fait d'epargner au benefice des genera-
tions futures comporte un effet externe dont la consequence est que 
repargne des ménages est trop faible du point de vue de refficacite. 
Selon leur raisonnement, chaque membre de la generation actuelle 
beneficie non seulement de sa consommation personnelle mais aussi des 
niveaux de consommation des membres de la generation suivante, aussi 
bien leurs heritiers directs que les heritiers de leurs contemporains. 
Ainsi, repargne au benefice des generations futures comporte un effet 
externe. Lorsqu'une personne decide combien elle leguera aux genera-
tions futures, elle ne calcule que l'avantage personnel que represente le 
legs et fait abstraction de l'avantage que ce meme legs represente pour 
les autres membres de la meme generation. Il en resulte un niveau 
d'epargne qui est trop bas pour etre efficace. Le taux auquel la genera-
tion actuelle serait collectivement disposee a renoncer a la consomma-
tion actuelle afin d'accroitre la consommation des generations futures 
est superieur au taux auquel souscriraient les particuliers. 

Ce point fait intervenir d'autres questions relatives a la defaillance des 
mecanismes des marches des capitaux qui concernent non pas le pro-
bleme de refficacite mais celui de requite entre generations. Par exem-
ple, si nous employons une fonction d' utilite sociale telle que definie par 

298 Roadway et Clark 



la theorie classique (dans laquelle l'augmentation du bien-titre d'une 
personne donne lieu a une augmentation proportionnelle du bien-titre de 
la societe quelle que soit la personne) en l'appliquant aussi bien entre les 
generations qu'a l'interieur de celles-ci, le taux auquel it serait souhai-
table d'actualiser la consommation des generations actuelles par opposi-
tion aux generations futures (le taux d'actualisation social) dependrait 
du taux de croissance de la consommation et du taux auquel l'utilite 
marginale de chaque generation diminue a mesure que la consommation 
augmente. Si les fonctions d'utilite de toutes les generations sont identi-
ques aux fins des comparaisons du bien-titre social, et si nous ne faisons 
qu'additionner les utilites individuelles pour obtenir le bien-titre social 
comme le fait le concept classique d'utilite, le taux d'escompte social 
est, du point de vue du bien-titre de la societe, le taux de croissance de la 
consommation multiplie par l'elasticite de l'utilite marginale de la con-
sommationffi. En se fondant sur des calculs de ce genre, Feldstein 
(1977a) estime que le taux d'actualisation social pourrait etre de I'ordre 
de 7 %. 

Ces sources de distorsions liees aux imperfections des marches des 
capitaux et aux effets externes entre generations different des distor-
sions fiscales en ce qu'elles sont de par leur nature difficiles a mesurer, 
car it n'existe aucune valeur marchande qui permettrait d'en deduire 
l'ampleur. Elles peuvent donc difficilement servir de base a l'elaboration 
de recommandations politiques concretes. On trouve dans Feldstein 
(1977a) une evaluation sommaire de l'ampleur de la distorsion dans 
l'economie arnericaine entre le taux de rendement des investissements 
d'une part, et d'autre part soit le taux de rendement de l'epargne soit le 
taux d'actualisation fonde sur le concept d'utilite. D'apres ses calculs, le 
taux reel brut de rendement du capital investi est d'environ 12 % et le 
taux reel net de rendement de l'epargne de 5 %, comparativement a son 
evaluation du taux d'actualisation social de plus de 7 % mentionnee plus 
haut. Les calculs des taux effectifs d'imposition au Canada laissent 
supposer que le taux reel brut de rendement du capital investi est 
d'environ 6 % et le taux de rendement de l'epargne de 2,7 % pour la 
periode allant de 1972 a 1978 (voir Boadway, Bruce et Mintz 1984). 

Les pertes de bien-titre dynamiques et la Regle d'or 

Ce second type de perte de bien-titre peut se produire meme dans une 
economie dont les marches des capitaux fonctionnent parfaitement. La 
perte de bien-titre dynamique s'explique le plus simplement dans un 
contexte de croissance a taux constant. Comme nous l'avons déjà dit, 
plusieurs etats de croissance a taux constant sont possibles dans une 
economie qui presente un niveau de technologie, un taux de progres 
technique et un taux d'augmentation de l'offre de travail donnes. Les 
etats de croissance a taux constants differeront quanta leur intensite du 
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capital, bien que le taux de croissance et le PNB seront les memes dans 
tous les cas. Les etats de croissance a taux constant dans lesquels le 
rapport capital-travail est plus eleve auront des PNB plus eleves, mais 
necessiteront aussi qu'une part plus importante du PNB soit affect& a 
l'investissement afin de maintenir l'intensite du capital a un taux de 
croissance plus eleve. Pour ce qui est du bien-titre, la question est de 
savoir si la part du PNB qui reste pour la consommation sera plus 
importante ou moins importante compte tenu des besoins d'investisse-
ment plus importants. L'enseignement fondamental de la theorie de la 
croissance a cet egard est que l'etat de croissance a taux constant qui 
maximise indefiniment la consommation par habitant est le chemin de 
croissance a taux constant le long duquel le taux de rendement du capital 
investi est exactement egal au taux de croissance du PNB. La regle selon 
laquelle le taux de rendement du capital investi (r) doit etre egal au taux 
de croissance du PNB (n) est connue sous le nom de Regle d'or de 
l'accumulation du capital". Si r > n, it y a sous-accumulation du capital 
au sens ou la consommation par habitant serait plus importante dans 
l'etat de croissance a taux constant si le rapport capital travail etait plus 
eleve. Inversement, si r < n, it y a suraccumulation du capital, car un 
stock de capital plus faible ferait augmenter la consommation par habi-
tant dans l'etat de croissance a taux constant. Dans tous les cas ou r 
n'egale pas n, on considere qu'il y a perte de bien-titre dynamique au 
sens ou it existerait un autre etat de croissance a taux constant dans 
laquelle le bien-titre de tout le monde serait plus grand que celui dans 
lequel l'economie se trouve. 

Il faut noter qu'il s'agit IA de resultats a long terme qui comparent la 
consommation par habitant et donc les niveaux d'utilite dans deux etats 
de croissance a taux constant differents. Toute tentative de passer d'un 
etat de croissance a taux constant dans lequel r > n a un etat a intensite 
capitalistique plus forte aurait necessairement pour effet de diminuer le 
bien-titre de certaines personnes pendant la periode de transition. Les 
decideurs auraient donc a peser le gain a long terme d'une augmentation 
de l'intensite du capital (dont profiteraient toutes les generations 
futures) et la perte a court terme que subiraient les generations vivant au 
moment ou la transition est amorcee. Inversement, si n > r, de sorte 
qu'il y a suraccumulation du capital, it serait possible d'effectuer une 
transition a un nouvel etat de croissance a taux constant sans porter 
prejudice a qui que ce soit. On parlerait dans ce cas d'inefficacite 
dynamique. 

Le rapport capital-travail atteint a terme par l'intermediaire des mar-
ches des capitaux ne sera pas necessairement celui de l'etat de crois-
sance a taux constant dit de « regle d'or Tout depend de la demande 
d'investissement a long terme et de l'offre d'epargne globale. Cela peut 
egalement dependre du comportement du secteur public, sujet que nous 
aborderons dans la section qui traite de l'incidence de la politique 
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budgetaire sur la formation du capital. Le fait que la concurrence sur les 
marches des capitaux peut conduire a une situation dans laquelle les 
utilites par habitant ne sont pas maximisees suppose qu'il existe des 
gains a long terme potentiels qui, pour une raison ou une autre, 
demeurent inexploites. II serait utile de se pencher sur la nature de ces 
gains potentiels. 

Une des approches de cette source de perte de bien-etre est la sui-
vante : la consommation actuelle peut etre transform& en consomma-
tion future grace a un taux d'investissement (1 + r). Mais la consomma-
tion actuelle peut egalement etre transform& en consommation future 
grace A. des « transferts entre generations » effectues au taux (1 + n). 
Pour comprendre cette derniere possibilite, it suffit d'imaginer un etat de 
croissance a taux constant dans lequel l'Etat percoit un imp& sur les 
revenus de la generation moths agee et en transare le produit a la 
generation plus agee qui vit au meme moment. Ce type de transfert 
ressemble a un regime de retraite sans capitalisation. Le taux de rende-
ment implicite d'un tel regime au cours de la vie d'une personne est n, 
soit le taux de croissance du PNB et donc de l'assiette fiscale. Le fait qu'il 
existe un &art entre le taux auquel la consommation actuelle peut etre 
transform& en consommation future par divers moyens implique qu'il 
peut y avoir des gains provenant du commerce qui n'ont pas ete 
exploites. Le probleme reside dans le fait qu'il n'existe aucun marche 
prive pour ce dernier type de transfert entre generations. Il semblerait 
donc que seul l'Etat soit en mesure de creel-  de tels regimes. 

Il est facile de voir en quoi le recours aux transferts entre generations 
peut augmenter le bien-etre lorsqu'on imagine une economie en crois-
sance a taux constant dans laquelle n> r. Si l'Etat instaure le regime de 
transferts decrit precedemment dans une telle economie, la situation de 
tout le monde peut-etre amelioree indefiniment12. A court terme, les 
generations plus agees obtiennent un gain fortuit puisqu'elles benefi-
cient du produit des impots payes par les jeunes et certaines personnes 
qui ne sont pas encore rides sans avoir contribue au regime pendant toute 
leur vie active. A long terme, tout le monde est avantage car le contrat de 
transfert d'impot equivaut a l'acquisition par chaque personne quand 
elle est jeune d'un actif qui procure un taux de rendement n et a Ia 
consommation du produit du bien pendant sa retraite. Ce bien se sub-
stituera a la propriete d'un capital reel qui n'offrirait qu'un taux de 
rendement r, et le stock de capital diminuera. Inversement, si r > n, Ia 
creation d'un tel regime, tout en procurant un gain fortuit a la generation 
plus agee encore en vie, desavantagerait toutes les generations futures 
en raison de la baisse de l'intensite du capital. Dans la section qui traite 
de l'incidence de la politique budgetaire sur la formation du capital, nous 
examinerons divers autres moyens budgetaires qui permettent a l'etat 
d'instituer des contrats entre generations et d'influer sur ('accumulation 
du capital. 
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Pour augmenter le bien-etre a long terme dans le cas our> n, it faut un 
contrat entre generations qui prevoit une redistribution de revenus dans 
le sens inverse de celui de l'exemple precedent, autrement dit de chaque 
generation a la generation qui lui succede. Par exemple, l'Etat pourrait 
imposer les cohortes plus ages au cours de chaque periode et transferer 
le produit aux cohortes plus jeunes. A long terme, cela equivaudrait 
permettre a chaque personne d'emprunter quand elle est jeune au taux 
d'interet n. Comme n < r, le produit peut etre investi a un taux de 
rendement plus eleve et la situation du ménage est amelioree. Le stock 
de capital aura augments. Contrairement au cas precedent, au cours de 
la transition vers le nouvel etat de croissance a taux constant, les 
cohortes plus agees vivant au moment de l'institution de l'impot seraient 
desavantagees. Il y aurait donc une perte a court terme a mettre en 
balance avec le gain a long terme. On pourrait prendre l'enseignement 
public comme un exemple de ce genre de transfert entre generations. 

Avant de passer a quelques-unes des implications pour les politiques 
budgetaires, it convient de mentionner un facteur de complexification. 11 
est en effet possible que l'economie soit ouverte, au sens oil le taux de 
rendement sur les marches des capitaux pourrait etre determine par les 
taux en vigueur sur les marches mondiaux. Si tel est le cas, le taux de 
rendement du capital investi r serait effectivement predetermine par le 
taux qui predomine sur les marches mondiaux. Ici encore, it n'y a 
aucune raison pour laquelle r serait necessairement egal a n, le taux de 
croissance de l'economie nationale. Par contre, si tel n'est pas le cas, it 
semblerait qu'il existe une occasion d'exploiter l'ecart entre r et n en 
employant un regime etatique de transferts qui influerait sur la demande 
nette d'actifs strangers de la part des residants nationaux. Ainsi, si r < n, 
le regime qui impose les jeunes et transfere le produit aux personnel 
agees inciterait les ménages a diminuer leur demande d'actifs strangers 
au profit du pacte implicite avec la generation suivante, augmentant ainsi 
leur bien-etre. 

Pour resumer cette section, si l'economie est caracterisee par une 
croissance a taux constant dans laquelle le taux de croissance du PNB (n) 
egale le taux de rendement du capital investi ou des actifs strangers (r), 
elle se trouve dans un etat de croissance a taux constant dit de Regle d'or 
au sens oil la consommation par habitant est maximisee. Si n > r, it y a 
suraccumulation du capital et l'economie est en situation d'inefficacite 
dynamique. Une diminution du stock de capital, qui pourrait etre reali-
see grace a un regime permanent de transferts d'une generation a la 
generation qui precede, pourrait ameliorer la situation de touter les 
generations indefiniment, a condition qu'on soit pret a maintenir un tel 
regime indefiniment. Si l'on n'est pas dispose a le maintenir indefini-
ment, les generations plus agees subiront une perte lorsque le regime 
prendra fin. Si r > n, it y a sous-accumulation du capital au sens ou le 
niveau de bien-etre a long terme pourrait etre plus &eve si l'intensite du 
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capital etait plus grande. Dans ce cas, une politique qui augmenterait le 
stock de capital doit necessairement desavantager certaines generations 
A court terme afin d'augmenter le bien-etre de toutes les generations a 
long terme. A titre d'exemple, les politiques qui augmentent l'intensite 
du capital comportent un transfert permanent d'une generation a celle 
qui lui succede. Il y a necessairement une perte de bien-etre pour les 
personnes qui vivent au moment oil une telle politique est mise en 
oeuvre, car la generation de laquelle elle recevrait le transfert ne vit plus. 
Les decideurs doivent dons mettre en balance les gains a long terme qui 
decoulent de l'augmentation de l'intensite du capital et les pertes a court 
terme qu'elle occasionne. 

II est egalement instructif de considerer l' inverse du schema qui 
precede. Si l'economie se trouve dans un etat de croissance a taux 
constant qui se conforme a la Regle d'or, un decideur peu perspicace 
pourrait mettre en oeuvre une politique de diminution du stock de capital 
et ainsi augmenter le bien-etre de toutes les generations actuelles aux 
&pens de toutes les generations futures. Cette option comporte l'incon-
venient suivant : bien que les pertes futures pourraient etre superieures 
aux gains actuels, it n'existe aucun mecanisme qui permettrait aux 
generations futures de s'opposer a ce qu'une telle mesure soit prise. 

Considerons maintenant les politiques qui pourraient etre adoptees 
dans le but de modifier l'intensite du capital dans l'economie. Celles-ci 
se divisent en deux categories fondamentales. D'abord, it y a les poli-
tiques qui eliminent les sources d' inefficacite que representent les dis-
torsions sur les marches des capitaux. Ensuite, it y a celles qui modifient 
le stock de capital en effectuant des transferts de revenus entre genera-
tions. Ainsi, les politiques qui augmentent le stock de capital entrainent 
un transfert continu de revenus de chaque generation a celle qui lui 
succede, alors que celles qui diminuent le stock de capital entrainent un 
transfert continu de revenus de chaque generation a celle qui la precede. 

L'incidence de la politique budgetaire sur la formation 
du capital 

La contrainte budgetaire a long terme 

Notre etude traite principalement des consequences a long terme des 
differentes options de politique budgetaire. Nous commencerons par 
examiner les politiques budgetaires qui peuvent etre maintenues a long 
terme. On peut representer le budget de l'Etat comme la combinaison de 
quatre instruments de politique — les depenses publiques, les impots, 
les transferts et la dette". Nous nous interessons au mouvement a long 
terme des agregats economiques (epargne, formation du capital, con-
sommation par habitant) plutot qu'aux effets desagreges. Ceci etant 
entendu, les types de transferts les plus interessants sont ceux qui 
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entrainent la redistribution du pouvoir d'achat d'une generation ou 
cohorte a une autre plutot qu'entre des personnes a revenus differents 
l'interieur de la meme cohorte. Par consequent, nous entendrons par 
transferts les transferts entre generations, que nous designons sous le 
nom de securite sociale etant donne qu'il s'agit de la forme la plus 
evidente, bien qu'elle soit loin d'être la seule, de transfert explicite entre 
generations. Les transferts strictement « intrageneration » (qui se pro-
duisent a l'interieur d'une generation dorm& et non entre membres de 
generations successives) seront consideres simplement comme des 
impots negatifs. Il est egalement possible d'etablir des distinctions entre 
divers types d'impOt ou de taxe selon leur impact sur les diverses 
generations. Par exemple, une taxe de consommation representera un 
fardeau relativement plus lourd pour les personnes d'age avance si on la 
compare a un imp& sur le revenu. Vu l'impact « intergeneration » des 
differentes composantes du budget, it est trompeur, comme le souligne 
Kotlikoff (1984), de voir dans le deficit budgetaire classique une mesure 
de l'augmentation du passif futur de l'Etat, ou de prendre le niveau de la 
dette comme mesure de la masse passive de l'Etat. On pourrait tout 
aussi bien ajouter, par exemple, la valeur actuelle des recettes fiscales 
futures moins les engagements de transfert. Cette valeur pourrait 'etre 
positive ou negative selon le moment oti s'effectue les transferts par 
rapport au moment oil les recettes fiscales sont realisees et selon la 
composition demographique de la population. Par exemple, dans le 
cadre d'un regime de retraite sans capitalisation (voir plus loin), la valeur 
du passif net en cours est positive en ce sens que les generations vivant 
actuellement s'attendent a des avantages futurs superieurs aux charges 
fiscales futures alors que pour toutes les generations futures les 
avantages escomptes seront couverts par les cotisations et contributions 
fiscales prevues tant et aussi longtemps que le regime demeurera en 
vigueur. 

L'elaboration d'une politique budgetaire consiste a choisir les 
niveaux des depenses publiques, des impots, des depenses au chapitre 
de la securite sociale et des emprunts. Il est toujours possible de fixer la 
valeur de trois de ces composantes, celle de la quatrieme etant deter-
minee par le niveau de depenses necessaire pour rester a l'interieur de la 
contrainte budgetaire de l'annee en question. Des qu'on introduit des 
facteurs a long terme, it apparait une contrainte supplementaire que l'on 
pourrait considerer. L'Etat ne peut continuer indefiniment a augmenter 
son passif net car la masse passive deviendrait infiniment grande. L'Etat 
doit donc faire face a une contrainte budgetaire a long terme, de sorte 
que la valeur actuelle de tous les transferts et de toutes les depenses qu'il 
effectue, y compris les remboursements de la dette, actualises au taux 
d'interet du marche, doit etre egale a la valeur actuelle de toutes les 
recettes fiscales futures et de tout nouvel emprunt'4. Ce calcul de la 
valeur actuelle est effectue jusqu'a une date indeterminee (c.-A-d. 
l'infini). 
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Ce principe general laisse encore une marge de manoeuvre considera-
ble a l'Etat, qui pourrait dventuellement changer ses politiques bud-
getaires. Par exemple, le gouvernement pourrait accroitre la dette pen-
dant un certain temps pour ensuite la diminuer. Une telle politique 
transfererait du pouvoir d'achat aux generations de la periode o0 la dette 
s'accumule, aux &pens des generations vivant pendant la periode de 
remboursement de la dette. Les generations de 'Interim seraient 
avantagdes ou desavantagdes selon le rapport entre le niveau de la dette 
et le niveau de consommation par habitant. Comme it serait souhaitable 
d'eviter des mouvements de redistribution entre generations de ce 
genre, nous centrerons notre attention en premier lieu sur les politiques 
budgetaires a long terme qui sont compatibles avec des chemins de 
croissance a taux constant. Dans ce cadre, les principales redistribu-
tions entre generations se produiront pendant la periode de transition 
entre un etat de croissance a taux constant et un autre, au fur eta mesure 
que les politiques a long terme changeront. 

Des definitions de politiques budgetaires compatibles avec la crois-
sance a taux constant sont donnees par Diamond (1965), Phelps et Shell 
(1969) et Atkinson et Stiglitz (1980). 11 faut essentiellement que les 
depenses publiques et la dette publique par habitant de meme que les 
taux d'imposition et de transfert demeurent constants. De nombreux 
etats de croissance a taux constant sont possibles, chaque etat corres-
pondant a des valeurs differentes de depenses et de dette publique par 
habitant ainsi qu'a des taux d'imposition compatibles avec l'equilibre 
budgetaire a long terme. L'analyse qui suit se limitera a ''examen de 
diverses fagons possibles de financer un niveau donne de depenses 
publiques. Les depenses publiques par habitant seront donc considerees 
comme exogenes, ce qui laisse a l'Etat le loisir de determiner la securite 
sociale, la dette publique et les impots. Par exemple, un niveau plus 
elevd de dette par habitant dans un etat de croissance a taux constant 
impliquera un taux d'imposition plus eleve. C'est ce cadre qui servira 
l'etude des repercussions de la structure de la politique budgetaire sur 
l'intensite du capital et le bien-titre economique. 

L'hypothese du cycle de vie 

Pour mieux cerner les incidences du regime fiscal, des regimes de 
securite sociale et du niveau de la dette publique sur l'epargne globale et 
la formation du capital, it convient de resumer la theorie du comporte-
ment des dpargnants qui occupe une place proponderante dans la plu-
part des ouvrages qui traitent de ce domaine. Nous vous parlerons de la 
theorie des variations de l'epargne au cours du cycle de vie des ménages 
(hypothese du cycle de vie), avec ou sans legs. La premisse de base de 
cette theorie est que les ménages sont libres de choisir n'importe quelle 
suite de consommation a long terme a la seule condition que la valeur 
actuelle de la consommation et des legs soit egale a la valeur actuelle des 
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revenus et des legs qu'ils accumulent au cours de leur vie. L'hypothese 
fondamentale de ce modele quant au comportement des epargnants est 
que la consommation a laquelle se livre un ménage au cours d'une 
periode dorm& represente une certain proportion du patrimoine total 
du ménage, ce patrimoine total englobant a la fois la valeur actualisee 
des revenus d'emploi futurs (qui a egalement ete qualifie de patrimoine 
humain15) et du patrimoine financier accumule. La propension a con-
sommer en fonction de la richesse augmente avec rage et varie, quoique 
de maniere imprevisible, selon les variations du taux d'interet. 

Cette theorie facilite l'analyse des consequences des changements de 
politique budgetaire. La plupart des changements de politique bud-
getaire toucheront une cohorte donnee de l'une de deux fawns ou des 
deux fawns a la fois. D'abord, ils influeront sur le patrimoine du ménage 
en modifiant la suite des revenus futurs, comme dans le cas d'un change-
ment du taux d'imposition sur le revenu ou du taux des cotisations 
sociales ou d'un changement du taux des transferts effectues par l'inter-
mediaire des regimes de securite sociale. Au moment ou les change-
ments s'effectuent, une plus forte proportion du changement du patri-
moine se repercutera sur la consommation et une proportion plus faible 
touchera l'epargne au fur et a mesure que la personne vieillira. 
Deuxiemement, les changements de politique budgetaire peuvent modi-
fier le taux auquel les ménages actualisent la consommation et les 
revenus futurs, comme ce serait le cas si le taux d'imposition des revenus 
de placement changeait. La hausse du taux d'actualisation a un effet 
double : d'une part, elle influe, quoique de maniere ambigue, sur la 
propension a consommer en fonction de la richesse; d'autre part, elle 
diminue la valeur actuelle des revenus futurs. Ce second effet, que 
Summers (1981) qualifie d'effet de patrimoine humain, diminuera la 
consommation et accroitra l'epargne du ménage. 

Summers (1981) soutient que les etudes empiriques anterieures du 
comportement des epargnants fondees sur le modele de la planification 
de l'epargne en fonction du cycle de vie sous-estiment l'elasticite des 
taux d'interet sur l'epargne en omettant l'effet de patrimoine. En inscri-
vant les taux d'interet et le patrimoine comme des variables distinctes 
dans les equations d'estimation de l'epargne (ou de la consommation), 
ces etudes ont attribue a la variable du patrimoine des changements du 
taux d'epargne qui auraient du etre imputes aux changements du taux 
d'interet. C'est en employant cette methode que Boskin (1978) a calcule 
une elasticite des taux d'interet de 0,4. Summers se fonde sur des 
simulations d'etats de croissance a taux constant pour affirmer que 
l'elasticite a long terme des taux d'interet varie approximativement de 
1,9 a 3,4. Les resultats de toute simulation dependent des parametres 
employes, et des contributions ulterieures a cet debat indiquent que les 
conclusions de Summers sont conditionnees par ces postulats (voir 
Evans 1983 et Starrett 1983). Summers (1982) a recemment tente, avec un 

306 Boadway et Clark 



certain succes, de fournir des preuves des resultats de ses simulations en 
presentant une analyse empirique de donnees relatives a reconomie 
americaine. Sa fonction de consommation globale, qui incorpore l'effet 
de patrimoine humain, evalue relasticite du taux de rendement de 
repargne a environ 1,3. Dans une etude comparable portant sur le 
Canada, West (1984) evalue relasticite du taux de rendement de 
repargne a 0,25. 

11 faut noter qu'en poursuivant son etude de la question, Summers a 
ete amend a conclure que I'emploi des fonctions de consommation 
classiques comme moyens d'analyse de la sensibilite des taux de rende-
ment de repargne pose de nombreux problemes. Pour contourner ces 
difficultes, Summers a cherche a evaluer directement les parametres de 
la fonction d'utilite du consommateur type. Ses resultats indiquent que 
repargne est extremement sensible aux variations du taux reel de rende-
ment de repargne apres imp6ts. Bien que ses nouvelles concluions 
soient moins spectaculaires que ses resultats anterieurs, ('estimation 
directe des parametres de la fonction d'utilite suggere que relasticite des 
taux d'interet sur repargne est superieure a 1. Les deux modeles de 
Summers, l'un et l'autre fondes sur des postulats simplificateurs tout a 
fait differents, lui ont permis de conclure que ('incidence du rendement 
de repargne sur le taux d'epargne est significative tant du point de vue 
quantitatif que du point de vue statistique. 

La plupart des etudes empiriques proposent des estimations des 
reactions a court terme des epargnants aux changements des taux 
d'imposition eta d'autres changements. A long terme, la reaction initiale 
des diverses cohortes aux changements de politique budgetaire est 
moins importante que les changements de la demande d'actifs au cours 
du cycle de vie. Si un changement du taux d'imposition encourage les 
menages a acquerir en moyenne davantage d'actifs, la demande globale 
d'actifs sera logiquement plus forte a long terme. Pour les ménages, 
recheance des obligations fiscales est une consideration importante. Le 
montant des revenus que l'Etat doit percevoir a un moment donne etant 
preetabli, plus recheance des obligations fiscales est lointaine dans la 
vie des ménages, plus ceux-ci auront tendance a epargner quand ils sont 
jeunes et plus la demande moyenne d'actifs sera grande sur ('ensemble 
du cycle de vie. L'echeance des obligations fiscales se revele un facteur 
critique dans revaluation des effets a long terme des differentes options 
de politique fiscale. Si la politique a long terme est telle que l'Etat percoit 
ses revenus plus tard dans le cycle de vie de chaque contribuable, le 
niveau de repargne globale sera plus eleve. Pour reprendre les termes 
que nous avons employes precedemment, plus it y a d'impots dont 
recheance prevue intervient tard dans la vie, moins sera eleve le passif 
net de l'Etat. La diminution du passif net de l'Etat due a la perception 
des recettes fiscales plus tard dans la vie de toutes les cohortes tend a 
compenser l'effet de ('augmentation du passif net due a l'accroissement 

Boadway et Clark 307 



de la dette publique (dont le produit est necessaire, compte tenu du 
report de la perception des impOts, pour financer les depenses publi-
ques). Evidemment, ('adoption d'une politique d'ajournement des obli-
gations fiscales a une &tape ulterieure de la vie imposerait une perte au 
cours de la periode de transition aux membres de la cohorte plus agee qui 
seraient ainsi soumis a un impot auquel ils ne s'attendaient pas. Dans les 
faits, un changement des assiettes fiscales qui modifie le moment oil les 
impots doivent etre payes a le meme effet implicite qu'un transfert entre 
generations semblable au regime de retraite sans capitalisation dont it a 
ete question precedemment. Toute notre analyse des changements de 
politique fiscale a long terme suppose que de tels changements sont 
imprevus. 

L'incidence de la dette sur le stock de capital 

Commengons par considerer l'incidence a long terme de la politique de 
la dette sur le stock de capital. Comme l'ont demontre Phelps et Shell 
(1969), on peut s'attendre ace que les etats de croissance a taux constant 
dans lesquels la dette par habitant est plus importante presentent des 
rapports capital-travail moins eleves, bien que la valeur du capital prive 
evince par les emprunts de l'Etat ne soit pas necessairement egale a la 
valeur de ces emprunts16. L'explication de cet evincement est evidente 
lorsqu'on examine le role du capital et de la dette publique dans un 
modele dans lequel les generations se chevauchent. Le stock de capital 
d'equilibre est determine sur les marches des capitaux par la demande et 
l'offre d'actifs financiers. La demande de ces actifs provient des 
ménages qui s'en servent comme moyen d'accumuler de la richesse afin 
de transformer la courbe irreguliere de leurs revenus en une courbe 
reguliere de consommation. Selon l'hypothese de la planification de 
l'epargne en fonction du cycle de vie, si l'on postule la courbe habituelle 
des revenus, les ménages accumuleront des actifs pendant la premiere 
periode de leur existence et s'en departiront peu a peu au cours de la 
derniere afin de financer leur consommation. En l'absence de tout 
emprunt public, le capital reel sert de vehicule pour la satisfaction de la 
demande d'actifs de la part des ménages. Les actifs des cohortes plus 
agees et a la retraite sont continuellement achetes par les cohortes 
jeunes. De cette fawn, le stock de capital sert de moyen de transmission 
du patrimoine d'une generation a l'autre. En introduisant les emprunts 
de l'Etat, on cree un autre moyen de satisfaire la demande d'actifs de la 
part des ménages. Par consequent, le capital reel sera moins en demande 
et le stock de capital de la societe diminuera. 

On peut egalement voir dans les emprunts de l'Etat l'etablissement 
d'un regime permanent de transferts entre generations, analogue A la fois 
aux regimes de retraite publics sans capitalisation et au report de Peelle-
ance des obligations fiscales (la substitution d'une cotisation sociale 
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une taxe de consommation serait un exemple). Une fois les emprunts 
cress, leur gestion necessite un transfert permanent des jeunes genera-
tions (qui achetent Ia dette) aux generations plus agees (qui la vendent). 

Ce schema doit titre legerement modifie dans le cas d'une economie 
ouverte, car it faut tenir compte des actifs strangers. Si l'economie 
ouverte est de taille modeste, le taux de rendement des avoirs strangers 
dictera le taux d'interet dans l'economie nationale et determinera par le 
fait meme le stock de capital independamment des decisions en matiere 
d'epargne de la part des residants nationaux. Dans une economie a taux 
de croissance constant, Ia demande interieure d'actifs dependra du taux 
de rendement donne. Toute difference entre la demande interieure et 
l'offre interieure d'actifs (le capital reel ou la dette publique) sera corn-
pensee par l'acquisition d'actifs strangers. Dans ce cas, un etat de 
croissance a taux constant dans lequel le niveau de la dette publique est 
plus eleve sera caracterise par un niveau plus &eve d'endettement vis-a-
vis de l'etranger, et vice versa. 

La reponse a la question de savoir si un accroissement de Ia dette 
publique augmente ou diminue le bien-titre a long terme depend du 
niveau d'intensite du capital relativement au niveau stipule par la Regle 
d'or. Si le taux de rendement du capital investi r est superieur au taux de 
croissance du PNB n, un niveau plus &eve de dette publique par habi-
tant, qui fait baisser le rapport capital-travail a long terme, eloignera 
l'economie de l'etat de croissance a taux constant optimal et diminuera 
la consommation par habitant. L'interet de la societe serait alors mieux 
servi par une diminution du niveau de la dette publique par habitant. 
L'inverse serait vrai si n > r, c'est-A-dire s'iI y avait déjà une trop forte 
accumulation du capital du point de vue du developpement economique 
A long terme. 

Ce sont IA des consequences qui influent sur le bien-titre a long terme. 
Pendant la periode de transition, les gains ou les pertes peuvent suivre 
ou ne pas suivre la tendance a. long terme. Si nous supposons, par 
exemple, que r > n, it y aura sous-accumulation du capital, et une 
augmentation de la dette publique, les depenses publiques etant main-
tenues au meme niveau, augmentera le bien-titre des cohortes plus agees 
vivant au moment oil l'augmentation a lieu. Les montants que ces 
cohortes payeront en impots baisseront, alors que ceux des generations 
suivantes augmenteront. Ainsi, au cours de la periode de transition, les 
generations plus agees actuelles obtiendront un avantage fortuit qu'il 
faut mettre en balance avec la perte que subiront toutes les generations 
futures. Une fois le nouvel etat de croissance a taux constant atteint, le 
niveau plus &eve de la dette publique equivaut a un imp& qu'auront 
payer les cohortes plus jeunes accompagne d'un transfert au taux de 
rendement r au profit des cohortes plus agees 17 . En ce sens, les emprunts 
de l'Etat ont un effet analogue a une hausse du niveau de la securite 
sociale. Les deux mesures se traduisent par un gain fortuit pour les 
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cohortes plus agees et par un transfert permanent entre generations qui 
diminue le stock de capital. La difference entre les deux mesures reside 
dans le fait que le taux implicite de rendement des regimes de securite 
sociale n'est que de n alors que celui de la dette publique est de r. 

L'importance quantitative de l'incidence de la politique de Ia dette sur 
la formation du capital est fonction de l'epargne globale des ménages et 
plus particulierement des legs. Dans le cas extreme oil les ménages ne 
font aucun legs et consomment integralement les revenus gagnes au 
cours de leur vie, la dette publique evincerait le capital prive (ou les 
actifs strangers) dans un rapport presque univoque18. La dette consti-
tuerait un substitut parfait pour le capital prive, exception faite de l'effet 
d'actualisation du patrimoine si r n'egale pas n. A l'autre extreme, si tous 
les ménages font des legs pour des motifs altruistes, une tentative de Ia 
part de l'Etat d'accroitre la dette par habitant n'aurait aucun effet sur la 
demande de capital prive. Si tous les ménages choisissaient au depart 
d'optimaliser leurs legs, de sorte que la repartition de la richesse entre 
leur generation et les generations futures soit optimale de leur propre 
point de vue, les gains eventuels que l'accroissement de la dette publi-
que tendrait a creer ne seraient pas consommes par la generation 
actuelle. Ces gains seraient plutot transmis integralement aux genera-
tions futures, sous forme de legs. Les parents compenseraient le fardeau 
fiscal accru qui attendrait leurs heritiers en prevoyant des legs plus 
importants. Ainsi, l'epargne actuelle augmenterait d'un montant egal au 
plein montant de la dette publique et la demande privee de capital reel 
(ou d'actifs strangers) demeurerait inchangee. La dette publique 
n'aurait d'effet que dans la mesure ou le service de la dette necessiterait 
la levee d'impots de nature a introduire des distorsions. Ni la dette 
publique ni les regimes de securite sociale ne pourraient etre employes 
pour modifier le stock de capital de maniere a rendre r egale a n. 

Cet effet de compensation des incidences de la dette publique, auquel 
on a donne le nom de « theoreme de l'equivalence de Ricardo », a ete 
popularise par Barro (1974). Celui-ci a contests le raisonnement de 
Modigliani (1961), selon lequel un accroissement de Ia dette publique 
augmenterait la consommation souhaitee par rapport a repargne, de 
meme que la conclusion de Feldstein (1974b), qui affirmait qu'une aug-
mentation de la securite sociale aurait le meme effet. La these de 
Modigliani reposait sur la premisse selon laquelle un accroissement de la 
dette publique conduit a un accroissement du patrimoine net tel que le 
congoit le secteur prive. De nombreux analystes reconnaissaient que les 
impots futurs necessaires au financement du paiement des interets sur la 
dette compensent quelque peu l'effet d'actualisation direct positif de 
l'accroissement de la dette, mais c'est Barro qui a formalise 1e raisonne-
ment. Selon lui, le secteur prive percevrait les obligations d'Etat comme 
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une richesse seulement si leur valeur etait superieure a la valeur capi-
tails& des obligations fiscales futures qu'elles impliquaient. De plus, en 
se basant sur un modele d'economie caracterisee par du capital physi-
que et des generations chevauchees composees de personnes dont la 
duree de vie est finie, Barro a obtenu un resultat cle : s'il existe un 
transfert effectif d'une generation a l'autre (legs), un changement dans le 
sens de l'augmentation de la dette publique ou du budget de la securite 
sociale ne comporte aucun effet d'actualisation et n'a donc aucune 
incidence sur la demande globale. Un tel resultat n'exige pas des genera-
tions actuelles qu'elles accordent la meme importance a rutilite ou a la 
consommation des generations futures qu'a leur propre consommation 
ou qu'elles tiennent compte de celle de quelque generation future autre 
que la generation immediate. Le facteur decisif de ce resultat est une 
succession de transferts entre generations qui permet aux generations 
actuelles d'agir concretement comme si elles etaient immortelles. 

Cette analyse suggere essentiellement que si les particuliers se fixent 
des objectifs précis d'optimalisation et sont egoistes, la dette publique et 
la securite sociale se substitueront donc a repargne privee, tandis que si 
les generations sont liees a des heritiers directs par des transferts inter-
generations de nature altruiste, les changements du niveau de la dette 
publique pourront etre contrebalances tits exactement par un ajuste-
ment approprie de ces transferts. Dans le premier cas, l'accumulation 
globale du capital est diminuee alors que dans le second cas, ou la 
contrainte budgetaire a long terme reste la meme, it n'en resulte aucune 
modification de l'accumulation du capital, de la consommation ou du 
bien-titre. 

La question de savoir jusqu'a quel point les ménages compensent les 
effets de la dette publique en augmentant les legs est evidemment d'une 
importance critique pour revaluation des consequences a long terme de 
la politique de la dette. Deux types de donnees sont pertinentes a cet 
egard. Il y a d'abord les donnees qui permettent de determiner dans 
quelle mesure les ménages epargnent reellement en vue de faire des legs. 
Ces donnees semblent indiquer qu'une partie importante de repargne 
prend la forme de transferts entre generations. Au Canada, les statisti-
ques fiscales semblent indiquer que les ménages accumulent au cours de 
leur vie active des actifs qu'ils ne consomment pas entierement au cours 
de la retraite. Dicks-Mireaux et King (1982) ont etudie revolution du 
patrimoine des ménages au cours du cycle de vie en se servant de 
donnees types sur les families canadiennes pour Farm& 1977 et ont 
analyse sa variabilite en fonction des dispositions prises a regard des 
pensions et des regimes de securite sociale. Its ont observe que la courbe 
du patrimoine presentait effectivement la forme d'une cloche asymetri-
que prevue par le modele des variations de repargne en fonction du 
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cycle de vie, mais que le taux de diminution du patrimoine apres la 
retraite etait inferieur a celui que prevoyait un tel modele qui ne tenait 
pas compte de la variable des legs. 

De la meme fawn, dans une etude 'tails& aux Etats-Unis, Kotlikoff 
et Summers (1981) insistent sur la necessite de distinguer le role de 
l'epargne planifiee en fonction du cycle de vie de celui des transfers entre 
generations dans le processus d'accumulation du capital. Leur analyse 
les amene a conclure que l'hypothese des variations de l'epargne des 
ménages en fonction de l'Age (voir, par exemple, Ando et Modigliani, 
1963) n'est pas confirm& par les profils de consommation et de revenus 
pour les Etats-Unis et que seule une fraction negligeable de l'accumula-
tion reelle du capital peut etre attribude a cette epargne. Les transferts 
entre generations semblent etre de loin le facteur qui contribue le plus a 
la formation du capital aux Etats-Unis. La simple existence de legs ou 
meme l'importance quantitative de ceux-ci ne signifie evidemment pas 
que le theoreme de l'equivalence de Ricardo tient toujours. 11 n'y a pas 
que l'altruisme qui puisse expliquer l'existence des legs. II est possible, 
par exemple, qu' ils soient le reflet d'imperfections du marche des rentes 
ou de l'impossibilite d'obtenir des hypotheques inversees sur les loge-
ments qui offrent des garanties suffisantes en cas de retraite prolongee. 

On a cherche dans des etudes empiriques recentes a tester plus 
directement comment l'epargne et la consommation reagissent au 
niveau de la dette publique. La validation empirique de la theorie s'est 
revel& plus complexe qu'on ne le prevoyait au depart. Carmichael 
(1984) soutient que l'effet dominant aussi bien de la securite sociale que 
la dette publique, si effet it y a, affecte les fonctions de la demande 
d'actifs. Cependant, les test preliminaires ont porte presque exclusive-
ment sur des fonctions de consommation globale estimative. Carmichael 
estime que ce procede oriente le resultat vers la neutralite. Son estima-
tion directe de requation de l'accumulation globale du capital l'amene 
conclure que l'effet conjugue des emprunts anterieurs de l'Etat et du 
regime de securite sociale a ete de reduire le stock de capital aux Etats-
Unis d'environ 40 %. 

Reid (1982) a teste le theoreme de Ricardo pour le Canada. Dans un de 
ses tests, it s'interesse plus particulierement aux rapports de causalite 
entre la dette publique et l'activite economique (au lieu de chercher 
estimer des fonctions de consommation globale). Dans la mesure ou les 
donnees indiquent que les changements de la dette publique provoquent 
des changements du niveau de l'activite economique, it ne semble pas 
que le theoreme de l'equivalence de Ricardo decrive le comportement 
du secteur prive. Les donnees empiriques obtenues dans le cadre de 
cette etude font apparaitre et justifient un rapport de causalite et tendent 
donc a confirmer rid& selon laquelle la dette publique est une compo-
sante du patrimoine net et que les variations de la dette publique influent 
sur les comportements. 
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Telle que nous l'avons decrit precedemment, la reponse a la question 
de savoir si la dette publique fait partie du patrimoine net depend tres 
etroitement de la capacite du secteur prive de prevoir et de capitaliser de 
facon precise la valeur des charges fiscales futures qu'impliquent les 
emprunts de l'etat. Reid (1983) a entrepris de faire un autre test de la 
these de l'incidence nulle en postulant un cadre dans lequel le secteur 
prive possede des informations limitees quant aux mouvements futurs 
de la production et de la politique fiscale. Les resultats de ce test 
indiquent qu'au moins la partie prevue du deficit exerce une influence 
sur la demande de consommation, ce qui amene de nouveau a invalider 
l'hypothese ricardienne stricte selon laquelle l'incidence de la dette 
publique et nulle. Reid conclut plus precisement que seulement 65 % 
environ des obligations fiscales futures !lees aux mouvements du deficit 
sont actualisees par le secteur prive. Ce taux d'actualisation des impots 
futurs est considerablement plus faible que les taux (pouvant atteindre 
jusqu'a 90 %) qu'on retrouve dans l'analyse empirique 'tails& pour les 
Etats-Unis par Feldstein (1982a). 

L'incidence des regimes de securite sociale sur le marche 
des capitaux 

Les regimes publics de retraite peuvent prendre deux formes distinctes. 
Its peuvent etre entierement capitalises, auquel cas les cotisations des 
particuliers sont placees sur les marches des capitaux ou elles rappor-
tent au taux de rendement du marche. Plus tard, au cours de sa retraite, 
le cotisant retire des fonds sur le stock accumule. Les regimes de retraite 
peuvent egalement etre des regimes sans capitalisation, auquel cas 
toutes les prestations courantes sont versees a meme les cotisations 
courantes, si bien qu'il n'y a aucun « actif » correspondant au passif net 
du regime. Les regimes sans capitalisation sont des regimes dits de 
retraite par repartition. Comme tout regime par capitalisation partielle 
finira par epuiser ses fonds et devenir un regime par repartition, la 
logique commande de faire une distinction a long terme entre les regimes 
publics de retraite qui sont capitalises et ceux qui ne le sont pas. Le fait 
qu'un regime ne soit que partiellement capitalise implique que l'Etat a 
decide (implicitement ou explicitement) d'introduire de facon plus pro-
gressive un regime par repartition. 

Dans le cas d'un regime par capitalisation integrate, it n'y a aucune 
raison pour laquelle it doit exercer quelque influence que ce soit sur les 
taux d'epargne et d'accumulation d'actifs. Pourvu que la valeur actuelle 
des cotisations d'un particulier soit egale a celle de ses prestations 
futures, la pension se substituera parfaitement a l'epargne privee. En 
pratique, toutefois, it y a plusieurs raisons pour lesquelles les regimes 
par capitalisation integrate peuvent ne pas etre des substituts parfaits. Si 
l'Etat ne met pas les fonds a la libre disposition des marches des 
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capitaux, le regime ne sera qu'un substitut imparfait de repargne privee 
et pourrait entrainer une diminution de l'accumulation globale de capi-
tal. Par exemple, au Canada, les fonds sont pretes aux provinces. Si cet 
usage encourage les provinces a accroitre leurs depenses, it pourrait 
faire obstacle a une partie de l'accumulation de capital de source privee, 
ou de l'acquisition d'actifs strangers (voir Jump, 1984 ainsi que (' etude 
de Jump et Wilson, 1985). De plus, les cotisations versees a un regime 
public de retraite pourraient equivaloir a de repargne forcee et produire 
une augmentation du stock de capital ou un accroissement de la 
demande nette d'actifs strangers. En outre, un regime public n'equivau-
drait pas a de repargne privee s'il amenait les ménages a modifier leur 
comportement a regard de la retraite. 

Par exemple, comme le souligne Burbidge (1982), les primes et les 
prestations du regime peuvent etre telles que le regime est equitable d'un 
point de vue actuariel, mais du point de vue du particulier, les presta-
tions revues pendant sa retraite et les primes payees au cours de sa vie 
active sont determinees a l'avance. Dans une telle situation, les indi-
vidus peuvent etre amenes a prendre une retraite anticipee car, de leur 
point de vue, le coOt d'option de la retraite est diminue. Si le coat 
d'option est effectivement diminue, ils tiendront a epargner davantage 
au cours,  de leur vie active abregee, en vue d'une retraite prolongee. 
Enfin, l'Etat peut decider d'employer au moins une partie des fonds du 
regime aux fins du remboursement de la dette publique. On pourrait 
considerer qu'une telle politique combinerait un regime de retraite gene-
ral et un changement du niveau de la dette publique. Nous avons déjà 
traits plus haut de l'effet d'une modification de la dette publique. 

En realite, a long terme, les regimes publics de retraite du Canada 
sont, comme ceux des Etats-Unis, des regimes sans capitalisation. Ce 
fait suffit a lui seul a creer a rinterieur d'un regime public de serieuses 
tensions qui s'aggraveront au fur et a mesure que la generation de 
('explosion demographique prendra sa retraite et que le rapport des 
travailleurs aux retraites diminue. Dans une telle situation, it faut soit 
hausser les cotisations des travailleurs, soit reduire les prestations, soit 
recourir a une combinaison de ces options. En effet, it a ete reconnu des 
la creation du RPC et du RRQ qu'une augmentation considerable des 
cotisations etait inevitable. Hamilton et Whalley (1984), par exemple, 
estiment que le taux combine des contributions des employeurs et des 
salaries au Canada doit monter du niveau actuel de 3,6 % pour atteindre 
environ 10 % d'ici l'an 2030. Cette projection met en lumiere une lacune 
fondamentale de tout regime public de retraite par repartition, a savoir 
qu'une certaine inegalite des avantages est inevitable entre generations 
successives de taille differente. 

Le facteur important, pour ce qui est de l' elaboration des politiques, 
est l'incidence des regimes publics de retraite sans capitalisation. De 
nombreux analystes, americains pour la plupart, ont etudie les inci- 
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dences des regimes publics de retraite sans capitalisation sur la forma-
tion du capital et le bien-titre. L'etude la plus importante est celle de 
Feldstein (1974b). Nous commencerons par examiner les arguments de 
ce dernier malgre la vive controverse au sujet de l'ampleur des effets 
qu'il affirme avoir constatee. 

La maniere la plus simple de saisir l'incidence des regimes de securite 
sociale sur l'epargne et la formation du capital est de supposer que 
l'epargne de tous les ménages se conforme a l'hypothese des variations 
de l'epargne en fonction du cycle de vie et que tous les ménages se 
caracterisent par une offre de travail et un age de la retraite fixes et ne 
prevoient faire avec un legs. Imaginons une situation de croissance 
taux constant dans laquelle la societe consiste en un ensemble de 
generations ou de cohortes d'Ages differents qui se chevauchent. (Nous 
reviendrons plus loin sur la question de la transition d'un etat de crois-
sance a taux constant a un autre.) Le systeme de securite sociale sans 
capitalisation etant en place, des impots sur salaire sont imposes a la 
generation actuelle de travailleurs afin de financer des transferts a la 
generation qui est actuellement a la retraite. 11 y a plusieurs fawns de 
concevoir un tel systeme de securite sociale. Du point de vue de l'econo-
mie en croissance des generations chevauchees, les regimes de securite 
sociale representent un systeme permanent de transferts par redistribu-
tion d'une generation a la generation plus Agee qui la precede. II s'agit 
donc d'un mecanisme de redistribution dans le temps et entre genera-
tions. Du point de vue de la politique budgetaire, on peut, comme le fait 
observer Kotlikoff (1984), concevoir la securite sociale comme (a tel ou 
tel moment) un passif net de l'Etat, puisque les generations plus agees 
d'aujourd'hui s'attendent a ce que les regimes leur assurent des 
avantages futurs qui depassent leurs charges fiscales futures, alors que 
toutes les generations suivantes s'attendent a recevoir des avantages au 
cours de la retraite en retour des impOts payes au cours de leur vie active. 
Etant donne ce contrat implicite avec l'Etat, des la mise en place du 
systeme, la valeur actuelle des avantages futurs moins les imp6ts de la 
population actuelle sera une valeur negative pour l'Etat. Enfin, du point 
de vue du particulier type, le systeme de securite sociale equivaut 
l'acquisition au cours de sa vie active d'un actif implicite dont la valeur 
diminuera progressivement au cours de sa retraite a mesure qu'il se 
convertira en pouvoir d'achat. 

Pour le particulier, l'actif qu'il est en train d'acquerir offre un taux de 
rendement n (le taux de croissance naturelle). Si r = n, l'actif consti-
tuerait un substitut parfait de l'epargne privee qui diminuerait du plein 
montant de la taxe sur les salaires. Si r > n, comme cela semble etre le 
cas aujourd'hui, le patrimoine que le ménage accumule serait diminue 
par le systeme de securite sociale, comparativement au revenu qu'il 
aurait accumule si l'epargne avait ete placee sur le marche des capitaux. 
Les taxes sur les salaires seraient un substitut moins que parfait de 

Boadway et Clark 315 



l'epargne privee et l'epargne diminuerait d'un montant inferieur a celui 
de la taxe. 

Dans une economie fermee, la diminution de l'epargne se refleterait 
integralement par une diminution du stock de capital a long terme, car au 
lieu d' etre placees sur le marche des capitaux comme,l'aurait tits 
l'epargne qu'elles remplacent, les sommes percues par l'Etat seraient 
transferees aux retraites pour financer leur consommation. En d'autres 
termes, les ménages demanderaient en moyenne moms d'actifs du sec-
teur prive et le stock de capital baisserait. L'offre de fonds destines aux 
marches des capitaux etant moindre, it s'ensuivrait une augmentation du 
taux r qui amortirait la baisse de l'epargne dans un etat d'equilibre 
general. La diminution du stock de capital n'en serait pas moins consi-
derable. Si r > n, it y aurait déjà sous-accumulation de capital et le bien-
etre diminuerait a long terme proportionnellement a la valeur de (r—n). 

Dans une economie ouverte, la diminution de la demande d'actifs 
financiers se refleterait en partie par une baisse des avoirs strangers, qui 
offrent egalement un taux de rendement r. Si r est exogene (comme cela 
pourrait titre le cas dans une economie ouverte de taille moyenne comme 
celle du Canada), la baisse de l'epargne ne serait pas amortie par une 
hausse de r et tout l'effet de la substitution de la securite sociale par 
l'epargne privee se ferait sentir. 

Ce sont la des resultats a long terme car ils comparent des etats de 
croissance a taux constant avec et sans regime de securite sociale. Bien 
qu'une baisse importante a long terme du rapport capital-travail et de la 
consommation par habitant soit possible dans le scenario que nous 
venons de decrire, it pourrait quand meme y avoir des gains a court 
terme au cours de la periode de transition. Par exemple, si un regime de 
securite sociale par repartition est introduit dans un etat de croissance 
taux constant sans securite sociale, les cohortes plus agees vivant au 
moment de son introduction beneficieront d'un gain fortuit egal a Pimp& 
sur salaire percu et redistribue. En l'absence de tout legs, ces gains 
seront eventuellement consommés et l'economie s'adaptera a un rap-
port capital-travail plus faible. Pour evaluer ce regime, it serait neces-
sake de contrebalancer les avantages qu'il procure aux cohortes plus 
agees et les pertes a long terme que subiraient toutes les generations 
futures en raison de la diminution du stock de capital. Evidemment, si le 
regime devait tot ou tard prendre fin, it y aurait une perte fortuite 
supplementaire pour les personnel vivant au moment de l'extinction du 
regime. Cette perte serait suivie d'une augmentation a long terme du 
bien-titre par habitant. 

Les postulats employes dans l'examen qui precede conduisent a une 
diminution non equivoque de l'epargne et de la formation de capital (ou 
des avoirs strangers) en consequence du regime de securite sociale par 
repartition. D'autres postulats quant aux mouvements de l'epargne 
entrainent des diminutions de l'epargne d'une ampleur qui peut varier 
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considerablement. Les etudes specialisees proposent trois scenarios 
pour expliquer que la diminution de l'epargne peut etre moindre, si 
diminution it y a, que ne le prevoit l'argumentation qui precede. 
D'abord, si rage de la retraite est variable, parce que la securite sociale 
par repartition reduit le « coot » de la retraite, le contribuable pourrait 
decider de prendre sa retraite plus tot et it lui faudrait epargner davan-
tage pendant une vie active moins longue pour financer une retraite qui 
dure plus longtemps. Du point de vue theorique, l'incidence nette de la 
securite sociale et de ]'incitation a la retraite anticipee sur l'epargne est 
ambigue19. 

Ensuite, it est possible que les gens ne pergoivent pas les avantages de 
la securite sociale comme une valeur immuable, car aucun actif net ne 
leur est associe et le regime pourrait donc etre modifie par l'Etat a tout 
moment. Comme l'explique Townley (1981), si un gouvernement estime 
qu'il doit rendre des comptes aux electeurs vivant au moment ou Ia 
decision relative a un regime de retraite est prise, it est possible qu'il 
adopte aux fins de la planification non pas un horizon illimite, mais plutot 
une politique qui reflete l'horizon plus rapproche que preferent les 
electeurs. Devant ce dilemme, les gens peuvent en general etre plutot 
sceptiques quant au niveau de leurs prestations futures. Si les ménages 
ne sont pas certains qu'ils vont effectivement recevoir les prestations 
prevues dans le cadre des dispositions en vigueur, leurs cotisations ne 
leur apparaitront pas necessairement comme un substitut de l'epargne-
retraite et ]'existence du regime ne conduira pas necessairement a une 
diminution sensible de l'epargne. 

Troisiemement, le fait de prendre en compte les legs peut diminuer de 
beaucoup l'incidence du regime public de retraite sur l'epargne et Ia 
formation du capital. L'analyse rigoureusement ricardienne qu'on 
retrouve chez Barro (1974) prevoit que l'effet de l'introduction d'un 
regime public de retraite serait completement annule par un changement 
des comportements en ce qui concerne les legs. Selon cette interpreta-
tion et l'analyse qui precede, la quantite des legs faits par la generation 
actuelle depend du seuil auquel elle se soucie du bien-etre de la genera-
tion suivante. Les legs sont planifies de telle fawn que l'avantage 
marginal d'une consommation supplementaire pour la generation 
actuelle est egal a l'avantage marginal du legs qu'elle fait a ses heritiers. 
A leur tour, les heritiers determineraient leurs legs en fonction de l'utilite 
qu'ils regoivent de leurs heritiers, et ainsi de suite de generation en 
generation. Si l'Etat devait essayer de redistribuer la consommation 
entre les generations en creant un regime de retraite par repartition, le 
gain fortuit dont beneficierait la premiere generation serait transmis a la 
generation suivante sous forme d'un legs plus important, et toutes les 
generations qui lui succedent feraient de meme. Dans un tel monde 
hyperrationnel, le regime de retraite par repartition n'aurait absolument 
aucune incidence sur les niveaux de formation du capital ou de consom- 
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mation. Il s'agit evidemment d'une vision extreme de la maniere dont les 
legs sont determines. Cependant, tant qu'une partie des gains fortuits 
sont transmis aux generations futures sous forme de legs, au moins une 
partie de l'impact du regime de retraite public sur l'epargne serait 
amortie. 

Compte tenu de ces diverses tendances contradictoires, la determina-
tion de l'incidence des regimes de retraite generaux sur les mouvements 
de l'epargne est en derniere analyse une question empirique. En recon-
naissant ce fait, Feldstein (1974b) a cherche a faire une estimation de 
l'impact de la securite sociale sur la consommation et l'epargne globales 
aux Etats-Unis. Pour ce faire, it a estime une fonction de consommation 
globale en se servant de donnees annuelles pour les annees 1929 a 1971 a 
l'exclusion des annees de guerre (1941A 1946). Les variables dependantes 
etaient le revenu disponible (courant et avec retards), les benefices non 
repartis (refletant l'epargne realisee par le secteur prive pour le compte 
des menages), le patrimoine du secteur prive (avec retards) et le patri-
moine de la securite sociale. Le patrimoine de la securite sociale a ete 
defini en fonction de la valeur actuelle des prestations du regime de 
retraite anticipees pour l'avenir20. La regression a indique que le niveau 
du patrimoine de la securite sociale avait une nette incidence positive sur 
le niveau de la consommation globale. En se basant sur cette regression, 
Feldstein a calcule que si le patrimoine de la securite sociale etait nul en 
1971, toutes les autres variables demeurant constantes, l'epargne aurait 
augmente de 61 milliards de dollars, le stock de capital de 60 % et le PNB 

de 11 a 15 %. 
Munnell (1976) a confirme les resultats de Feldstein en presentant des 

estimations indiquant elles aussi une relation de substitution entre 
l'epargne privee et la protection offerte par la securite sociale. Son cadre 
d'analyse &ail, comme celui de Feldstein, une etude a series chronologi-
ques dans laquelle une variable de patrimoine de la securite sociale est 
integree a la fonction de consommation d'Ando-Modigliani (c.-A-d. que 
la consommation est une fonction du patrimoine prive et du revenu 
disponible). Bien que les estimations de Munnell soient generalement 
plus prudentes que celles de Feldstein, elles n'en corroborent pas moins 
les resultats de ce dernier. Les particuliers n'ayant pas droit aux presta-
tions d'un regime de retraite avaient, par age, par tranche de revenu et 
par avoir net, des actifs prives plus importants que les personnes qui 
s'attendaient a recevoir des prestations. En reponse aux critiques, 
Feldstein (1979) a refait les calculs de son equation d'estimation de la 
consommation globale en employant des valeurs differentes (nettes) 
pour les variables des benefices non repartis et du patrimoine des 
ménages. Les resultats etaient compatibles avec ses conclusions ante-
rieures. Celles-ci allaient a l'encontre de l'idee assez repandue a l'epo-
que et inspiree d'une etude de Katona (1965) selon laquelle les presta-
tions de regime de retraite prive stimulent l'epargne en constituant une 
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base sur laquelle on pouvait accumuler en vue d'un revenu de retraite 
suffisant. 

Leimer et Lesnoy (1982) ont presents des donnees qui mettent assez 
serieusement en doute les conclusion de Feldstein. Its ont fait remarquer 
que la variable du patrimoine de la securite sociale dont s'est servi 
Feldstein etait inexacte en raison d'une erreur de programmation et que 
l'estimation de la relation entre la securite sociale et l'epargne variait 
selon la periode consideree. En employant la fonction de consommation 
telle que specifiee par Feldstein et les donnees chronologiques revisees, 
ils ont conclu qu'il fallait rejeter l'affirmation selon laquelle it y avait une 
diminution importante de l'epargne personnelle. Feldstein (1982b) a 
repondu a cette critique en faisant une nouvelle estimation de la relation 
securite sociale-consommation globale a partir d'un ensemble de don-
nees mises a jour. En concluant a une diminution de l'epargne de 43 %, it 
a reconfirms ses resultats anterieurs. 

Des estimations du meme type que celles de Feldstein ont tits faites 
par Boyle et Murray (1979), qui cherchaient a determiner l'incidence 
nette du Regime de pensions du Canada et des pensions de vieillesse sur 
repargne des ménages. En employant un modele a series chronologi-
ques et une fonction Ando-Modigliani normale, incorporant une vari-
able de patrimoine de la securite sociale, ils ont obtenu des resultats qui 
indiquent que les regimes publics de retraite au Canada n'ont eu aucune 
incidence perceptible sur le comportement des ménages en matiere 
d' epargne.  

Jones et Williamson (1983) ont recemment soutenu qu'il est fort 
improbable que les regressions a series chronologiques puissent jeter 
quelque lumiere que ce soit sur la nature de l'impact des regimes publics 
de retraite sur l'epargne privee, le patrimoine et l'accumulation du 
capital. Its demontrent que la mesure du patrimoine de la securite 
sociale est incapable de rendre compte des effets des changements 
amenes par les regimes tels que la creation de nouvelles formes d'actifs, 
la modification de rage de la retraite et la modification de l'importance 
des legs. Autrement dit, plutot que d'être isolde dans le coefficient qui 
agit sur la mesure du patrimoine de la securite sociale, l'incidence de la 
securite sociale agit sur tous les coefficients de la fonction de consom-
mation. De plus, ils demontrent que les variations des parametres du 
taux d'interet ou de l'esperance de vie peuvent modifier la relation entre 
le patrimoine de la securite sociale et d'autres variables, meme lorsque 
le systeme de securite sociale ne subit aucune modification. Les estima-
tions donnees dans la documentation sont done sujettes a des erreurs 
dans la forme des fonctions, erreurs qui expliquent sans doute en bonne 
partie les resultats empiriques contradictoires. 

Independamment de la justesse des estimations originales ou revisees 
de Feldstein, leur utilisation seule pour deduire les effets a long terme de 
la securite sociale sur le stock de capital, le PNB et le bien-titre continue 
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A poser un probleme. A long terme, les variables independantes incor-
pordes dans la fonction de consommation globale sont endogenes. Les 
stocks de patrimoine prive, de revenu disponible et de benefice non 
repartis subissent tous l'influence du stock de capital soit directement, 
soit par l'intermediaire des effets d'equilibre general produits par l'eco-
nomie. Pour simuler l'incidence a long terme du systeme de securite 
sociale sur l'economie, il nous faudrait donc connaitre autre chose que la 
seule fonction de consommation; nous aurions besoin d'un modele 
general d'une economie en expansion. Dans une tentative d'aboutir a un 
tel modele, Beach, Boadway et Gibbons (1984) ont estime la fonction de 
consommation de Feldstein (1982b) a l'aide de ses donnees revisees en 
integrant le patrimoine de la securite sociale a une representation simple 
d'equilibre general a cinq equations d'une economie a un seul secteur en 
expansion. En se fondant sur des simulations tirees du modele en 
question, ils ont conclu qu'en raison du systeme de securite sociale 
instaure aux Etats-Unis en 1929, le stock de capital americain etait en 
1981 de 5 	moins important qu'il ne l'aurait ete en l'absence de ce 
systeme. Ce resultat est nettement inferieur a la perte de 40 % estimee 
par Feldstein, la difference etant attribuable a des effets de retroaction 
produits par le systeme d'equilibre general. Aucune estimation com-
parable n'a ete faite pour le Canada (en partie a cause du manque de 
donnees sures relatives au patrimoine du secteur prive). 

L'autre possibilite, si l'on ne veut pas estimer un systeme d' equations 
qui representeraient le cheminement dynamique de l' ensemble de l'eco-
nomie, consiste a creer un modele de simulation du developpement 
long terme de l'economie en fonction de diverses suppositions quanta sa 
structure et a ses relations comportementales sous-jacentes. Kotlikoff 
(1979) s'est livre a cet exercice. Son modele a generations chevauchees, 
auquel il a integre des effets lies a rage de la retraite, prevoit une 
diminution a long terme de 20 % du stock de capital dans un etat 
d'equilibre general, et une diminution considerablement plus impor-
tante dans un etat d'equilibre partiel. 

La plupart des resultats empiriques et simules que nous avons evo-
ques precedemment prevoient une baisse a long terme du rapport capi-
tal-travail consecutive a l'instauration d'un regime de retraite par repar-
tition. Dans certains cas, la baisse est spectaculaire. Les consequences 
d'une baisse de l' intensite du capital ne sont pas evidentes a priori. Elles 
ne se refletent pas, par exemple, dans des changements du PNB, biers 
que ce soit sur ce point que Feldstein (1974b) a attire l'attention dans son 
etude capitale. Comme il a déjà ete dit, des niveaux moins eleves du PNB 
resultant de rapports capital-travail moins eleves n'impliquent pas 
necessairement que les niveaux de consommation par habitant seront 
plus bas. Une part moins importante du PNB doit etre consacree 

investissement, ce qui libere une part plus importante pour la consom-
mation. Dans la section sur les rapports entre l'intensite du capital et le 
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bien-etre economique, nous avons mentionne le fait qu'une baisse du 
rapport capital-travail diminuera le bien-etre a long terme si r > n. On ne 
trouve dans les ecrits sur les effets positifs de la securite sociale aucun 
calcul de l'ampleur des effets sur le bien-etre. Dans la prochaine section, 
qui traite de l'incidence de la fiscalite sur l'epargne et l'accumulation du 
capital, nous examinerons les simulations des incidences sur le bien-etre 
realisees dans le contexte de variations du rapport capital-travail provo-
glides par des modifications du regime fiscal. On obtiendrait des 
resultats semblables dans le cas des variations de l'intensite du capital 
provoquees par les regimes de securite sociale. La supposition etant que 
r est considerablement plus eleve que n, on peut s'attendre a ce que le 
bien-etre diminuerait de maniere sensible en consequence d'une diminu-
tion du stock de capital. Feldstein (1977a) a presente un certain nombre 
de donnees preliminaires concernant cette hypothese et propose les 
grandes lignes d'une methode pour calculer la perte de bien-etre liee 
l'augmentation de la securite sociale eta la baisse de l'epargne privee qui 
en resulterait. Etant donne que la securite sociale « rapporte » au taux de 
rendement implicite n et qu'un dollar en impots aurait eu un rendement r 
s'il avait ete investi en capital reel, une personne perd (r — n) dollars 
pendant Farm& « de retraite » par dollar paye en impOts pendant l'annee 
« de travail » precedente. La valeur sociale actualisee de cette perte au 
moment oil l'impot est paye est donc de (r — n)I(1 + a), a etant le taux 
d'actualisation social. Si l'on emploie les chiffres de Feldstein pour r, n 
et a, cette perte s' eleve a 0,065 $ pour chaque dollar d'imp6t sur salaire. 

L'incidence de la fiscalite sur l'epargne et l'accumulation 
du capital 

L'etude de l'impact des charges fiscales sur les marches des capitaux 
figure depuis longtemps parmi les grandes preoccupations des spe-
cialistes des finances publiques. Fait plus important encore, elle est au 
coeur de l'analyse traditionnelle des incidences de la fiscalite, centree 
principalement sur l'influence des impots sur la repartition fonctionnelle 
du revenu (c.-A-d. la  part de la production qui revient respectivement au 
capital et au travail)21. Une partie importante du travail d'analyse des 
effets dynamiques de la fiscalite a consiste a transposer l'analyse de 
l'incidence statique dans un cadre de croissance. Ces efforts ont surtout 
eu comme resultat de demontrer que l'incidence a long terme de la 
fiscalite peut etre fort differente de son incidence a court terme. Par 
exemple, la substitution d'un imp& sur le revenu a un imp& sur salaire 
pourrait reduire le revenu des proprietaires par rapport aux revenus 
salariaux, jusqu'a concurrence du montant integral de l'impot a court 
terme. A long terme, cependant, les salaries pourraient etre perdants 
partir du moment oti les proprietaires du capital se mettent a reagir 
Pimp& en abaissant le stock de capital, ce qui aurait pour effet d'aug- 
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menter le rendement du capital et de diminuer le taux de remuneration 
du travail. La majorite de etudes des incidences dynamiques repre-
sentent des variations sur ce theme22. 

Nous nous interessons moms aux effets d'incidence a long terme de la 
fiscalite qu'aux effets de la fiscalite sur le bien-titre de reconomie ou sur 
le niveau de la consommation par habitant. En d'autres termes, nous 
nous interessons h la grosseur du gateau a long terme plutot qu'h la facon 
dont il est portage. Les ecrits que nous parsons en revue font abstraction 
des differences de revenu et legs des personnes appartenant a la meme 
cohorte, et ecartent ainsi d'emblee la question de l'incidence intern-
porelle. En principe, it pourrait y avoir un phenomene d'incidence entre 
generations car rutilite par habitant peut augmenter avec le temps en 
raison du progres technique. Nous pourrions donc nous interesser a la 
repartition de rutilite dans le temps en fonction de divers regimes 
fiscaux. Pour evaluer ces differences, nous aurions besoin d'une fonc-
tion de bien-titre social intergenerations. Nous traitons avant tout des 
considerations a long terme qui font appel a des comparaisons d'etats de 
croissance a taux constant. Dans les analyses de ce genre, les com-
paraisons se font entre deux etats de croissance a taux constant dans 
lesquels rutilite par habitant de l'un est plus grande que celle de l'autre. 
Cependant, aussitot que l'on tient compte des transitions entre etats de 
croissance a taux constant, il y aura souvent des cohortes gagnantes et 
des cohortes perdantes pendant la transition d'un regime fiscal a un 
autre. Une fonction de bien-titre social intergenerations faciliterait r eva-
luation de ces changements. 

La quasi-totalite des etudes ont tits realisees en tenant compte d'une 
economie fermee. Elles cherchent a determiner l'incidence a long terme 
de changements a la fiscalite sur le rapport capital-travail et donc sur le 
bien-titre. Les impOts pris en consideration sont les impots personnels, 
qui influent principalement sur rinteret qu'ont les ménages a epargner, 
et les impots sur les benefices des societes, qui influent sur Pinter& 
qu'ont les entreprises a investir. Pour dank l'incidence globale des 
changements apportes aux regimes fiscaux, it faut analyser la maniere 
dont les marches des capitaux s'adaptent a ces changements. Les analy-
ses font ressortir les repercussions de la fiscalite en substituant un 
regime fiscal 'a un autre de sorte que les recettes fiscales totales 
demeurent constantes. Si reconomie etait une economie ouverte de 
taille modeste comme celle du Canada, repargne et l'investissement 
seraient effectivement segmentes sur les marches des capitaux. Les 
impots personnels sur les revenus de placement influeraient sur 
repargne globale et eventuellement sur les avoirs strangers nets tandis 
que les impots sur les benefices des societes influeraient sur le niveau de 
l'investissement et du stock de capital sans modifier le rendement de 
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celui-ci apres deduction des impOts sur les benefices des societes (voir 
Boadway et Bruce, 1982). 

Nous allons concentrer notre attention sur l'incidence de la fiscalite 
sur l'epargne plutot que sur l'investissement, telle etant l'orientation de 
la plupart des travaux recents qui se rapportent a l'objet de notre etude. 
Les principaux effets a long terme sur l'epargne globale de la substitu-
tion d'un regime fiscal a un autre sont examines dans l'etude realisee par 
Summers en 1981. Summers simule les effets a long terme de deux types 
de substitutions fiscales a l'aide d'un modele neo-classique simple d'une 
economie a un seul secteur eta taux de croissance constant dans laquelle 
les generations se chevauchent continuellement. Dans une de ses simu-
lations, it substitue au regime actuel, qui taxe les revenus d'emploi et de 
placement, un imp& proportionnel sur les salaires; dans l'autre, it 
remplace le regime fiscal actuel par une taxe de consommation. Les 
deux simulations supposent que tous les ménages ont les memes pre-
ferences et fournissent la m8me quantite de travail fixe. L'epargne des 
ménages se fait en conformite avec la theorie des variations de l'epargne 
au cours du cycle de vie des ménages, que nous avons resumee dans la 
section qui traite de l'incidence de l'intensite du capital sur le bien-titre 
economique, c'est-A-dire qu'ils ne regoivent aucun heritage et ne font 
aucun legs. Les valeurs des parametres sont choisies de maniere a 
refleter les realites stylisees de l'economie. Les taux d'imposition exis-
tants sont fixes a 20 % pour les revenus d'emploi et a 50 % pour les 
revenus de placement; la tranche d'imposition de 50 % est destinee 
refleter le regime des impots personnels et celui des impots sur les 
societes. Le rendement brut du capital investi est de 11 % et le rende-
ment apres impots de l'epargne est de 6,0 %. Le taux de croissance 
naturelle de l'economie est de 3,5 % (1,5 % pour la croissance demogra-
phique plus 2 % pour le progres technique). 

Le remplacement du regime actuel par un imp& sur salaire entraine 
une hausse de 14 % du PNB et une augmentation de 14,2 % de la 
consommation par habitant et de 5 % de l'indice d'utilite calcule sur le 
cycle de vie. Les resultats correspondants pour la taxe a la consomma-
tion sont une hausse de 18 % du PNB, de 17 % de la consommation par 
habitant et de 12 % de l'indice d'utilite calculd sur le cycle de vie. Dans 
les deux cas, it y a augmentation du rapport capital-production, l'aug-
mentation etant de pres de 75 % dans I'option de la taxe de consomma-
tion. De plus, si I'on applique les chiffre relatifs a l'augmentation du 
bien-titre economique — soit 5 % pour la cotisation sociale et 12 % pour 
la taxe a la consommation — aux donnees globales de l'economie ame-
ricaine, on obtient des flux annuels enormes : environ 80 milliards de 
dollars pour la premiere option et 200 milliards de dollars pour la 
seconde. II faut se demander, devant des chiffres aussi etonnants, pour- 
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quoi ils sont si eleves et pourquoi l'augmentation est plus grande dans le 
cas de la taxe de consommation que dans celui de l'impot sur les revenus 
d'emploi. 

L'importance de cette augmentation du bien-titre economique s'expli-
que facilement a la lumiere des considerations que nous avons exposees 
anterieurement, au sujet de l'incidence de l'intensite du capital. Etant 
donne que le taux de rendement du capital investi est nettement supe-
rieur au taux de croissance naturel (11 % comparativement a 3,5 %), 
l'etat initial de croissance a taux constant se caracterise par une perte de 
bien-titre dynamique due a une sous-accumulation du capital, sans 
compter la distorsion classique que le taux Neve d'imposition des 
revenus de placement cree sur les marches des capitaux. L'instauration 
d'un imp& sur salaire ou d'une taxe de consommation annule cette 
distorsion, ce qui a pour effet d'augmenter l'epargne ainsi que le rapport 
capital-travail. La forte augmentation du bien-titre economique vient 
principalement de l'augmentation du stock de capital, qui rapproche 
l'economie de l'etat de croissance associe a la «regle d'or ». Cette 
explication est d'ailleurs confirm& par le fait que la taxe de consomma-
tion produit une augmentation du bien-titre tellement plus grande que 
!Imp& sur salaire. Les deux types d'impot eliminent la distorsion sur les 
marches des capitaux, mais l'augmentation du stock de capital est 
beaucoup plus forte dans le cas de la taxe de consommation. Pour rendre 
compte de l'augmentation du stock de capital et des effets differents que 
les deux regimes fiscaux ont sur l'epargne, it nous faut regarder de plus 
pres l'incidence de l'un et de l'autre sur l'epargne. 

Considerons d'abord Pimp& sur salaire. La substitution d'un imp& 
sur salaire a Pimp& sur le revenu annule la distorsion qui frappe 
I'epargne (les revenus de placement n'etant plus imposables) et reduit le 
prix relatif de la consommation future. Comme le suggere la theorie de la 
planification de l'epargne en fonction du cycle de vie, l'effet est double. 
D'une part, l'augmentation du taux net de rendement de l'epargne influe 
de maniere ambigue sur la propension a consommer en fonction de la 
richesse. La baisse du prix relatif de la consommation future incitera les 
ménages a consommer davantage a l'avenir, mais l'epargne necessaire 
pour financer ce surcroit de consommation pourrait aussi bien etre plus 
grande que plus faible. D'autre part, l'augmentation du rendement net de 
I'epargne reduit la valeur actuelle des revenus futurs. Cet effet de 
patrimoine humain incite clairement les ménages a augmenter leur 
epargne actuelle. Toutefois, l'ambiguite du premier effet signifie que 
('impact global demeure ambigu. En s'appuyant sur diverses simula- 
tions, Summers soutient que, pour des parametres dont les valeurs sont 
raisonnables, l'elasticite A long terme de l'epargne globale par rapport au 
taux d'interet sera forte et positive (de l'ordre de 1,9 a 3,4 %). C'est cette 
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forte elasticite qui explique l'augmentation de l'epargne lorsque Pimp& 
sur salaire est introduit et que le rendement net de l'epargne augmente. 
Apres une peliode d'adaptation des marches des capitaux, it en resulte 
une augmentation du rapport capital-travail. 

La taxe de consommation tire un avantage supplementaire de la forte 
elasticite d'interet de l'epargne dans la mesure ou la substitution de cette 
taxe a l'impOt sur le revenu augmente le rendement net de l'epargne et, 
etant donne la reaction de l'epargne aux variations des taux d'interets, 
entraine une augmentation du stock de capital. Cependant, cela ne peut 
pas tout expliquer, car la reaction de l'epargne — comme nous l'avons 
déjà indique — est tellement plus forte avec la taxe de consommation 
que dans le cas de Pimp& sur salaire. Pour comprendre cette difference 
d'impact sur l'epargne, it faut tenir compte du moment GA la taxe ou 
l'impot est percu. L'Etat percoit les recettes de la taxe de consommation 
relativement plus tard dans la vie du ménage type que les recettes de 
l'impOt sur salaire (ou de Pimp& sur le revenu). Le salaire se gagne 
seulement pendant la vie active, tandis que les depenses de consomma-
tion ont lieu aussi bien pendant la vie active qu'au cours de la retraite. 
Cette forme d'ajournement de l'obligation de payer des impots signifie 
que les ménages epargneront davantage quand ils sont jeunes, etant 
donne que leurs revenus apres impots sont plus eleves et qu'ils devront 
payer des impOts plus tard dans la vie. Ainsi, la demande d'actifs 
financiers augmentera et le niveau d'equilibre de ces actifs augmentera 
aussi. Pour ce qui est du budget de l'Etat, le recours a une taxe de 
consommation plutot qu'a un imp& sur salaire signifie que la valeur 
actualisee du passif net de l'Etat sera toujours inferieure, car la percep-
tion a lieu a une epoque plus lointaine. Comparativement a l'impot sur 
salaire, la taxe de consommation redistribue le revenu de chaque genera-
tion vers la suivante, a l'inverse donc d'un regime de securite sociale ou 
d'un accroissement de la dette publique. Le stock de capital d'equilibre 
plus grand qui decoule implicitement de cet effet de decalage temporel 
provoque une augmentation du rapport capital-travail et donc du bien-
etre economique par rapport a la perte de bien-titre dynamique due a la 
sous-accumulation de capital dans l'etat initial de croissance a taux 
constant. 

L'effet du decalage temporel de la perception des impots est &favora-
ble a Pimp& sur salaire (pour ce qui est du pouvoir de stimulation de 
repargne) lorsqu'on le substitue a Pimp& sur le revenu car Pimp& sur 
salaire n'est percu que pendant la partie active du cycle de vie. Le fait 
que l'epargne globale augmente malgre cet effet de decalage est reve-
lateur de l'ampleur de l'elasticite-interet a long terme de l'epargne. 
Comparativement a 'Imp& sur le revenu, Pimp& sur salaire effectue un 
transfert de revenus d'une generation a celle qui la precede. De ce point 
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de vue, la substitution d'un imp& sur salaire a un imp& sur le revenu 
equivaut a l'instauration d'un regime de securite sociale par repartition. 
L'importance des sens opposes dans lesquels s'operent les transferts 
entre generations ressortira plus clairement lorsque nous analyserons la 
transition d'un regime fiscal a un autre. 

II n'est guere etonnant que l'etude publiee par Summers en 1981 ait 
souleve une si vive polemique. Comme it s'agit de simulations, il va de 
soi que les resultats précis dependent de la structure du modele et des 
parametres choisis. La grande question soulevee par les conclusions est 
donc de savoir jusqu'a quel point les resultats qualitatifs sont condi-
tionnes par les postulats précis incorpores au modele. Ce domaine 
continue a faire l'objet de recherches. Nous nous bornerons ici a attirer 
l'attention sur quelques-unes des suppositions cies du modele de Sum-
mers qui pourraient avoir une influence qualitative sur ses resultats, et a 
nous pencher brievement sur certains des travaux consacres a la verifi-
cation de ces hypotheses. 

Dans le modele de Summers, l'offre de travail est un facteur fixe; 
Summers fait implicitement abstraction des distorsions fiscales creees 
par l' imp& sur salaire et la taxe de consommation. En omettant de tenir 
compte de cette source de distorsions, on est amene a surestimer les 
avantages qui decouleraient de l'instauration de ces types d'imp6ts. 
L'absence de legs nuit serieusement au realisme du modele, car il y a lieu 
de croire que les legs contribuent de maniere appreciable a l'accumula-
tion globale de capital (voir Kotlikoff et Summers, 1981). Cependant, 
l'effet sur l'epargne de l'incorporation des legs pourrait etre positif, 
negatif ou meme negligeable. Dans l'optique ricardienne radicale, toute 
tentative de la part de l'Etat d'influer sur la formation de capital en 
modifiant le regime fiscal serait completement contrecarree par des 
changements au niveau des legs. Or, cette vision des choses n'est pas, 
comme nous l'avons vu, tits solidement appuyee. De plus, si les legs 
correspondent a une simple fonction d'utilite, l'existence d'impots sur 
les revenus de placement augmente le « coat » des legs et pourrait donc 
defavoriser l'epargne destinee a constituer des heritages. Les simula-
tions de Seidman (1983), qui incorpore les legs dans sa fonction d'utilite, 
indiquent que ceux-ci ne modifient pas les resultats qualitatifs de Sum-
mers. 

Le profil des salaires employe par Summers est peu realiste, car il 
exagere l'effet de patrimoine humain et obtient par le fait meme une plus 
grande elasticite-interet de l'epargne. Au lieu de presenter la courbe en 
forme de cloche associee a la theorie de la planification de l'epargne en 
fonction du cycle de vie, sa courbe de croissance des salaires est 
exponentielle. Par consequent, son modele tend a situer l'accumulation 
des revenus plus tard dans la vie qu'elle ne l'est dans la realite. Summers 
postule aussi un taux d'imposition des revenus de placement de 50 %, 
chiffre qui serait trop eleve, d'apres des travaux recents sur les taux 
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d'impot effectifs. S'il s'agit d'une surestimation, la difference entre r et n 
ainsi que la perte de bien-titre dynamique qui y est liee pourraient etre 
plus faibles. 

Bien que Summers ait effectue un certain travail d'analyse de sen-
sibilite, it n'a pas employe tous les parametres pertinents. Evans (1983) a 
recalcule les resultats de Summers en se servant d'autres suppositions 
quant au taux de preference temporelle et au taux de croissance naturelle 
pour conclure que les resultats dependent des valeurs de ce type de 
parametres. De la meme fawn, Starrett (1983) conclut que l'elasticite-
inter& a long terme de l'epargne depend de la forme de la fonction 
d'utilite. 

L'elaboration la plus instructive des travaux de Summers est sans 
doute l'etude d'Auerbach, Kotlikoff et Skinner (1983). En plus d'incor-
porer dans leur modele une offre de travail variable et un facteur endo-
gene de decisions relatives a la retraite (au lieu de postuler une offre de 
travail fixe, comme l'a fait Summers), ils ont effectue des calculs 
explicites pour la transition entre un regime fiscal et un autre. Leurs 
calculs portent aussi sur deux options fiscales — limpet sur le revenu 
progressif et l'impot sur le revenu proportionnel. Des que l'on considere 
les mouvements entre deux etats de croissance a taux constant, les 
choses se compliquent rapidement car toutes les variables de prix et tous 
les impels se mettent a changer de fawn interdependante. II faut aussi 
tenir compte du phenomene des attentes, car les ménages prennent des 
decisions basees sur des suites donnees de revenus, de taux d'interet et 
d'impots. Auerbach et al. adoptent l'hypothese extreme de la prevision 
parfaite et de l'equilibre budgetaire de periode en periode. 

On trouve dans l'etude d'Auerbach deux types de simulation oil 
'Imp& sur salaire et une taxe de consommation se substituent a un 
imp& sur le revenu de maniere a produire les memes recettes fiscales 
pour chaque periode. Dans les cas d'impots proportionnels, les resultats 
sont les suivants : le remplacement de Pimp& sur le revenu de 30 % par 
un imp& sur salaire proportionnel provoque une augmentation de l'uti-
lite par habitant pour les generations plus agees qui vivent encore au 
moment du changement de regime, en raison du gain fortuit que repre-
sente la suppression des impots sur les revenus de placements qu'elles 
auraient eu a payer en vertu du regime d'impots sur le revenu. Avec le 
temps, l'utilite par habitant par cohorte baisse peu a peu jusqu'a ce 
qu'elle soit, contrairement aux resultats de Summers, de 4 % inferieure 
a celle qui caracterise le regime d'impots sur le revenu. Cette baisse se 
produit en &pit d'une augmentation du rapport capital-travail. La diffe-
rence entre ce resultat a long terme et les calculs de Summers est surtout 
attribuable a la variabilite de l'offre de travail. L'analyse de sensibilite 
montre qu'il est possible d'augmenter le bien-titre economique a long 
terme en rendant l'offre de travail moins elastique, moins sensible done 
aux changements de taux de remuneration du travail (on se rappellera 
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que le modele de Summers postule une offre de travail fixe, c'est-a-dire 
d'elasticite nulle). L'impot sur salaire est particulierement discrimi-
natoire a regard de l'offre de travail, non seulement parce qu'il est pergu 
directement sur les revenus d'emploi, mais aussi parce que son taux est 
eleve (a la difference d'une taxe de consommation, par exemple) au 
moment de la vie ou le travail est offert. Les gains a court terme au cours 
de la transition s'expliquent par le fait que le passage du regime d'impots 
sur le revenu a celui de l'impot sur salaire se traduit par un gain fortuit 
pour les generations plus agees qui n'ont plus d'impots a payer a partir 
de la retraite. 

Cet exemple illustre l'importance de l'echeance des obligations 
fiscales. Les gains a court terme realises au cours de la transition 
s'accompagnent d'une hausse de la consommation et d'une baisse du 
rapport capital-travail. Cependant, le stock de capital finit par se recons-
tituer, a mesure que l'elasticite-interet de l'epargne commence a pro-
duire ses effets a long terme, ce qui conduit a un rapport capital-travail 
plus eleve dans l'etat d'equilibre final. La progressivite, dans ce cas 
comme dans tous les autres cas studies, ne fait qu'amplifier l'effet des 
changements. 

La substitution d'une taxe de consommation proportionnelle, 
l'impot sur le revenu, produit presque exactement l'effet contraire. Dans 
ce cas, le Hen-etre economique diminue d'abord pour les cohortes plus 
agees, car la taxe de consommation touche un nombre beaucoup plus 
grand de gens de ce groupe que 	sur le revenu; par la suite, et a 
long terme, le bien-titre economique augmente d'environ 6 % par habi-
tant pour toutes les cohortes. Cette augmentation plus faible que celle 
des calculs de Summers est attribuable en partie a la variabilite de l'offre 
de travail, en partie a un profil de revenus par age different (qui reduit 
l'elasticite-interet de l'epargne) et en partie au taux d'imposition des 
revenus de placement inferieur de 30 % dans l'etat d'equilibre initial. 
Les resultats pour la periode de transition indiquent que la generation 
plus agee subit une perte fortuite du fait que sa consommation au cours 
de la retraite est desormais taxee. Pour determiner s'il est souhaitable de 
proceder a une telle situation, it faudrait comparer les gains a long terme 
dont beneficieraient les generations futures et les pertes a court terme 
que subiraient les generations a la retraite au moment du changement. 

L'effet d'enrichissement fortuit que produit un changement de regime 
fiscal est un phenomene dont les economistes ont déjà pu constater 
('existence dans d'autres contextes. Comme le signale Kotlikoff (1984), 
toute substitution d'impot qui se repercute de maniere differente sur les 
groupes d'age entrainera un effet d'enrichissement fortuit pour les 
cohortes existantes. Par exemple, une etude de Feldstein (1977b) qui a 
suscite beaucoup d'interet montre comment !Imp& foncier, dont on a 
toujours considers l'effet comme nul, impose une taxe fortuite sur les 
generations plus agees au profit des generations futures, provoquant 
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ainsi une augmentation de l'epargne et de l'accumulation du capital. De 
la meme fawn, Bradford (1979) a demontre que l'impot sur les societes 
peut avoir un effet fortuit pour les actionnaires actuels en raison de son 
incidence sur la valeur des actions. 

L'effet fortuit est particulierement marque dans le modele 
d'Auerbach et al. parce que le changement de regime fiscal se fait de 
maniere particulierement brusque. L'instauration d'un regime de taxes 
de consommation signifie que toute la consommation future sera taxee, 
peu importe elle est financee ou non par un revenu qui a déjà ete impose. 
Un tel regime comporte donc un element non negligeable de retroac-
tivite. En pratique, it est peu probable qu'une substitution de ce genre se 
fasse de cette fawn. La plupart des projets de regime de taxes de 
consommation prevoient que les ménages auraient le choix entre un 
regime d'epargne dite « designee », qui reviendrait a taxer les depenses 
de consommation au fur et a mesure, et l'epargne dite « non designee », 
qui aurait le meme effet qu'une exoneration d'impots pour les revenus de 
placement, comme dans le cas d'un imp& sur salaire (voir Boadway et 
Bruce, 1985). 

Au cours de la transition, les generations plus ages tendraient sans 
doute a preferer la seconde option et on eviterait dans une grande 
mesure la perte fortuite fide a l'imposition d'une taxe de consommation. 
Autrement dit, pendant la periode de transition, on combinerait la taxe 
de consommation et Pimp& sur salaire, permettant ainsi a toutes les 
cohortes d'atteindre avec un minimum de heurts un niveau plus eleve de 
bien-titre economique. 

Il reste encore aux economistes a fournir davantage de donnees 
empiriques sur la maniere dont l'epargne reagit aux modifications du 
regime fiscal. Ce que revelent les simulations actuelles, c'est l'impor-
tance quantitative des gains potentiels. L'impact de ces changements 
serait sans doute encore plus grand dans les economies ouvertes ou 
l'augmentation du stock de capital ne s'accompagne d'aucun effet de 
diminution du taux de rendement du capital investi r. 

Conclusion 
Dans cette etude, nous avons etudie les incidences de la politique 
budgetaire sur la formation du capital et sur le bien-titre economique. 
Nous avons identifie deux grandes mesures susceptibles de stimuler la 
formation de capital. La premiere consiste a eliminer les distorsions sur 
les marches des capitaux en supprimant ou en reduisant l'impot sur les 
revenus de placement, par exemple. L'elimination de ces distorsions fait 
disparaitre une source d'inefficacite et augmente le bien-titre de tous, 
sous reserve, bien entendu, des solutions de pis-aller. Cependant, la 
plupart des etudes portant sur l'augmentation du bien-titre economique 
resultant de l'elimination de ces distorsions semblent indiquer que 
l'ampleur des gains risque d'être relativement faible. 
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La seconde grande mesure que le gouvernement peut adopter pour 
influer sur la formation du capital consiste a modifier le passif net a long 
terme du budget de l'Etat. Toute politique a long terme aura une inci-
dence sur le passif net de l'Etat, peu importe le moment choisi. Nous 
avons examine trois fawns semblables qui permettraient au gouverne-
ment d'influer sur le passif net, a savoir l'accroissement de la dette 
publique, la creation d'un regime de securite sociale sans capitalisation 
et une reforme de la fiscalite qui impose des obligations fiscales plus tot 
dans le cycle de vie des contribuables. Toutes les trois augmentent le 
passif net A long terme de l'Etat et diminuent la formation du capital. Ces 
changements de politique peuvent etre caracterises assez simplement 
comme des transferts implicites de chaque generation a la generation 
precedente. L'effet a long terme de chacune de ces trois strategies est de 
reduire le stock de capital de la societe. Inversement, les changements 
de politique qui diminuent le passif net de l'Etat conduisent a une 
augmentation a long terme de l'intensite du capital. 

Les effets a long terme sur le bien-etre economique des changements 
d'intensite du capital dependent de la relation entre r et n. Si r > n, 
l'augmentation de l'intensite du capital augmente le bien-etre economi-
que par habitant a long terme. Par contre, si r < n, it y a diminution du 
Hen-etre economique. Comme it semble y avoir consensus chez les 
economistes pour dire que r > n, c'est ce cadre qu'il convient de retenir 
aux fins de l'elaboration de la politique budgetaire. L'analyse par simu-
lation semble indiquer que les gains a long terme de bien-etre economi-
que, qui decoulent de l'augmentation du stock de capital due a des 
differences entre r et n, sont beaucoup plus importants que ceux qui 
decoulent de l'elimination des distorsions habituelles sur les marches. 

Le tableau 6-1 resume les options qui permettraient a l'Etat d'aug-
menter le bien-etre economique a long terme en exploitant les diffe-
rences entre r et n. Si r > n, it convient d'adopter une politique bud-
getaire qui augmente le stock de capital (ou les avoirs strangers nets). On 
pourrait citer a tire d'exemple des politiques qui font baisser le passif net 
de l'Etat, notamment en diminuant le cotit des regimes de retraite 
publics sans capitalisation, en creant une taxe de consommation ou en 
reduisant la dette publique. Si r < n, ce sont les politiques contraires qui 
sont indiquees. Evidemment, si le theoreme de requivalence de Ricardo 
s'applique, aucune de ces politiques ne serait vraiment efficace, car 
toute tentative de la part de l'Etat de redistribuer des revenus entre 
generations serait annul& par des changements de comportement en 
matiere de legs. Cependant, le theoreme ne semble pas etre appuye dans 
sa formulation extreme par les donnees dont on dispose a l'heure 
actuelle. 

Le fait qu'une augmentation de l'intensite du capital puisse contribuer 
a augmenter a long terme le bien-etre economique par habitant n'impli-
que pas que les arguments favorables a la diminution du passif net de 
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1 ' Etat (par la reduction de la dette publique, l'elimination des regimes de 
retraite sans capitalisation ou la substitution d'une taxe de consomma-
tion au regime fiscal actuel) soient l'evidence meme. Les 'gains a long 
terme ne peuvent etre realises qu'au prix de certaines pertes a court 
terme. En effet, la simple existence d'une dette publique si elevee et de 
regimes de retraite sans capitalisation montre que les gouvernements se 
laissent tenter par la possibilite de realiser des gains a court terme et 
minimisent l'importance des pertes a long terme. 

TABLEAU 6-1 Options de politique a long terme 
r > n 	 r = n 	 r < n 

Regimes de retraite 	reduire 	laisser 	augmenter 
sans capitalisation 	 tell quels 
Dette publique 	 reduire 	laisser 	augmenter 

telle quelle 

Politique fiscale 	imposer plus 	laisser 	imposer plus 
tard dans le 	telle quelle 	tot dans le 
cycle de vie 	 cycle de vie 

Note : Nous supposons dans ce tableau que le theoreme d'equivalence de Ricardo ne 
s'applique pas et donc que les legs ne produisent pas tout l'effet de compensation. 
Aucune des recommandations formulees dans le tableau ne serait valable si les legs 
compensent pleinement les transferts qu'elles operent. 

Les resultats des etudes citees laissent supposer que les gains a long 
terme pourraient titre enormes, beaucoup plus importants que les gains 
generalement associes a l'elimination des distorsions classiques sur les 
marches des capitaux. Bien qu'il faille evidemment les considerer 
encore comme des resultats indicatifs et non comme des conclusions 
definitives, ils soulignent la necessite de prendre en consideration les 
consequences a long terme des politiques qui influent sur le stock de 
capital en modifiant le passif net de 1'Etat. 

Notes 
Traduction de l'anglais. Cette etude a ete completee en decembre 1984. 
Nous tenons a remercier Neil Bruce, Ted Horbulyk, Doug Purvis et John Sargent pour les 
ameliorations qu'ils nous ont suggere d'apporter a une version preliminaire de cet ouvrage. 
Merci egalement aux arbitres et aux membres du Groupe consultatif de recherche sur la 
politique macro-economique. 

I. Pour un résumé des travaux de Feldstein dans ce domaine, voir Feldstein (1983). 
II s'agit de son estimation maximale. Son estimation minimale etait de 11 %. 
Dans ce cas, selon revaluation la plus probable, le PNB augmenterait de 18 % a long 
terme. 
Voir rapercu recent de Shoven et Whalley (1984). 
Ibid. Des travaux recents de Cox et Harris (1985) concluent que les pertes causees par 
les tarifs sont beaucoup plus elevees pour le Canada. Ces auteurs estiment plus 

Boadway et Clark 33/ 



particulierement que le libre-echange avec les Etats-Unis pourrait procurer des gains 
appreciables en raison des economies d'echelle qu'il permettrait de realiser et des 
asymetries dans Ia taille des entreprises. 
Le caractere endogene des innovations technologiques et le taux de progres technique 
ont fait ('objet de diverses etudes. Voir par exemple Arrow (1962), Kaldor et Mirrlees 
(1962) et Kennedy (1962). Dans tous les cas, l'augmentation de l'investissement et du 
stock de capital augmentent le progres technique. Ce progres servirait a amplifier les 
incidences examinees dans la presente etude. 
Voir l'apercu de Hahn et Matthews (1964). 
Voir entre autres Boadway (1979) et Auerbach, Kotlikoff et Skinner (1983). 
Ces exemptions sont examinees de plus pres dans l'etude de Boadway et Bruce (1985). 
Boadway et Bruce (1984) ont etudie cette relation ainsi que la question plus generale du 
taux d'actualisation social. 

II. Voir entre autres Samuelson (1958) pour une des premieres analyses de la Regle d'or 
dans une economie a generations chevauchees. 
D'apres A. Asimakopoulos, pour que le bien-etre economique augmente pour tous les 
membres de Ia societe, le regime de transferts doit etre maintenu indefiniment. Si cette 
idee parait inconcevable, comme cela semble etre le cas pour lui, it faut donc recon-
mitre que le regime prendra fin tot ou tard. Comme la generation qui s'appr'ete a 
prendre sa retraite au moment ou on met fin au regime subira une perte, on ne peut pas 
dire que le regime augmente le bien-etre economique. II n'y a donc pas d'inefficacite 
dynamique de l'economie. II n'en demeure pas moins que si n > r, it est possible 
d'augmenter l'utilite par habitant tant que le regime restera en vigueur. 
Nous n'avons tenu compte ni des augmentations de la masse monetaire comme source 
de revenus pour l'Etat, ni de l'effet d'imposition par inflation qui en decoule. 
Voir Kotlikoff (1984) pour un exposé de la forme precise que prend la contrainte 
budgetaire a long terme de l'etat. 
Cette expression est de Summers 11981). 
Its demontrent que le rapport capital-travail est inversement proportionnel a la dette 
par habitant, b, si l'on se limite aux etats de croissance a taux constant stables. II y 
aura egalement des etats de croissance a taux constant instables dont le rapport 
capital-travail augmente proportionnellement a b. Les transitions provoquees par des 
accroissements de la dette par habitant tendront vers des etats de croissance a taux 
constant stables, qui sont les seuls etats que nous examinons dans cette etude. 
Cette equivalence est analysee de maniere plus detaillee par Atkinson et Stiglitz 
(1980). 
Ce rapport serait parfaitement univoque si r = n mais plus eleve si r > n, car les 
interets par habitant a payer dans les etats de croissance a taux constant seraient 
superieur au taux de croissance de la dette par habitant. Voir Phelps et Shell (1969). 
Feldstein (19746) a reconnu cette ambigulte des fondements analytiques de ses travaux 
empiriques. 
Feldstein a aussi employe comme autre mesure du patrimoine de la securite sociale un 
concept de patrimoine net fonde sur la soustraction de la valeur actuelle des impots sur 
salaire futurs. Les resultats des deux methodes sont qualitativement les memes. 
Voir l'apercu recent de Shoven et Whalley (1984). 
Voir Felstein (1974a), Grieson (1975), Boadway (1979), Ballentine (1978), Fullerton, 
King, Shoven et Whalley (1981). Voir aussi Atkinson (1971), qui etudie les con-
sequences a long terme pour les particuliers d'une modification du regime fiscal. 
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7 

Les theories keynesiennes d'accumulation 
et leur incidence sur l'elaboration 
des politiques : un examen critique 

A. ASIMAKOPULOS 

Introduction 

John Maynard Keynes a ecrit sa Theorie generale de l'emploi, de l'interet 
et de la monnaie' dans le but de trouver une explication theorique au 
chomage chronique qui &passe le chomage « frictionnel », associe au 
mouvement des travailleurs d'un emploi a l'autre lorsque l'economie 
subit des changements. Pour Keynes, la redaction de ce livre a etc « un 
long effort d'evasion, une lutte pour echapper aux formes habituelles de 
pensee et d'expression 0 (Keynes, 1936, p. 11), puisqu'il lui a fallu remet-
tre en question les theses economiques (que Keynes a denommees 
« theorie classique ») qui etaient generalement acceptees par les theori-
ciens de son époque et selon lesquelles le niveau d'equilibre de l'emploi 
dans l'economie, c'est-à-dire le niveau vers lequel conduit le jeu de 
mecanismes economiques, correspond au plein emploi. Les econo-
mistes classiques admettaient la possibilite de perturbations qui 
engendrent des fluctuations cycliques et ils avaient fait des efforts consi-
&rabies pour essayer d'analyser les facteurs monetaires et non mone-
taires susceptibles de provoquer ou d'aggraver ces fluctuations, mais Hs 
supposaient que le niveau « normal » de l'emploi, abstraction faite des 
variations cycliques, representait le plein emploi. 

La monnaie jouait egalement un role important dans l'analyse de 
Keynes, mais pas seulement pour l'etude des mouvements cycliques. Sa 
theorie, qui decrivait le fonctionnement d'une economie monetaire de 
production, englobait des facteurs reels et monetaires; elle ne faisait pas 
abstraction des problemes lies a l'existence de la monnaie afin d'ana-
lyser des variables o reelles », comme le niveau de l'emploi. Selon 
Keynes, « une economic monetaire est essentiellement [. . .] une eco- 
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nomie ou la variation des vues sur l'avenir peut influer sur le volume 
actuel de l'emploi et non sur sa seule orientation >> (ibid., p. 10). Keynes 
estimait que sa theorie meritait le qualificatif « general », par opposition 
A 0 la theorie classique [dont les postulate] ne s'appliquent qu'a un cas 
special et non au cas general, la situation qu'elle suppose etant a la limite 
des situations d'equilibre possibles >> (ibid., p. 29). 

La theorie de Keynes a eu des repercussions considerables sur la 
science economique, mais meme ceux qui acceptaient les aspects 
« revolutionnaires » de cette theorie ont constate qu'il fallait l'etendre a 
l'analyse de la longue periode, laps de temps au cours duquel l'activite 
d'investissement peut modifier la capacite de production. Sa theorie 
supposait une capacite de production dorm& et se limitait donc a la 
courte periode marshallienne. Par o courte periode », Marshall enten-
dait quelques mois ou une armee (Marshall, 1920, p. 379). La presente 
etude offre un examen critique des travaux que R.F. Harrod et Joan 
Robinson ont entrepris pour prolonger la theorie de Keynes. 11 nous a 
paru opportun de resumer la theorie de Keynes avant de decrire ce que 
ces auteurs ont ecrit au sujet de la croissance parce que c'est le point de 
depart de leur analyse. Dans cette etude, it est admis que l'analyse de 
Keynes est, comme it l'affirmait, « generale >>. On dolt toutefois signaler 
que cette caracterisation n'a pas ete accept& sans critique dans la 
litterature economique. Des economistes tels que J.R. Hicks (1937) et 
F. Modigliani (1944) ont inclus certains aspects de la theorie de Keynes 
dans un modele o classique >> revise; selon ces auteurs, ce qui a permis 
Keynes de conclure que le chomage involontaire est possible dans une 
situation d'equilibre, ce sont les hypotheses speciales sur lesquelles sa 
theorie est fond& comme, par exemple, celle d'un piege a liquidites qui 
impose un plancher au taux d'interet ou celle de la rigidite des salaires 
nominaux. 11 existe des ecrits tres abondants sur l'oeuvre de Keynes et 
de ses exegetes, ecrits dans lesquels le sens de l'adjectif « keynesien >> 
varie beaucoup, mais cette question de semantique &passe le cadre de 
cette etude. L'adjectif « keynesien >> est employe ici dans un sens tres 
etroit pour designer seulement l'oeuvre de Keynes et les travaux d'inter-
pretation et d'extension de Harrod, de Robinson et de R.F. Kahn. Ces 
trois economistes ont lu des ebauches de la Theorie generale et fait de 
nombreuses observations detainees a Keynes, qui a lu et approuve leurs 
premieres etudes sur divers aspects de sa theorie. 

La theorie de Keynes tenait compte de l'effet contraignant de certains 
facteurs institutionnels sur le fonctionnement des systemes economi- 
ques, notamment le fait que les salaires etaient fixes en valeurs nomi- 
nates et que les marches a terme n'existaient pas pour un grand nombre 
de biens produits. A cause du premier de ces deux facteurs, les salaires 
reels et le niveau de l'emploi n'etaient pas determines sur le marche du 
travail, mais decoulaient plutot des conditions sur les marches des 
produits. Le niveau global de l'emploi pouvait etre inferieur au volume 
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de main-d'oeuvre que les travailleurs etaient prets a offrir aux salaires 
reels correspondants et recart entre l'offre et la demande de main-
d'oeuvre representait le chomage involontaire. Dans le modele de 
Keynes, les changements &clenches sur les marches du travail par ce 
desequilibre influent sur les salaires nominaux, mais pas necessairement 
sur le niveau de l'emploi et les salaires reels. L'absence de marches a 
terme pour un grand nombre de biens signifie que la demande effective 
peut s'averer insuffisante pour conduire au plein emploi, parce que les 
investissements peuvent etre freines a cause d'une incertitude a regard 
des conditions futures qu'il est impossible d'eliminer par les transac-
tions courantes sur des marches a terme. Les entrepreneurs peuvent 
subir des pertes si leur prevision de la demande se revele superieure a la 
demande reelle et la crainte de ces pertes futures peut entrainer un 
ralentissement dans le present. 

L'analyse de Keynes ne s'etend pas sur diverses periodes dans le 
temps, comme nous le verrons plus bas, mais elle porte sur une periode 
precise de l'histoire et s'elabore a partir des consequences de la distinc-
tion entre le passé, le present et l'avenir. Comme Joan Robinson I'a 
souligne, « Keynes prenait une situation courante et essayait de com-
prendre le fonctionnement d'une economie reelle; au lieu d'analyser des 
etats stationnaires situes hors du temps, il etudiait le temps present, oil il 
est impossible de changer le passé et de connaitre l'avenir . (traduction 
libre, Robinson, 1971, p. ix). A cause de ('incertitude a regard des 
conditions futures, reconomie pouvait s'enliser dans des situations de 
sous-emploi de la main-d'oeuvre et de la capacite de production et 
('intervention de l'Etat pouvait alors, par exemple en augmentant les 
depenses publiques, stimuler ractivite economique. 

La theorie generale 
Le cadre temporel 

La theorie generale de Keynes porte sur une periode donnee dans une 
economie capitaliste qui ressemble en gros a celle de la Grande-Bretagne 
ou des Etats-Unis dans les annees 1930. Une importante partie de la 
production totale est organisee par des firmes controlees par des entre-
preneurs, qui possedent ou louent des biens d'equipement, embauchent 
des travailleurs et achetent les matieres premieres et les biens interme-
diaires necessaires a la fabrication de produits qui doivent etre vendus 
sur un marche. L'analyse porte principalement sur le comportement de 
ces entreprises et fait abstraction de divers facteurs comme ractivite 
economique de r Etat. Les sommes d'argent, par exemple les salaires, 
qui figurent dans les contrats que ces entreprises signent sont exprimees 
en valeurs nominales. Les entreprises acceptent des contrats et produi-
sent des biens dans le but d'obtenir finalement plus d'argent qu'elles 
n'en ont a l'origine2. Le cadre temporel adopte par Keynes a les memes 
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caracteristiques que la courte periode de Marshall, puisqu'on suppose 
que la capacite de production est fixe, meme si des investissements ont 
lieu au cours de cette periode et qu'ils modifieront la capacite de produc-
tion au fil du temps. Sa theorie est donc axee sur une periode assez 
courte (par exemple, trois mois, voire une armee) pour qu'on puisse 
oublier le changement de la capacite de production au cours de cette 
periode sans trop &former la realite que cette theorie doit refleter. De 
meme, la population active est supposee quantitativement et qualitative-
ment fixe, bien qu'il soit reconnu que les caracteristiques de la popula-
tion active puissent varier dans le temps. Keynes (1936, p. 251) a exprime 
ce dernier point de la maniere suivante : 

Nous prenons comme donnees la competence et la quantite actuelles des 
forces de travail dont on dispose, le volume et la qualite actuels de l'equipe-
ment qu'on possede, la technique existante, le degre de la concurrence, les 
goats et les habitudes des consommateurs, la desutilite des diverses inten-
sites du travail et des activites de contreole et d'organisation. Nous prenons 
aussi comme dorm& la structure sociale en tant qu'elle comprend les 
forces, autres que les variables enumerees ci-apres, qui gouvernent la 
repartition du revenu national. Ceci ne signifie pas que nous supposons ces 
facteurs constants, mais simplement que pour le moment nous nous 
abstenons d'analyser ou de prendre en consideration les consequences de 
leurs variations. 

Bien que l'analyse de Keynes porte sur une periode dorm& et souligne 
les restrictions qui en decoulent, elle fait abstraction des nombreux 
changements qui ont lieu au fil du temps et se limite generalement aux 
situations d'equilibre a court terme. Aucune reflexion n'est presentee 
sur le temps requis pour atteindre un nouvel equilibre a la suite d'un 
changement ou les repercussions possibles de l'experience du dese-
quilibre sur l'equilibre final. Keynes deduit les effets multiplicateurs 
normaux d'une hausse de l'investissement en comparant divers equi-
fibres a court terme ou la capacite de production peut etre consider& 
comme approximativement la meme3. 

Le marche du travail et la demande effective 

Avant de presenter sa theorie de la demande effective, Keynes souligne 
le fait que les salaires negocies entre les entrepreneurs et les travailleurs 
determinent les salaires nominaux et non les salaires reels. Il rejette la 
these (qu'il impute a la « theorie classique ») selon laquelle les travail-
leurs peuvent decider de leur salaire reel. Les salaires reels dependent 
des prix des biens de consommation ouvriere (wage goods), ainsi que des 
salaires nominaux qui sont fixes sur les marches du travail. Pour la valeur 
des salaires nominaux et des autres facteurs qui influent sur les coats de 
production, les prix de ces biens refletent la situation de la demande sur 
les marches des produits. Keynes a inclu dans sa theorie la notion d'un 
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delai entre le moment oil un entrepreneur decide de produire des biens 
en utilisant l'equipement existant (c'est-A-dire quand it decide d'offrir 
des emplois) et le moment ou les biens produits sont vendus. Cette 
decision doit alors reposer sur des 0 previsions a court terme » qui ont 
trait « au prix qu'un fabricant, au moment oil it s'engage dans une 
fabrication, peut esperer obtenir en echange des produits 0 finis » qui en 
resulteront » (Keynes, 1936, p. 67). Le nombre d'emplois offerts a un 
moment donne depend donc des previsions a court terme des entrepre-
neurs et des coats auxquels ils font face. Pour une entreprise ou une 
branche d'activite en particulier, la situation sur le plan des coats 
apparait sur des courbes d'offre a court terme, qui montrent comment le 
niveau de production (et le niveau correspondant de l'emploi) est deter-
mine par les prix que les entrepreneurs croient pouvoir pratiquer sur les 
marches concurrentiels au cours d'une certaine courte periode. A partir 
de ces courbes d'offre de courte periode pour divers secteurs d'activite, 
Keynes a construit une representation theorique applicable a l'ensemble 
de l'economie : la fonction de l'offre globale. 

La fonction de l'offre globale precise le rapport entre les recettes 
(proceeds) que les entrepreneurs prevoient tirer de leur activite et le 
volume de l'emploi qu'ils sont disposes a fournir pour chacune de ces 
previsions. Dans cette fonction, la prevision des recettes est la variable 
independante et le niveau de l'emploi est la variable dependante. Les 
recettes sont un flux monetaire (exprimable, par exemple, en un nombre 
moyen de dollars par semaine au cours de la courte periode) qu'on 
mesure en multipliant, pour chaque secteur d'activite, le prix prevu par 
le volume de production qui maximise le profit ace prix et en soustrayant 
ensuite le coat d'usage (user cost) afin de supprimer les achats inter-
entreprises et eviter les doubles comptes. Le total de ces recettes 
correspond au produit national brut. 11 est important de comprendre que 
la fonction de l'offre globale n'est pas une fonction de decision, puisque 
personne ne prend de decision a partir de cette fonction; it s'agit d'une 
fonction sommaire congue de maniere a indiquer comment le niveau de 
l'emploi dans l'economie est determine. Les fonctions de decision en 
matiere de production et d'emploi sont representees par les courbes de 
l'offre de courte periode des entreprises en concurrence et leurs 
variables independantes sont les previsions des prix que les entreprises 
etablissent pour leurs biens. C'est a ce niveau que les decisions a regard 
du volume de l'emploi sont prises. 

La fonction de l'offre globale permet (compte tenu de sa nature et de 
sa construction) de &duke que le volume de l'emploi est determine par 
le point qui correspond aux previsions a court terme des entrepreneurs. 
C'est a ce point que, selon Keynes, « la prevision de profit des entrepre- 
neurs est au maximum » (ibid., p. 49). En plus de montrer comment le 
niveau de l'emploi est determine, Keynes devait egalement examiner le 
niveau de l'emploi dans une situation d'« equilibre » (ou d' « equilibre de 
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courte periode >0 pour refuter Ia «theorie classique ». Il s'agit IA du 
niveau de l'emploi quand le systeme economique est a l'etat de repos, 
une fois fixees les valeurs des parametres pour la courte periode visee. 
Ces parametres sont les courbes de l'offre de courte periode des entre-
prises, l'investissement prevu pour cette periode et la propension 
consommer de l'economie. Lorsque le niveau de l'emploi est en equi-
libre, les recettes atteintes (quand l'investissement realise est egal a 
l'investissement prevu et que la relation entre la consommation et le 
revenu est celle qui est voulue) sont egales aux recettes prevues, qui 
justifient la demande de ce volume de travail. C'est dans l'analyse de cet 
equilibre que la fonction de la demande globale joue un role important. 
Malheureusement, la premiere definition que Keynes donne pour cette 
fonction ne concorde pas avec les fondements microeconomiques de sa 
theorie et l'on doit &duke Ia nature de la fonction de la demande globale 
a partir de ces fondements microeconomiques et de la maniere dont it 
utilise cette fonction5. Cette fonction exprime le lien entre les recettes (le 
coot d'usage etant deduit de nouveau) que les entrepreneurs recevront et 
le volume de travail qu'ils demandent, si l'investissement realise est egal 
a l'investissement prevu et que la relation entre Ia consommation et le 
revenu est celle qui est voulue. L'emploi est considers comme la varia-
ble independante, les recettes, comme la variable dependante. 

Si on represente sur un graphique les fonctions de l'offre globale et de 
la demande globale, telles qu'elles sont definies plus haut, leur point 
d'intersection indique le volume de l'emploi quand le montant des 
recettes attendues selon les previsions a court terme est egal aux 
recettes que les entrepreneurs toucheraient en fixant l'emploi a ce 
niveau dans les conditions speciales de requilibre de courte periode. 
Keynes a appele le montant des recettes correspondant a ce point 
d'intersection la «demande effective >>6. 

La figure 7-1 presente un exemple illustrant les fonctions de la 
demande globale et de l'offre globale a l'aide des courbes D et Z, 

respectivement. Ces courbes reposent sur les memes salaires nominaux; 
on suppose que les salaires nominaux demeurent inchanges malgre les 
variations du niveau de l'emploi qui correspondent a divers points de ces 
courbes'. Les formes de ces courbes decoulent des hypotheses qu'on 
adopte au sujet des facteurs dont elles dependent. La courbe Z, qui 
commence par des points situes plus pres de l'ordonnee et qui mene 
ensuite vers la droite, est convexe par rapport a l'axe horizontal parce 
que — etant donne la pente positive des courbes d'offre de courte 
periode de chaque branche d'activite — la demande de main-d'oeuvre 
s'accroit seulement si les prix prevus augmentent par rapport aux 
salaires nominaux. Plus le niveau de l'emploi est eleve, plus les salaires 
representent une proportion faible de la production totale et plus la 
valeur de l'elasticite de la courbe de l'offre globale diminue8. Le salaire 
reel correspondant a n'importe quel point de la courbe de l'offre globale 
est donc plus bas que le salaire reel associe a un autre point situe a 
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gauche. Ce rapport s'explique par le fait que Keynes supposait que les 
marches sont concurrentiels et que l'utilisation accrue de la main-
d'oeuvre presente des rendements &croissants a court terme, quand la 
capacite de production est fixe. La courbe D, qui represente les valeurs 
d'un volume donne d'investissement prevu (et realise) et l'existence 
d'un rapport voulu entre les depenses de consommation et le revenu, 
coupe la courbe Z a partir du haut. La courbe D se trouve au-dessous de 
la courbe Z a la droite de leur point d' intersection, parce qu'on suppose 
que l'economie a une propension marginale a consommer qui est 
inferieure a un. Le point E represente une situation d'equilibre de courte 
periode et Are  est « le volume d'equilibre de l'emploi [qui] depend : a) de 
la fonction de l'offre globale. . . b) de la propension a con-
sommer. . . et c) du montant de l'investissement. . . C'est la 
l'essentiel de la Theorie generale de l'emploi » (Keynes, 1936, p. 53). 

Selon Keynes, requilibre qui existe au point E a la figure 7-1 est 
stable. Si, en vertu des conditions qui sous-tendent ces courbes, les 
entrepreneurs offraient par erreur un volume d'emploi superieur a Ne, 
les recettes qu'ils obtiennent (comme la courbe D le revele) sont 
inferieures a celles qui sont necessaires (comme la courbe Z l'indique) 
pour justifier ce volume. Its reduiront donc l'emploi vers le niveau 
d'equilibre Ne. Si, au contraire, le niveau initial de I'emploi est plus bas 
que Ne, le fait que les recettes depassent le montant necessaire induit les 
entrepreneurs a accroitre l'emploi jusqu'au niveau d'equilibre. Keynes a 
compare son approche avec celle de la theorie « classique » en souli-
gnant que, selon l'ecole « classique », les fonctions de la demande 
globale et de l'offre globale sont toujours egales, de telle sorte que « le 
volume de l'emploi est en equilibre indifferent pour toute valeur [de Al] 
inferieure a sa valeur maximum; on peut donc supposer que le jeu de la 
concurrence entre les entrepreneurs porte le volume de I'emploi a cette 
valeur maximum » (ibid.). Cette interpretation signifie qu'un accroisse-
ment du volume de l'emploi entraine une hausse des recettes necessaires 
pour justifier cette nouvelle demande de main-d'oeuvre. Cet ajustement 
de la fonction de la demande globale a la fonction de l'offre globale 
pourrait s'expliquer, par exemple , par une propension marginale 
depenser le revenu salarial et le revenu des autres facteurs egaux 
l'unite, lorsque l'ensemble des entrepreneurs augmentent leurs 
depenses de consommation et d'investissement d'un montant egal 
l'augmentation anticipee des profits bruts decoulant de la hausse prevue 
des prix. Robertson a offert une justification semblable de la theorie 
« classique » dans sa critique de la Theorie generale et son argumentation 
repose essentiellement sur la possibilite que l'investissement induit 
puisse etre suffisant si les entrepreneurs augmentent le volume de 
l'emploi qu'ils offrent, une offre qui serait une erreur, selon la theorie de 
Keynes. « Mais peut-etre, a mesure que la production augmente . . . la 
consommation stimule l'investissement et l'investissement stimule la 
consommation. L'erreur de l'entrepreneur s'avere ne pas etre une erreur 
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apres tout » (traduction libre, Robertson, 1936, p. 169). Dans les econo-
mies capitalistes, selon la conception de Keynes, l'investissement 
n'atteint pas si facilement le niveau requis pour assurer le plein emploi. 

La seule contrainte que Keynes admettait sur le volume de l'emploi a 
equilibre Ne, est qu'il ne peut pas &passer le niveau correspondant au 

plein emploi. Dans le modelle de Keynes, comme nous l'avons vu, it 
existe une correlation negative entre le niveau de l'emploi et le salaire 
reel; par consequent, it se peut qu'a un certain point, un accroissement 
de la demande effective n'augmenterait pas l'emploi, parce que la popu-
lation active refuserait d'accepter une hausse du nombre d'heures-
personnes aux salaires courants. Ce point represente le plein emploi, 
puisque « l'emploi global cesse de reagir elastiquement aux accroisse-
ments de la demande effective des produits qui en resultent » (Keynes, 
1936, p. 50-51). La maniere dont ce point est determine est illustree a la 
figure 7-2. 

La courbe H de la figure 7-2 montre la relation inverse entre le salaire 
reel et le niveau de l'emploi, postulat commun a la theorie de Keynes et a 
la theorie o classique ». La difference, c' est que pour Keynes, comme 
nous l'avons vu, le salaire reel et le niveau de l'emploi ne sont pas 
determines sur le marche du travail. La courbe Ns  represente l'offre de 
main-d'oeuvre; elle indique le salaire reel qu'il faut pour obtenir un 
certain nombre d'heures de travail par semaine. Sa pente est positive 
parce que Keynes supposait que la desutilite marginale du travail grandit 
quand le nombre d'heures de travail augmente. Le point d'intersection 
de H et Ns  correspond au plein emploi, Nf. Le niveau d'equilibre, Ne,  
peut se trouver a la gauche de Nf, mais non a la droite. Selon Keynes, 
« cette asymetrie traduit simplement le fait que la main-d'oeuvre est 
toujours en mesure de refuser un supplement d'emploi qui ferait baisser 
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le salaire reel au-dessous de la desutilite marginale du travail, alors 
qu'elle n'a pas le pouvoir de se faire offrir assez d'emploi pour empecher 
le salaire reel de rester au-dessus de la desutilite marginale du travail » 
(Keynes, 1936, p. 293). 

L'investissement et le multiplicateur 

Keynes a consacre une bonne partie de la Theorie generale aux pro-
prietes de l'equilibre de courte periode, comme celui du point E a la 
figure 7-1, eta des comparaisons entre divers equilibres. Par exemple, si 
la courbe D a la figure 7-1 etait plus haute a cause d'une augmentation de 
l'investissement, le niveau de l'emploi a l'equilibre serait alors plus 
eleve. Le multiplicateur de l'emploi est le rapport entre l'augmentation 
de l'emploi et la hausse de l'investissement, les valeurs de tous les autres 
parametres etant donnees, et on peut utiliser ce multiplicateur pour 
mesurer le changement du niveau de l'emploi a l'equilibre decoulant 
d'une variation de l'investissement. Etant donne la forme de la courbe 
de l'offre globale, la valeur du multiplicateur depend de la pente de la 
courbe de la demande globale, c'est-A-dire de la propension marginale 
consommer de l'economie. Plus la pente de la courbe D est abrupte, plus 
les valeurs de la propension marginale a consommer et du multiplicateur 
sont elevees. Dans une situation d'equilibre, non seulement l'epargne 
est-elle egale a l'investissement, ce qui est forcement vrai en vertu des 
definitions de ces termes, mais it existe une relation voulue entre 
l'epargne et le revenu, puisque la courbe D englobe la fonction de 
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consommation de reconomie. L'epargne desk& est amen& a egalite 
avec l'investissement, dans le modele de Keynes, par les variations du 
niveau de l'emploi (et du revenu). En se limitant a l'analyse des situa-
tions d'equilibre, Keynes faisait abstraction des mecanismes d'adapta-
tion aux fluctuations de l'investissement, tels que le temps requis pour 
ces ajustements et l'incidence possible du parcours suivi par reconomie 
sur la destination finale. Keynes a affirme, sans preciser pourquoi, 
qu' « it n'y a pas de raison de penser qu'il doit s'ecouler beaucoup de 
temps avant que l'emploi dans les industries de biens de consommation 
progresse au meme rythme que dans les industries de biens de capital, 
avec une valeur du multiplicateur voisine de la normale o (Keynes, 1936, 
p. 140). Cette omission du temps necessaire au processus d'ajustement 
declenche par une hausse de l'investissement s'est repercutee, entre 
autres choses, sur la maniere dont Keynes a assimile a l'exploitation 
d'un 0 fonds renouvelable » le financement des augmentations de 
l'investissement, comme nous le verrons plus loin. 

Le modele de Keynes reconnait explicitement quelques-unes des 
limites imposees par le fait qu'il porte uniquement sur un point dans le 
temps — par exemple, le caractere fixe et specialise de la capacite de 
production disponible et l'incertitude a regard des conditions futures — 
mais l'absence de mecanismes d'ajustement aux changements ont eu 
pour effet de situer l'analyse de Keynes dans un cadre « non temporel o. 
Par ailleurs, la distinction entre les recettes realisees et anticipees a ete 
negligee pour permettre l'analyse des situations d'equilibre. Keynes 
reconnaissait, comme on l'a souligne plus haut, le fait que les previsions 
a court terme jouent un role important dans la prise de decisions a 
regard de la production (et de l'emploi), a cause du delai entre la 
decision de produire et le moment oil les produits sont prets a etre 
vendus : 0 Les resultats de la production et de la vente effectivement 
obtenus n'interesseront l'emploi que pour autant qu'ils contribueront a 
modifier les previsions ulterieures 0 (ibid., p. 68; italique de l'auteur). La 
maniere dont les entrepreneurs reagissent quand leurs previsions a court 
terme se revelent inexactes releve d'une analyse temporelle, meme si on 
n'examine que la courte periode. (Une prise en consideration explicite 
des previsions a long terme sur lesquelles les decisions d'investissement 
sont fondees et des mecanismes d'ajustement aux differences entre les 
resultats concrets et ces previsions relevent de l'analyse de la longue 
periode, comme nous le verrons plus loin quand nous etudierons les 
theories de Harrod et de Robinson.) Cette question n'est pas abordee 
dans l'analyse de Keynes parce que celui-ci supposait que les previsions 
a court terme reposent generalement « sur l'hypothese que les resultats 
les plus recemment realises se poursuivront dans ravenir o (ibid., p. 71). 
Ces resultats etaient ceases correspondre au point d'intersection des 
courbes de l'offre et de la demande globales et, par consequent, repre-
senter les conditions d'equilibre. Certaines des notes que Keynes a 
utilisees pour des exposés presentes en 1937 ont survecu jusqu'a 
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aujourd'hui et on peut y lire que Keynes s'est rendu compte de la 
necessite de corriger l'absence d'une analyse des effets des erreurs dans 
les previsions a court terme : « Je crois maintenant que, si je recrivais ce 
livre, je preciserais tout d'abord que ma theorie repose sur l'hypothese 
selon laquelle les previsions a court terme s'averent toujours exactes; it 
y aurait par la suite un chapitre separe qui decrirait ce qui arrive lorsque 
les previsions a court ,terme ne se realisent pas » (traduction libre, 
Keynes, 1973, p. 181). Evidemment, en limitant son analyse aux situa-
tions d'equilibre, Keynes a pu critiquer directement les assises de la 
« theorie classique » sans etre oblige de repondre aux questions sou-
levees sur la possibilite que le chomage involontaire qu'il a constate soit 
attribuable a des erreurs de prevision. 

Le w point essentiel» de la theorie generale 

Le « point essentiel » de la theorie generale de Keynes est doubler. 
Premierement, l'economie peut etre en equilibre dans une situation de 
sous-emploi et ce genre d'equilibre est stable parce que la propension 
marginale a depenser est inferieure a l'unite. Deuxiemement, c'est 
l'investissement qui joue le role preponderant dans la determination du 
niveau d'equilibre de l'emploi et de ses variations. On peut &duke que 
ces deux postulate constituent le « point essentiel » de la pens& de 
Keynes en lisant non seulement la Theorie generale, mais egalement les 
reflexions qu'il a &rites par la suite. Dans une lettre de remerciement a 
A.P. Lerner pour le compte rendu de la Theorie generale que ce dernier a 
public en 1936, Keynes affirmait que « le point capital de ma pensee, 
c'est la decouverte que, si le revenu augmente, on peut s'attendre a un 
accroissement de l'ecart entre le revenu et la consommation [. . Pour 
que le revenu puisse augmenter sans que l'entrepreneur subisse une 
perte, it faut que l'ecart grandissant entre le revenu et la consommation 
soit comble. La seule solution, c'est l'investissement. Cependant, it est 
clair que le volume necessaire de l'investissement n'est pas forcement 
atteint » (traduction libre, Keynes, 1979, p. 215). Keynes a de nouveau 
souligne l'importance qu'il accordait a l'investissement dans un article 
qu'il a public dans le Quarterly Journal of Economics en reponse a une 
serie de quatre articles sur la Theorie generale qui ont paru dans un autre 
numero de cette revue. 

En résumé, la theorie dit que, etant donne la psychologie du public, le 
volume global de la production et de l'emploi depend du montant de l'inves-
tissement. Je m'exprime ainsi, non parce que c'est le seul facteur dont la 
production globale depend, mais parce qu'il est normal dans un systeme 
complexe de considerer comme cause primordiale le facteur le plus suscep-
tible de subir des fluctuations soudaines et importantes. Plus generalement, 
la production globale depend de la propension a thesauriser, de la politique 
de rautorite monetaire a r egard de la masse monetaire, du degre de con-
fiance concernant le rendement prevu des immobilisations de capitaux, de 
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la propension a depenser et des facteurs sociaux qui influent sur le niveau du 
salaire nominal. Mais, parmi ces divers facteurs, ce sont ceux qui determi-
nent le taux de l'investissement qui sont les moms fiables, puisqu'ils sont 
lies a notre maniere d'envisager l'avenir, que nous connaissons si peu. 
(Traduction libre, Keynes, 1973, p. 121; italique de l'auteur) 

Le « volume de la production et de l'emploi » mentionne dans cette 
citation correspond a requilibre de courte periode. Keynes emploie le 
terme o equilibre » pour decrire une situation de repos uniquement 
pour la variable qu'il etudie, c'est-A-dire, dans ce cas-ci, l'emploi 
(Asimakopulos, 1973). Il pourrait se produire des changements dans les 
autres variables du modele mais, si leurs effets nets sur le volume de 
l'emploi tendent a etre negligeables, il n'est pas illogique de considerer 
le modele comme etant a requilibre en depit de ces variations. Par 
exemple, les salaires nominaux pourraient augmenter si le niveau de 
l'emploi se rapproche du plein emploi ou diminuer si l'emploi est de loin 
en delta du plein emploi. Ces changements des salaires nominaux 
causeraient des &placements des courbes de l'offre et de la demande 
globales a la figure 7-1, puisque ces courbes reposent sur un salaire 
nominal constant pour tous les niveaux de l'emploi. Quand ces courbes 
se deplacent en raison d'un changement des salaires nominaux, elles 
sont poussees dans la meme direction et il est alors possible que les 
volumes de l'emploi correspondant a leurs points d'intersection puis-
sent demeurer a peu pres les memes. Pour qu'on observe une difference 
notable dans le niveau de l'emploi a l'equilibre, il faudrait que les 
variations des salaires nominaux provoquent un changement dans 
l'investissement ou la propension a consommer. 

Keynes ne croyait pas que les baisses des salaires nominaux suf-
firaient pour accroitre l'investissement et offrir un remede utile contre le 
chomage involontaire, bien qu'en general elles reduiraient le taux d'inte-
ret parce que la demande de monnaie diminue quand les salaires nomi-
naux et les prix baissent, et il pensait meme que ces baisses auraient 
probablement des effets nuisibles sur la propension a consommer. 
Keynes avait egalement des doutes sur l'efficacite des politiques mon& 
takes visant a reduire le taux d'interet : o De meme qu'un accroisse-
ment modere de la quantite de monnaie peut avoir une influence insuffi-
sante sur le taux de l'interet a long terme, et qu'un accroissement 
immodere risque de porter a la confiance une atteinte qui annule ses 
autres avantages, de meme exactement une reduction moderee des 
salaires nominaux peut se reveler inadequate, tandis qu'une reduction 
immoderee, a supposer qu'elle soit realisable, risque d'ebranler la con-
fiance » (Keynes, 1936, p. 270). Comme il admettait l'effet de l'incer-
titude a l' egard de l'avenir sur l'investissement, puisqu'il n'existe aucun 
moyen de 0 calcul exact des benefices a venir » (ibid. , p. 174), Keynes ne 
croyait pas qu'il etait possible d'assurer un o reglage précis » de l'inves-
tissement par la gestion des variations des taux d'inter'et dans le but 
d'atteindre la valeur necessaire au plein emploi. Des hausses impor- 

348 Asimakopulos 



tantes du taux d'interet et des restrictions du credit qui limitent l'acces 
des investisseurs eventuels aux sources de financement pourraient faire 
diminuer l'investissement si le volume de I'investissement etait consi-
dere comme excessif, mail la chute de I'investissement risque alors de 
devenir brusque parce qu'une baisse de l'investissement reduit les profits 
et peut avoir des repercussions nefastes sur les previsions a long terme. 
Au cours d'une depression, l'incertitude des resultats de I'investisse-
ment dans une periode de pessimisme general peut rendre insignifiants 
les avantages d'une baisse du coat des emprunts. 

Le financement et l'investissement 

Keynes a publie deux articles dans l'Economic Journal en 193710, et c' est 
en grande partie a cause des articles d' Ohlin (1937) sur la theorie dite « de 
Stockholm ». Selon Keynes, 0 Ohlin m'a oblige a tenir compte d'un 
important lien que je n'avais pas remarque auparavant dans la chaine de 
causalite et cela m'a permis d'apporter une importante amelioration a 
mon analyse » (traduction libre, Keynes, 1973, p. 215-216). Pour 
Keynes, l'investissement est la variable independante cle dans l'analyse 
de la courte periode et les fluctuations de sa valeur entrainent des 
variations dans le niveau d'equilibre de la production et ce sont ces 
variations dans la production qui permettent de ramener epargne 
desk& a egalite avec l'investissement. Pour que les entreprises puissent 
investir librement, elles doivent pouvoir obtenir les fonds necessaires 
l' execution de leurs projets d'investissement. Keynes employait le 
terme «financement» (finance) pour designer l'obtention du 0 credit 
requis entre l'etape de la planification et l'etape de l'execution » (traduc-
tion libre, ibid., p. 216) de l'investissement. Le systeme bancaire joue 
un role important a cet egard parce qu'une augmentation de l'investisse-
ment n'est possible que si les banques offrent aux entreprises les moyens 
financiers necessaires a la mise en oeuvre de leurs projets d'investisse-
ment. Keynes a decrit ce role d'une maniere concise : « en general, ce 
sont les banques qui occupent la position cle dans la transition entre un 
niveau donne d'activite et un niveau accru d'activite » (traduction libre, 
ibid., p. 222). (L'offre de credit bancaire doit egalement etre elargie pour 
faciliter les transactions une fois que la hausse de l'investissement a 
produit une augmentation de l'activite economique. Dans l'analyse qui 
suit, on fait abstraction de cet accroissement de la demande de monnaie 
pour le motif de transaction.) 

Keynes a aussi mentionne brievement l'importance du financement 
long terme pour permettre aux entreprises d'accroitre leur investisse-
ment en capital fixe. « L'entrepreneur, lorsqu'il decide d'investir, doit 
savoir deux choses : premierement, qu'il peut obtenir assez de res-
sources financieres a court terme au cours de la periode de production de 
l'investissement et, deuxiemement, qu'il peut finalement financer ses 
obligations a court terme par un mode de financement a long terme fonde 
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sur des conditions satisfaisantes » (traduction libre, ibid., p. 217). 
Toutefois, l'analyse que Keynes a faite par la suite ne tient pas compte de 
ce deuxieme aspect et elle ne fait reference qu'a un taux d'interet a court 
terme dans un contexte ou, implicitement, les valeurs relatives des taux 
d'interets applicables aux differents termes sont inchangees. Keynes 
croyait fermement que c'est la preference pour la liquidite qui determine 
le taux d'interet et que l'epargne n'influe aucunement sur le taux d'inte-
ret ou la facilite d'investir. « . . . it y aura toujours exactement assez 
d'epargne ex post pour financer l'investissement ex post et permettre le 
remboursement des ressources financieres utilisees auparavant pour cet 
investissement. Le marche de l'investissement peut devenir encombre 
s'il y a une penurie d'argent. Il ne peut jamais devenir encombre a cause 
d'une penurie d'epargne. C'est IA la plus fondamentale de mes con-
clusions sur ce chapitre » (traduction libre, ibid., p. 222, italique de 
l'auteur cite). Keynes n'a pas aborde la question du temps necessaire 
pour la realisation complete des effets du multiplicateur, puisque 
l'egalite ex post de l'epargne et de l'investissement ne suffit pas pour que 
l'encaisse du systeme bancaire soit ramene a son niveau initial avant la 
sortie des fonds destines a accroitre l'investissement, c'est-A-dire, selon 
l'expression de Keynes, pour que le mecanisme de financement soit un 

fonds renouvelable o. Pour que l'encaisse initiale soit retablie, it faut 
que les emprunteurs remboursent aux banques des sommes egales au 
montant des prets consentis aux firmes qui ont entrepris des investisse-
ments, et seul un accroissement de l'epargne qui represente une propor-
tion desk& du revenu peut etre utilise pour acquitter des dettes a l' egard 
des banques. 

Kaldor, dans l'article important qu'il a publie en 1939 (Speculation and 
Economic Stability, repris dans Kaldor, 1960), a prolonge l'analyse de 
Keynes en prenant en consideration le temps necessaire a la pleine 
realisation de l'effet du multiplicateur et l'importance des valeurs rela-
tives des taux d'interets applicables aux differents termes. Kaldor a 
ajoute au modele de Keynes la presence de speculateurs qui sont prets 
fonctionner a decouvert en empruntant a court terme aux banques et en 
pretant a long terme aux entreprises et it a laisse a peu pres inchangees 
les valeurs relatives des taux d'interet applicables aux differents termes. 
Par consequent, si les banques offrent davantage de credit de finance-
ment, les entreprises peuvent obtenir les fonds a long terme dont elks 
preferent disposer pour leurs projets d'immobilisation avant meme que 
le jeu du multiplicateur puisse rendre l'epargne desk& egale a la hausse 
des investissements. On supposait que l'accroissement de l'epargne 
desiree, provoque ainsi, servirait, directement ou indirectement, a 
l'achat des obligations des entreprises qui investissent. Kaldor a demon-
tre que la taille de l'engagement speculatif necessaire pour fournir des 
fonds a long terme destines a soutenir une augmentation de l'investisse-
ment depend du montant de l'investissement et de la propension 
epargner". Kaldor a conclu que meme si la theorie keynesienne est un 
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« cas special », puisqu'elle repose sur l'influence stabilisatrice des spe-
culateurs sur les prix (c'est-A-dire l'absence de changement dans les 
valeurs relatives des taux d'interet applicables aux differents termes), 
elle « constitue neanmoins une approximation assez bonne de la realite 
(traduction libre, Kaldor, 1960, p. 52). 

Cette conclusion decoule des conditions economiques (« la realite >0 A 
l'epoque ou Kaldor a ecrit son article : chomage, capacite de produc-
tion inutilisee, stocks abondants de matieres premieres, prix et salaires 
nominaux relativement stables. Dans d'autres circonstances, it peut se 
produire des pressions a la baisse sur les prix des valeurs a long terme, 
meme si les banques sont pretes a offrir davantage de prets a court terme 
sans changer les taux d'interet, parce que les epargnants peuvent 
trouver plus attrayantes les autres formes d'actif. Si tel est le cas, une 
hausse de la propension a epargner faciliterait — etant donne qu'elle 
reduit ('engagement speculatif — la hausse de l'investissement, con-
trairement a ce que Keynes affirmait. 

Kaldor a constate les limites de l'analyse de Keynes, meme dans les 
conditions des annees 1930, pour l'etude d'une economic ouverte, puis-
que la hausse voulue de l'epargne interieure sera inferieure a celle de 
l'investissement interieur. L'ecart entre ces deux grandeurs est egale a 
l'augmentation du deficit de la balance commerciale. C'est seulement si 
cet accroissement du deficit est finance par l'entree de fonds strangers 
destines a l'achat de valeurs a long terme, sans changement a la struc-
ture des modalites, que la situation ressemblerait a celle d'une economie 
fermee. Dans d'autres cas, la structure des modalites devrait changer 
pour que les speculateurs puissent accepter l'accroissement des dettes a 
long terme. « Le taux a long terme augmente par rapport au taux a court 
terme pour la simple raison que, a cause d'une penurie d'epargne, les 
speculateurs doivent continuellement accroitre I'ampleur de leurs enga-
gements; et it existe des limites a ce processus » (ibid., p. 51, italique de 
l'auteur cite). 

L'introduction des depenses publiques et de la fiscalite dans le modele 
de Keynes, jumelee a la possibilite que le budget de l'Etat comporte 
d'importants deficits, montre egalement que la pens& de Keynes, en 
matiere de financement, d'investissement et d'epargne, represente un 

cas special ». Ces deficits suscitent des craintes au sujet des taux 
d'interet futurs et meme une extension de l'offre de credit de la part des 
banques peut ne pas permettre une hausse de l'investissement. Une 
augmentation de la propension a epargner, eu egard aux deficits prevus 
par l'Etat, peut attenuer les craintes relatives aux taux d'interets futurs 
et ainsi faciliter, dans le present, le financement a long terme de l'inves-
tissement (Asimakopulos, 1983b). Les relations possibles entre l'inves-
tissement et l'epargne sont donc complexes dans un modele de type 
keynesien et toute hypothese d'une relation unidirectionnelle entre ces 
variables n'a aucune validite generale. Dans certaines circonstances, ou 
le « dynamisme naturel » qui motive l'investissement des entrepreneurs 
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(Keynes, 1936, p. 173) est faible et oil it existe un important excedent de 
capacite de production et beaucoup de chomage, un accroissement de la 
propension a consommer (baisse de la propension a epargner) peut 
accroitre la demande effective et provoquer une hausse de l'investisse-
ment. Dans d'autres circonstances, ou la tendance a thesauriser est forte 
et les ressources de l'economie sont utilisees a leur limite, une hausse de 
la propension a epargner peut accroitre la possibilite d'une hausse de 
l'investissement en aidant a assurer la disponibilite de credit de finance-
ment a long terme sans changement des valeurs de la structure des 
modalites. Il existe une relation complexe semblable entre la situation de 
l'epargne et le taux d'accumulation dans le modele de croissance de 
Joan Robinson, comme nous le verrons plus loin. 

Questions de politique economique 
Dans les cas ou le niveau d'equilibre de l'emploi est au-dessous du 
niveau de plein emploi, tout ce qui accroit la propension a consommer ou 
le volume de l'investissement dans l' economie ferait augmenter 
l'emploi. La theorie de Keynes a donc conduit ce dernier a voir d'un oeil 
favorable les deficits du budget de 1'Etat, qu'ils decoulent de depenses 
accrues imputees au compte courant (mesure que Keynes considerait 
comme une hausse de la propension a consommer) ou au compte de 
capital (mesure que Keynes considerait comme une hausse de l'inves-
tissement). Selon Keynes, la collectivite pourrait etre enrichie, quand it 
existe du chomage involontaire, par des depenses sur fonds d'emprunt 
(loan expenditure), fussent-elles « inutiles » (Keynes, 1936, p. 144-147). 

Dans le modele de Keynes, les politiques qui font augmenter le 
volume de l'emploi risquent de causer de l'inflation, puisque Keynes 
admettait que les salaires nominaux « [tendent] a monter lorsque 
l'emploi augmente » (ibid., p. 255). Les courbes du graphique presente a 
la figure 7-1 sont concues en fonction de salaires nominaux predeter-
mines, mais les politiques qui accroissent la consommation ou l'inves-
tissement (et, par consequent, l'emploi), ou ces deux variables a la fois, 
ont egalement pour effet general de hausser les salaires nominaux, ce qui 
&place les courbes de l'offre et de la demande globales vers le haut et 
peut renforcer les tensions inflationnistes. Keynes reconnaissait le dan-
ger inflationniste d'une politique de plein emploi, mais it supposait 
implicitement dans la Theorie generale que le niveau de l'emploi pouvait 
augmenter considerablement avant que les augmentations de prix 
deviennent problematiques. On peut constater que les tensions infla-
tionnistes decoulant d'une politique de plein emploi etaient tacitement 
admises dans la theorie generale de Keynes en lisant l' article de 
Joan Robinson intitule « Full Employment », qui a paru en 1937 dans son 
livre Essays in the Theory of Employment. Keynes a lu une ebauche de cet 
article, comme l'a signale Kahn (1974, p. 29), et a approuve la version 
finale. Robinson y affirmait que <des revendications de hausses des 
salaires nominaux sont couronnees d'un succes grandissant a mesure 
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que l'emploi augmente et, quand le plein emploi a etc atteint, ces 
revendications sont excessivement fortes » de sorte que « le plein 
emploi, au lieu d'être un point d'equilibre stable, semble representer le 
bord d'un precipice au-dela duquel la valeur de la monnaie plonge dans 
un abime sans fond » (traduction libre, Robinson, 1937, p. 9 et 17). Selon 
Robinson, cette consequence du plein emploi en empeche la realisation 
parce que les autorites monetaires cherchent a eviter la chute de la 
valeur de la monnaie en essayant d'en restreindre l'offre et de hausser les 
taux d'interet. La hausse des taux d'interets freine l'investissement et 
nuit donc a l'emploi. Keynes et ses proches disciples ont reconnu que ce 
probleme, qui consiste a fixer des limites moderees a l'augmentation des 
salaires nominaux a mesure que l'economie approche du plein emploi, 
est un probleme politique12. Ce qui rend ce probleme particulierement 
difficile, c'est le fait que toute politique en matiere de revenu doit etre 
concue de maniere a tenir compte non seulement de la repartition 
globale du revenu entre les salaires et les profits, mais egalement des 
interets divergents de divers groupes de travailleurs. Dans la Theorie 
generale, Keynes suppose qu'il existe un salaire nominal unique, bien 
qu'il reconnaisse qu'en realite la main-d'oeuvre se repartit en de 
nombreuses categories de competences remunerees differemment. La 
theorie suppose que les salaires relatifs de chaque categoric de main-
d'oeuvre correspondent a des valeurs donnees et que la remuneration 
est proportionnelle a l'efficacite (Keynes, 1936, p. 63). Lorsqu'il s'agit 
d'evaluer la praticabilite d'une politique en matiere de revenu, la diffi-
culte considerable associee a l'etablissement et a l'application de 
salaires relatifs appropries ne doit pas etre oubliee. L'ampleur de ce 
probleme est implicitement admise par Keynes dans sa description du 
marche du travail oil, selon lui, les travailleurs resistent aux reductions 
des salaires nominaux — beaucoup plus qu'a une reduction equivalente 
des salaires reels qui decoulerait d'une hausse du prix des biens de 
consommation ouvriere — parce que ce que chaque travailleur craint, 
c'est « une reduction relative du salaire reel » (Keynes, 1936, p. 39, 
souligne dans le texte cite)D. 

Dans la theorie generale de Keynes, une economie capitaliste peut 
eprouver de longues periodes d'enlisement au-dessous du plein emploi 
parce que l'investissement prevu, compte tenu de la propension a con-
sommer, ne suffit pas pour assurer le plein emploi. Une hausse des 
depenses publiques, imputee au compte courant ou au compte de capital 
et financee par emprunt, peut accroitre l'emploi, mais ce genre de 
mesure peut engendrer des tensions inflationnistes. 

La theorie dynamique de Harrod 

Le contexte et le cadre conceptuel 

La theorie generale de Keynes portait sur les facteurs qui determinent le 
volume de l'emploi dans une courte periode oil la capacite de production 
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est fixe. Le volume de l'investissement, au cours de cette periode, a un 
important effet sur l'emploi parce qu'il accroit la demande, mais son 
autre role dans l'expansion de la capacite de production n'est pas pris en 
consideration. Si on etend le cadre temporel de maniere a inclure une 
serie de courtes periodes, on ne peut pas omettre les repercussions de 
l'investissement sur la capacite de production sans &former la rdalite 
que le moddle doit representer. Ce genre de prolongement necessite 
egalement une prise en compte des changements possibles dans la taille 
et la formation de la population active ainsi que dans les connaissances 
techniques. On peut considerer que les analyses fonddes sur une 
description explicite de ces changements sont de nature dynamique, 
puisqu'elles permettent de tenir compte d'evenements qui ont lieu au fil 
des annees. 

Pour Harrod, une analyse est statique ou dynamique selon qu'elle 
omet ou decrit explicitement les changements continuels dans ce qu'il 
considdrait comme les conditions fondamentales, c'est-h-dire, entre 
autres choses, la capacite de production et la taille et les competences de 
la population active. En fait, dans la conception de Harrod, la pierre de 
touche d'une analyse dynamique, c'est que les inconnues doivent etre 
les taux de variation des variables etudides, puisque les conditions 
fondamentales ne demeurent pas constantes. Or, dans l'analyse stati-
que, selon lui, les conditions fondamentales sont considerees donnees et 
connues et l'analyse vise a determiner les valeurs des variables a un 
moment particulier de l'histoire. Harrod affirmait que l'analyse stati-
que — la comparaison d'etats statiques — suffit si on s'interesse seule-
ment a l'effet ponctuel d'un changement tel qu'une hausse soudaine de 
l'investissement net qui accroit la capacite de production et qui cesse par 
la suite. Une comparaison des deux situations d'equilibre correspondant 
A deux niveaux differents de capacite de production peut suffire a l'etude 
de ce genre de changement, mais it faut employer une autre methode, 
l'analyse dynamique, pour examiner les variations continues de la capa-
cite de production. Cette conception de l'analyse dynamique a beau-
coup influd sur la maniere dont Harrod a dlabord sa propre thdorie 
dynamique, qui met l'accent sur les facteurs qui determinent le taux de 
croissance de la production a un moment particulier plutot que sur le 
niveau de production au meme moment. 

Harrod a exposé sa theorie dynamique pour la premiere fois dans 
l'article qu'il a publid en 1939 dans ('Economic Journal sous le titre « An 
Essay in Dynamic Theory o (traduit sous le titre « Essai de thdorie 
dynamique » en 1977). Il a de nouveau aborde cette theorie apres la 
guerre dans une serie de cours « prepares a l'automne de 1946 et donnees 
a l'Universite de Londres en tevrier 1947 0 (traduction libre, Harrod, 
1948, p. 1,) et dont les notes ont ete publides en 1948 dans Towards a 
Dynamic Economics. Harrod « croyait » depuis le debut des annees 1930 
qu'une theorie dynamique doit etre axee sur les taux d'accroissement 
pour pouvoir expliquer, entre autres choses, le cycle dconomique. II 
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resumait ainsi sa pens& : « Je crois depuis longtemps que nous risquons 
de commettre une erreur si nous considerons les phases d'expansion et 
de contraction de l'economie comme le resultat d'un eloignement de 
requilibre statique. Je propose plutiit qu'on les represente comme des 
oscillations autour d'une ligne de croissance stable >> (traduction libre, 
Harrod, 1951, p. 261). Harrod mentionne egalement un article qu'il a 
publie en 1934 et dans lequel it a essaye d'etablir les conditions neces-
sakes au progres regulier d'une societe. Son ouvrage The Trade Cycle, 
paru en 1936, lui a permis d'approfondir cette optique et de presenter des 
reflexions sur les conditions propices a une progression stable, mais it 
examine surtout les mouvements cycliques decoulant de l'interaction du 
multiplicateur et de l'accelerateur. C'est seulement en 1938 que Harrod a 
formule l'equation fondamentale qui est au centre de son analyse dyna-
mique. Comme it l'a rappele par la suite : « Ce livre [The Trade Cycle] 
contient plusieurs des idees qui ont ete approfondies plus tard dans mes 
autres travaux sur l'economie dynamique. Mais pendant que je 
l'ecrivais, je n'avais pas l'avantage d'avoir decouvert mon equation 
fondamentale de croissance, qui m' est venue comme un éclair un 
jour . . . de juillet 1938 >> (traduction libre, Harrod, 1973, p. 41). 

Harrod a redige une serie d'articles dans lesquels it faisait des observa-
tions sur les interpretations de sa theorie, et les reformulations que ces 
articles contiennent indiquent un certain changement des vues que 
Harrod avait presentees dans ses ecrits de 1939 et de 1948. Son ouvrage 
final sur ce theme est un livre intitule Dynamic Economics, ou s'est 
poursuivie et confirm& cette modification des certitudes de la premiere 
version de sa theorie. 

Le present résumé des travaux de Harrod sur une theorie keynesienne 
de l'accumulation decrit la formulation initiale de la theorie de Harrod, 
les modifications qu'elle a subies et la port& que ce modele peut avoir 
sur la politique economique. Un grand nombre d'interpretations 
erronees de la theorie de Harrod ont ete publides et certains manuels de 
science economique presentent meme un modele appele « Harrod-
Domar » qui n'a presque aucun rapport avec la theorie de Harrod, et 
dont on fera abstraction dans cette etude. Nous nous limitons ici aux 
ecrits de Harrod et de quelques auteurs qui ont incite Harrod a remanier 
ou a clarifier sa theorie. 

Le lien entre l'economie dynamique de Harrod et la theorie de Keynes 
apparait lorsqu'on comprend que Harrod commence la ou Keynes 
s'arrete, c'est-A-dire dans la situation de courte periode oil les conditions 
sont donnees. Harrod accepte le cadre general du modele de 
Keynes : economie monetaire de production oil la production et l'inves-
tissement dependent des decisions des entrepreneurs et oil la connais-
sance des conditions futures est incertaine. Les decisions reposent sur 
des previsions — previsions a court terme dans le cas de la production, 
previsions a long terme dans le cas de I'investissement — et les agents 
economiques savent que les evenements peuvent dementir leur attente. 
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Au sujet des projets d'investissements, Harrod a ecrit : « quiconque 
entreprend ce type de projet se fie au destin . . . La decision d'investir 
est fond& sur (i) rexperience recente et (ii) des conjectures a regard de 
ravenir » (traduction libre, Harrod, 1936, p. 88). Le point de depart de 
son analyse est, comme pour Keynes, un point particulier dans le temps 
(la courte periode de Marshall) et Harrod propose six mois comme duree 
possible de cette periode dans son modele (ibid., p. 26). L'objet de 
l'analyse concorde cependant avec la maniere dont Harrod a defini 
l'analyse dynamique et porte sur le taux de variation de Ia production a 
un moment précis. On y fait etat de trois taux de croissance de la 
production : le taux de croissance observe, ou taux ex post (G); le taux 
de croissance correspondant a requilibre dans r activite de production et 
d'investissement des entrepreneurs, ou taux justifie (G„., warranted rate 

of growth); et le taux de croissance qui assure le plein emploi, ou taux 
naturel (G„). L'explication du cycle economique repose sur le principe 
d'instabilite, qui s'inspire de comparaisons entre les taux de croissance 
observe et justifie a un moment particulier. 

Le calcul des taux de croissance 

Dans la courte periode qui sert de point de depart, repargne (S) est 
definie comme etant egale a l'investissement (/). Le montant de 
repargne et de l'investissement peut etre soit une valeur « brute » sans 
aucune deduction pour tenir compte de la depreciation qui survient 
pendant la courte periode etudide, soit une valeur « nette » obtenue a 
partir d'une estimation de l'investissement (et de repargne) apres 
soustraction de la depreciation estimee. 11 est preferable d'utiliser les 
valeurs brutes de repargne et de l'investissement pour une analyse de 
type keynesien, puisque la courte periode visee peut, en general, ne pas 
avoir les caracteristiques de requilibre de longue periode qui permettent 
de calculer des estimations fiables de Ia depreciation. Ces estimations 
dependent en partie des previsions des conditions futures et ces previ-
sions peuvent s'averer inexactes et sans rapport etroit avec les condi-
tions futures reelles, sauf si certaines conditions d'equilibre tits spe-
ciales sont satisfaites. Mais Harrod, peut-titre a cause du fait que son 
analyse est axee sur la notion d'un equilibre mobile, emploie l'inves-
tissement net et repargne nette. L'equation (1) definit : 

I = S 	 (1) 

comme regalite entre ces deux variables dans une courte periode parti-
culiere. La courte periode etudiee peut representer une situation d'equi-
libre de courte periode. Comme nous l'avons vu dans la description de la 
theorie de Keynes, it s'ensuit que l'investissement realise est egal 
l'investissement prevu et que repargne est une proportion desk& du 
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revenu. (Une autre maniere d'exprimer cette derniere condition est de 
dire que l'epargne realisee est egale A la propension moyenne a epargner 
de l'economie, multipliee par le revenu de cette periode.) Dans une 
situation d'equilibre de courte periode, on suppose que tous les effets de 
multiplicateur des variations de l'investissement sont realises avant la 
fin de la courte periode visee. Par contre, it se peut que la courte periode 
etudiee ne corresponde pas a une situation d'equilibre de courte periode, 
de sorte que l'investissement prevu n'est pas egal a l'investissement 
realise ou que l'epargne n'est pas une proportion desk& du revenu, 
voire ces deux conditions A la fois. Harrod supposait implicitement dans 
les travaux fondamentaux qu'il a publies en 1939 et en 1948 que epargne 
est toujours une proportion desk& du revenu mais , dans le livre 
Dynamic Economics, paru en 1973, it faisait une distinction entre la 
proportion du revenu qui est epargnee (s) et la proportion du revenu que 
le public desire epargner (sd)I4. 

La relation que Harrod considerait comme critique dans sa recherche 
d'un equivalent dynamique de l' equilibre statique etait celle qui exprime 
le lien entre l'investissement au cours d'une periode et la variation du 
revenu pendant cette meme periode. Comme Harrod s'interessait sur-
tout aux taux de variation, it n'a pas examine les conditions « statiques » 
qui prevalent dans la courte periode. Harrod a converti l' equation 
o statique » (1) en equation « dynamique » en multipliant les deux mem-
bres de cette equation par deux formes differentes du rapport 1/Y (voir 
Harrod, 1948, p. 80n). Le premier membre de l'equation est multiplie par 
(VA Y)(A Y/Y) et le deuxieme membre par (1/Y). L'egalite ainsi obtenue 
peut etre &rite comme suit : 

GC = s 	 (2) 

G (= AY/Y) est le taux de croissance du revenu au cours de la periode et 
C ( = //A Y), le «coefficient de capital », est le rapport entre l'investisse-
ment au cours de la periode et l'accroissement du revenu dans cette 
meme periode 15. 

L'equation (2) releve bien de l'analyse dynamique, selon la definition 
de Harrod, puisqu' on peut la remanier de maniere ace que son inconnue 
soit un taux de variation. En divisant les deux membres de cette equa-
tion par C on obtient : 

G = s/C, 	 (3) 

formule indiquant que le taux de variation de la production est egal au 
rapport entre la proportion du revenu qui est epargnee et le coefficient de 
capital. Cette equation serf de tremplin pour arriver o equation fonda- 
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mentale » de Harrod; en fait, elle devient l'equation fondamentale si les 
termer de cette equation ont des valeurs dotees des caracteristiques de 
l'equilibre. Si la proportion du revenu qui est epargnee est aussi egale a la 
proportion du revenu que le public desire epargner et que l'investisse-
ment entrepris au cours de la periode visee s'avere justifie par 
l'accroissement de la production entre la periode precedente et la 
periode etudiee, le taux de croissance de la production represente alors 
le taux de croissance justifie. Dans cette situation d'equilibre, l'equation 
(3) peut etre recrite comme suit : 

G„, = 	 (4) 

Le taux de croissance justifie est donc egal au rapport entre le taux 
d'epargne desire et le coefficient de capital requis (Cr). Dans l'equation 
(4), les entrepreneurs sont en equilibre en tant que producteurs et 
qu'investisseurs. Pour Harrod, l'equation (4) « exprime la condition 
necessaire pour que les producteurs soient satisfaits de ce qu'ils font » 
(traduction libre, Harrod, 1948, p. 81). Certains travailleurs peuvent 
toutefois se trouver en chomage involontaire dans cette courte periode, 
comme dans l'analyse de Keynes. 

Le coefficient de capital requis qui figure dans requation (4) releve de 
l'analyse marginale; c'est « le nouveau capital necessaire divise par 
l'accroissement de la production auquel le nouveau capital est neces-
saire » (traduction libre, ibid., p. 82). Ce nouveau capital comprend le 
capital d'exploitation de meme que le capital fixe, et si C = 	le rapport 
entre ces deux categories de capital est considers comme approprie dans 
les circonstances en question et l'investissement total au cours de la 
periode visee est justifie par l'accroissement de la production qui a eu 
lieu. II est important d'examiner un peu plus en detail le caractere tres 
special de Cr, male au risque de redire certaines choses, afin d'eviter 
certaines erreurs d'interpretation qui ont ete repandues par de nom-
breux economistes. Comme on l'a vu dans la definition de l'equation (4), 
ce terme ne decoule pas necessairement de l'investissement ex ante, 
mais d'un jugement (porte par les entrepreneurs) selon lequel l'inves-
tissement ex post au cours d'une periode est justifie par la variation ex 
post de la production. Cr  ne doit donc pas etre interprets comme un 
coefficient d'acceleration qui determine ex ante l'investissement, etant 
donne la croissance prevue de la production. Cette interpretation est 
implicite dans la maniere dont Harrod manipule ses equations de crois-
sance, mais it l'a rendue explicite dans un livre compose a partir des 
notes de ses cours universitaires et qui a paru au moment de sa retraite. 

Dans mes equations de croissance . . . C represente la valeur du 
capital reellement produit au cours d'une periode dorm& (divise par 
l'accroissement de la production totale), tandis que Cr  represente la 
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valeur du capital dont les entrepreneurs desirent disposer . . . Cr  n'est 
aucunement une valeur ex ante. Les entrepreneurs peuvent avoir prevu 
un montant de capital different de celui qu'ils trouvent approprie dans le 
present, puisqu'au moment oil ils ont elabore leurs plans, it etait impossi-
ble de prevoir la demande de leurs produits » (traduction libre, Harrod, 
1969, p. 165n, souligne dans le texte cite). La valeur de Cr  dans n'importe 
quelle periode depend de l'etat de la technologie, du taux d'interet et du 
taux initial d'utilisation de la capacite de production. 

Harrod admettait qu'une partie de l'activite d'investissement au cours 
d'une periode ne peut pas etre jug& par rapport a l'accroissement de Ia 
production pendant la meme periode, puisqu'elle vise a repondre a des 
besoins futurs. Son adaptation des equations de croissance pour tenir 
compte de ce facteur souligne le fait que son equation fondamentale de 
croissance repose sur un jugement ex post. L'investissement dans une 
periode peut etre decompose en deux parties; la premiere est lies direc-
tement a l'augmentation courante de la production et Ia deuxieme « n'est 
pas consider& comme ayant un rapport direct avec les besoins cou-
rants » (traduction libre, Harrod, 1984, p. 79). Si ce deuxieme type 
d'investissement est represents par K, le premier type d'investissement 
correspond a I— K. L'egalite necessaire ex post de I et S peut alors 
s'ecrire :I—K = S — K; et si on multiplie les deux membres de cette 
equation par differentes formes du rapport (1/Y), on obtient : 

Y/ Y) (I — K)VA Y = (S — K)/ Y, ou 
GC = s — k 	 (5) 

ou k = K/Y et C vaut maintenant (1— K)/AY. Dans le livre que Harrod a 
publie en 1948, requation de croissance qui reconnalt l'existence de 
l'investissement « autonome » est &rite de cette maniere, tandis que 
dans l'article paru en 1939, cette equation est exprimee sous forme de 
relation d'equilibre (Harrod, 1939, p. 429). L'une ou l'autre de ces deux 
formes peut etre utilisee, etant donne que chez Harrod, requation 
d'equilibre de croissance repose sur la constatation ex post de certaines 
caracteristiques d'une relation ex post. 

La theorie dynamique de Harrod comprend un autre taux d'equilibre 
de croissance, le taux de croissance naturel. Ce dernier correspond a un 
equilibre tant pour les travailleurs que pour les entrepreneurs, puisqu'il 
est fonds sur le plein emploi. Le taux de croissance nature! « est le taux 
de croissance maximum autorise par l'augmentation de la population, 
('accumulation de capital, le progres technologique et les courbes de 
preference travail/loisir, en supposant qu'il y ait toujours plein emploi » 
(Harrod, 1939, p. 433). Harrod considerait generalement ce taux de 
croissance naturel comme etant determine independamment de l'acti-
vite economique courante par le progres technique et les variations de Ia 
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taille de la population. C'est le taux d'epargne « optimal » (so) qui est 
traite comme variable endogene (Harrod, 1973, p. 28), le taux de crois-
sance naturel (G„) et le coefficient de capital requis etant pris comme 
variables independantes, comme dans l' equation (6). 

(6) 

Quelques considerations sur le taux de croissance justifie 

Les valeurs du taux de croissance justifie, du taux d'epargne desire et du 
coefficient de capital requis sont determinees par des facteurs de nature 
psychologique et technologique, de meme que par les circonstances 
particulieres de la periode etudiee. La propension a epargner de l'econo-
mie est liee a la repartition du revenu en salaires et en profits, et on 
presume que la proportion des profits qui est epargnee est plus &levee 
que la proportion des salaires qui est epargnee (consulter, par exemple, 
Harrod, 1936, p. 74). L'importance relative de ces formes de revenu est 
Hee au niveau de l'activite economique, de telle sorte que l'importance 
des profits augmente lorsqu'il y a expansion et diminue lorsqu'il y a 
contraction (ibid.). La valeur de sd  depend donc, toutes choses egales 
d'ailleurs, des caracteristiques de la periode a l'etude. La valeur du 
coefficient de capital requis depend de l'etat de la technologie et du taux 
d'interet, puisqu'ils aident a determiner la nature des installations et de 
l'equipement qui devront servir a satisfaire a un accroissement de la 
demande; mail les conditions particulieres de la periode a l'etude inter-
viennent egalement. Si, au niveau initial d'activite economique, les 
installations sont utilisees a leur capacite de production normale, 
l'investissement net qui serait justifie par un accroissement de la produc-
tion correspond au montant necessaire pour augmenter la capacite de 
production (de meme que le fonds de roulement requis) de maniere a 
maintenir un taux normal d'utilisation malgre l'accroissement de la 
production. Si, a l'origine, it existe beaucoup de capacite de production 
excedentaire, seul un certain montant d'investissement en actifs nets a 
court terme serait justifie par l'accroissement de la production au cours 
de la periode en question. Comme les facteurs determinants de G„, sont 
lies aux conditions initiales, les valeurs du taux de croissance justifie 
sont elles-memes liees A ces conditions. Harrod distingue entre la valeur 
« normale » du taux de croissance justifie, qui correspond A la situation 
oil la capacite de production normale est utilisee, et les valeurs « specia-
les » du taux de croissance justifie, correspondent aux phases d'expan-
sion et de contraction (Harrod, 1973, p. 36). C'est la premiere de ces 
deux valeurs qui a retenu le plus d'attention et c'est celle qu'on examine 
d'abord et plus en detail. 

Au sujet de la valeur « normale » de G,,,, Harrod ecrit : 
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La droite de production decrite par le taux de croissance [justifie] constitue 
un equilibre [mobile], car elle represente le niveau de production pour lequel 
les producteurs auront le sentiment qu'ils ont agi correctement et qui les 
incitera a poursuivre dans la meme vole. Les stocks &terms et les equipe-
ments disponibles seront exactement au niveau auquel ils desireraient les 
voir. Bien entendu, ce qui s'applique au systeme pris globalement peut ne 
pas s'appliquer a chaque individu pris separement. Mais si I'un d'entre eux a 
le sentiment qu'il a trop produit ou qu'il a passé trop de commandes, cela 
sera contrebalance par le sentiment exactement oppose d'un autre. 
(Harrod, 1939, p. 421) 

Harrod caracterise cet equilibre comme une « ligne de croissance justi-
flee unique. . . determinee conjointement par la propension 
epargner et par la quantite de capital exigee par des considerations 
technologiques et autres, par unite supplementaire de production 
totale » (ibid., p. 423). Pour que le taux de croissance justifie ait une 
valeur unique, la proportion &sir& du revenu qui doit etre epargnee et 
le coefficient de capital requis doivent tous les deux avoir des valeurs 
uniques. Harrod semble supposer implicitement qu'une seule reparti-
tion du revenu en salaires et en profits (correspondant a un taux 
« normal » de profit) concorde avec son equilibre mobile. A partir des 
differentes propensions a epargner les salaires et les profits, cette repar-
tition du revenu determine une valeur unique pour la propension de 
l'economie a epargner. De meme, etant donne ce taux de profit « normal 
et le taux d'interet, it est suppose que la technologie determine une 
valeur unique pour le coefficient de capital requis. 

La constance de la valeur « normale » du taux de croissance justifie est 
importante pour la conception de l'equilibre dynamique, au sens de 
Harrod, puisque ce n'est qu'alors que l'economie suit un sentier de 
croissance stable et que les cycles economiques peuvent etre consideres 
comme « des oscillations autour d'une ligne de croissance stable >> (tra-
duction libre, Harrod, 1951, p. 261). Pour que les producteurs puissent 
suivre un sentier de croissance equilibree, dans une economie monetaire 
de production ou la connaissance des conditions futures est imparfaite, it 
faut que ce sentier assure une croissance stable. Selon Keynes, dans ce 
genre d'economie ou, pour le resultat d'un grand nombre de projets 
d'investissement, «il n'existe aucun moyen scientifique de calculer des 
probabilites » (traduction libre, Keynes, 1973, p. 114), les agents econo-
miques font appel a des regles empiriques et a des jugements con-
ventionnels. 

Nous supposons que le present est beaucoup plus utile pour prevoir 
l'avenir qu'une evaluation critique de l'experience pass& ne le revelerait. 
Autrement dit, nous faisons generalement abstraction des possibilites de 
changements futurs au sujet desquels nous ne savons rien. 

Nous supposons que la situation actuelle de l'opinion, qui est exprimee 
dans les prix et le caractere de la production au moment actuel, est fond& 
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sur une evaluation juste des perspectives futures, de sorte que nous pou-
vons continuer a penser ainsi a moins de decouvrir un fait nouveau et 
important. 
3) Comme nous savons que notre propre jugement n'a aucune valeur, nous 
essayons de nous fier au jugement du reste du monde, qui est peut-titre 
mieux informe que nous. Ainsi, nous essayons de nous conformer au 
comportement de la majorite ou de la moyenne. La psychologie d'une 
societe de personnes dont chacune essaie d'imiter les autres mene vers ce 
que nous pouvons dans un sens etroit qualifier de jugement conventionnel 
(ibid., souligne dans le texte cite). 

C'est seulement a condition que le sentier d'equilibre corresponde a un 
taux de croissance stable que les entrepreneurs peuvent, en appliquant 
les regles enumerees plus haut, suivre ce genre de sentier. Si le sentier 
d'equilibre comporte des variations dans le taux de croissance, it serait 
alors impossible que les decisions des entrepreneurs en matiere d'inves-
tissement puissent maintenir l'economie sur ce sentier, meme en 
]'absence de perturbations. 

Le progres technique constitue une autre cause possible de perturba-
tions d'un sentier de croissance stable. Le progres technique compatible 
avec le sentier de croissance stable de Harrod est dit « neutre » (ou 
« neutre au sens de Harrod 0). La valeur du coefficient de capital requis 
demeure inchangee a un taux d'interet constant. Par exemple, la valeur 
d'une nouvelle usine augmente d'un pourcentage egal a la valeur de sa 
capacite de production lorsque la productivite de la main-d'oeuvre 
augmente. Si, quand ce genre de progres technique a lieu, le salaire reel 
augmente au meme rythme que la productivite de la main-d'oeuvre, le 
taux de profit et la division du revenu en salaires et en profits ne 
changeraient pas. Le mecanisme qui determine le taux de croissance 
justifie nous permet de conclure egalement que la valeur de ce taux 
demeurerait alors inchangee. Pour que les entrepreneurs puissent, sans 
aucun moyen parfait de prevoir l'avenir, suivre le sentier de croissance 
justifie quand le progres technique est neutre, le rythme auquel ce 
progres technique se deroule doit etre stable. Autrement, les estimations 
du rythme auquel les installations et les equipements deviennent desuets 
seraient souvent erronees et it est peu probable que les decisions des 
entrepreneurs en matiere d'investissement puissent s'averer justifides 
par les evenements futurs. 

Pour qu'il y ait, comme Harrod l'affirme, une « ligne unique de crois-
sance justifiee », it doit y avoir une repartition unique du revenu et, eu 
egard a l'etat de la technologie, une valeur unique du coefficient de 
capital requis. S'il pouvait y avoir plus d'une repartition du revenu 
requilibre, it serait alors possible qu'avec diverses propensions 
epargner les salaires et les profits, it y aurait plus d'un taux d'epargne 
desire et, par consequent, plus d'une valeur pour le taux de croissance 
justifie. Harrod admettait cette possibilite : « si les profits peuvent 
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representer plus d'une proportion du revenu global dans un equilibre 
dynamique ou les autres determinants dynamiques prennent des valeurs 
d'equilibre, it doit alors exister plus d'un taux de croissance qui corres-
pond a un equilibre > (traduction libre, Harrod, 1970, p. 738). Le modele 
de Harrod n'explique pas la repartition du revenu a l' equilibre mais les 
observations de l'auteur concordent avec la theorie marshallienne d'une 
repartition du revenu fond& sur un taux de profit << normal o ou 

d'equilibre a long terme o qui comprend le taux d'interet et la 
remuneration brute du personnel de gestion (Marshall, 1920, p. 313). Par 
exemple, Harrod dit que <des entreprises utilisent souvent un taux de 
profit normal, qui comprend l'interet, et qu'elles ajoutent aux coats de 
production o (traduction libre, Harrod, 1973, p. 44). A la maniere de 
Marshall, Harrod (Writ l'interet comme «la recompense pour avoir 
attendu o (ibid., p. 47), et il note que differents taux d'interet peuvent 
conduire a differents taux de profit a l'equilibre, ce qui signifie qu'il peut 
exister plus d'un sentier de croissance justifie. Harrod semble donc avoir 
attenue l'affirmation audacieuse qui figure dans son article de 1939 au 
sujet de l'existence d'une « ligne unique de croissance justifiee 0, mais 
ce n'est guere un revirement. «Je ne nie pas la possibilite que les taux de 
profit et les parts des profits dans le revenu global puissent avoir dif-
ferentes valeurs d'equilibre, mais cela me semble peu probable o (tra-
duction libre, Harrod, 1970, p. 738). 

Sur le sentier de croissance justifiee de Harrod, on peut considerer les 
producteurs comme etant, dans l'ensemble, en situation d'equilibre de 
longue periode, situation dans laquelle les decisions en matiere d'inves-
tissement sont justifiees par les evenements, les installations sont 
exploitees a leur capacite de production normale et les produits sont 
vendus a des prix « normaux >. Harrod interpretait souvent requilibre 
de cette maniereI6, mais it pensait toujours aux conditions necessaires 
un equilibre dynamique, qui est defini en fonction d'un taux de variation. 
Non seulement faut-il que les producteurs soient satisfaits de la quantite 
de biens qu'ils ont fabriquee en utilisant la capacite de production 
normale, mais ils doivent avoir « une disposition qui les poussera 
donner des instructions qui assureront le maintien du meme taux de 
croissance o (Harrod, 1939, p. 412). La question de savoir les conditions 
precises qui assurent cette satisfaction et cette disposition n'a cesse de 
poser des problemes pour Harrod et il n'a jamais pu Ia resoudre d'une 
maniere adequate. Harrod craignait que, si les besoins en capital des 
producteurs etaient satisfaits de maniere precise, ces derniers << pour-
raient s'enliser dans un etat stationnaire >> et il se demandait si « la valeur 
de C,. devrait peut-titre etre consider& comme etant legerement 
inferieure au volume de capital requis, c'est-A-dire inferieure du montant 
qu'il faut pour inciter les producteurs a continuer de suivre Ia ligne de 
progression > (traduction libre, Harrod, 1948, p. 86). Ce tatonnement 
vers un motif qui explique pourquoi les producteurs maintiennent une 
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progression a rythme stable dans son monde keynesien a echoue. Quand 
Alexander (1950) a defie ce raisonnement en signalant que le maintien du 
meme taux de croissance n'est rien d'autre qu'une hypothese non veri-
fide, Harrod a avoue que « ma definition particuliere d'une ligne de 
croissance justifiee depend d'une supposition qui est plutot speciale et 
peut-etre gratuite » (traduction libre, Harrod, 1951, p. 271). Harrod a 
essaye d'etayer sa theorie d'un sentier de croissance justifie a l'aide de la 
notion d'un « entrepreneur representatif » (ibid., p. 272-273), dont les 
decisions sont censees representer les resultats nets des decisions de 
tous les entrepreneurs, qui ont pourtant des experiences et des perspec-
tives differentes. Il suppose que cet entrepreneur cherche a maintenir le 
taux de croissance qui s'est avere un taux d'equilibre. Bien entendu, cet 
entrepreneur n'existe pas et, meme s'il existait, le fait que equilibre soit 
atteint au cours d'une periode ne signifie pas forcement, comme Harrod 
l'a reconnu, que le meme taux de croissance sera maintenu. « L'idee que 
G„, soit un taux d'expansion a requilibre implique un certain comporte-
ment de l'entrepreneur representatif. Une fois que tout s'est &route a sa 
satisfaction, maintiendra-t-il le taux de croissance anterieur? Ou figera-
t-il son activite au meme niveau absolu? » (traduction libre, Harrod, 
1973, p. 19). Harrod ne repond pas aces questions et la seule « proposi-
tion » qu'il defend « fermement », c'est que « la deuxieme equation 

= s dICr] definit simplement ce que nous pouvons appeler le taux de 
croissance « justifie » » (ibid., p. 20). Rien ne garantit que ce taux de 
croissance sera maintenu, meme en ('absence de perturbations. Il peut 
etre interessant d'examiner une situation (qui n'est qu'une seule parmi 
un tits grand nombre de possibilites) ou les decisions particulieres prises 
par la multitude d'entrepreneurs dans une economic monetaire de pro-
duction produisent par hasard une progression equilibree. Rien, cepen-
dant, ne justifie l'utilisation de ce sentier comme point central a l'ana-
lyse de l'accumulation et des fluctuations cycliques dans les economies 
reelles, ce que Harrod a tente de faire. 

Une fois que la premiere theorie de Harrod concernant un sentier de 
croissance equilibre — la « ligne de croissance stable » — a etc rem-
placee par la definition ex post d'un taux de croissance auquel corres-
pond un equilibre a un moment particulier, it n'est plus necessaire 
d'avoir une valeur constante pour cet equilibre. Une « valeur constante 
de G„, n'est pas une garantie d'equilibre dans un systeme dynamique, 
pas plus qu'une valeur croissante ou decroissante » (traduction libre, 
ibid., p. 31). Cette serie de valeurs non constantes de G,, ne represente 
plus un sentier de croissance que les entrepreneurs, dans une economic 
monetaire de production, devraient normalement suivre dans des condi-
tions ideales. 

Les valeurs « speciales » du taux de croissance justifie dans le modele 
de Harrod sont definies pour des situations qu'on ne peut pas caracte-
riser comme des equilibres de longue periode. En general, ces valeurs 
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peuvent varier d'une periode a l'autre quand le degre de sous-utilisation 
ou de surutilisation de la capacite de production et la repartition du 
revenu changent. Harrod emploie ces valeurs dans son analyse des 
variations cycliques. Pendant les recessions, la valeur de Cr  serait 
inferieure a la valeur qui correspond au sentier de croissance justifie 
parce qu'il existe un excedent de capacite de production. Le resultat 
general est que la valeur « speciale >> du taux de croissance justifie 
depasserait alors le taux « normal », mais cet effet peut etre compense 
par sd, dont la valeur a egalement tendance a diminuer au moment d'une 
recession a cause d'une baisse des profits dans le revenu global. 

Le « principe d'instabilite 

Le premier exposé de la theorie dynamique de Harrod souligne la nature 
tres instable de requilibre dynamique. Dans l'optique de Harrod, si a un 
moment particulier le taux de croissance observe n'est pas egal au taux 
justifie, certains mecanismes qui accroissent la divergence entre ces 
taux entrent en action. « Nous avons donc, dans le domaine de la 
dynamique, une situation opposee a celle qui existe dans le domaine de 
la statique. Un &art par rapport a l'equilibre sera cumulatif et s'ampli-
fiera au lieu de se derober. G., represente un equilibre dynamique, mais 
tres fortement instable >> (Harrod, 1939, p. 422). Harrod decrit une fois de 
plus les consequences graves du desequilibre dans le livre qu'il a publie 
en 1948 et dans lequel it envisage des forces centrifuges autour de la ligne 
de progression stable. « Si le resultat global des essais et des erreurs d'un 
grand nombre de producteurs conduit a une valeur de G qui n'est pas 
egale a G.,, it n'y aura aucune tendance a orienter la production vers G., 
mais, au contraire, it y aura une tendance a orienter la production vers un 
point encore plus eloigne de G,,,, soit au-dessus, soit au-dessous >> (tra-
duction libre, Harrod, 1948, p. 87). Cette instabilite de requilibre de 
Harrod est due a ses hypotheses a regard de la reaction des entrepre-
neurs face aux &arts entre G et G.,. Si G > G,,,, les entrepreneurs 
augmentent leur activite et stimulent le taux de croissance, mais si 
G < G.,, une tendance a la depression decoulera du fait que l'investisse-
ment &passe ce qui est justifie par le changement dans le revenu et 
« cela provoquera une difference. . . encore plus grande [entre G et G.1 
et une tendance a la depression encore plus forte; et ainsi de suite >> 
(Harrod, 1939, p. 421-422). 

C'est la severite des repercussions du desequilibre qui a incite Solow 
(1956) a employer le terme « equilibre au fil du rasoir » (knife-edge) pour 
decrire l'instabilite de l'equilibre dynamique de Harrod r. Au debut, 
Harrod repondait a ses critiques en faisant quelques petites concessions. 
Par exemple, it admettait, pour se rapprocher des opinions de Baumol 
(1951), que les entrepreneurs peuvent ne pas augmenter leurs investisse-
ments, lorsqu'ils eprouvent un manque de capital, s'ils estiment que « le 

Asimakopulos 365 



rythme courant de progression est anormal et ne saurait continuer 
indefiniment » (traduction libre, Harrod, 1959, p. 464). Harrod ne dis-
posait d'aucun moyen d'evaluer cette possibilite dans le contexte de sa 
theorie de l'instabilite parce que cette derniere est exprimee uniquement 
en fonction de taux de croissance a un moment particulier. Il ne croyait 
pas que cette modification avait une incidence marquee sur le principe 
d'instabilite. « Mais je pense qu'il serait exagere de considerer que cet 
argument rend caduc le principe d'instabilite » (traduction libre, ibid.). 

Il etait egalement clair que Harrod reduisait de nouveau le degre 
d'instabilite hypothetique de son systeme dans sa reponse a l'article de 
Robinson (1970) intitule Harrod after Twenty-one Years. Harrod preten-
dait alors que l'expression « equilibre au fil du rasoir » ne convenait pas 
pour decrire l'instabilite de son equilibre dynamique et qu'il serait plus 
juste de parler d'un « dome surbaisse » (shallow dome). La « poussee 
necessaire pour produire un mouvement cumulatif dans ce dernier cas 
serait plus grande et la presence de o friction » pourrait freiner davantage 
ce genre de mouvement. Harrod conclut que « c'est l'etude empirique et 
non l'analyse theorique qui permettra d'evaluer l'ampleur de cette 
friction » (traduction libre, Harrod, 1970, p. 740). 

Dans Economic Dynamics, Harrod aborde le principe d'instabilite 
d'une maniere qui evoque la position qu'il a prise dans l'article qu'il a 
publie en 1970 : 

Ce serait presque un miracle si l'ensemble des decisions entrainait un taux 
de croissance observe egal au taux de croissance « justifie ». II est probable 
que ces deux taux different tout le temps. Mais si les &arts entre ces deux 
taux ne sont pas trop grands, je ne crois pas qu'ils declencheraient automati-
quement le mecanisme dont it est question dans le principe d'instabilite. 
C'est pour cette raison que je n'accepte pas l'idee d'un equilibre au fil du 
rasoir. Il faut un &art tres large, comme celui que produirait un remanie-
ment general des anticipations dans un secteur industriel important, comme 
('automobile, pour que le principe d'instabilite intervienne. (traduction 
libre, Harrod, 1973, p. 33) 

Ayant precise qu'il faut une grande poussee pour le declencher, Harrod 
etait pret a defendre le principe d'instabilite et a en maintenir l'impor-
tance. « Je crois fermement qu'en l'absence d'intervention la theorie de 
l'instabilite du taux de croissance «justifie . d'une economie capitaliste 
de « laisser-faire 	dans une situation d'equilibre, est defendable et 
qu'elle constitue l'explication fondamentale du cycle economique » (tra-
duction libre, ibid., p. 45). La « confiance » de Harrod dans le principe 
d'instabilite n'est pas fond& sur l'analyse empirique qu'il croyait 
necessaire « pour evaluer l'ampleur de la friction » dans le systeme 
economique. Son modele dynamique, qui est exprime uniquement en 
fonction de taux de variation, n'est pas assez general pour fournir le 
cadre necessaire a ce genre d'etude. 
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Questions de politique economique 

Les conclusions en matiere de politique economique que Harrod tire de 
son analyse dynamique reposent sur des concepts elabores pour son 
analyse, mais elles ne vont pas beaucoup plus loin que ce qu'on peut 
deduire de l'analyse statique de Keynes. (Bien entendu, Harrod fait etat 
de taux de variation du revenu et non du niveau de revenu.) Pour garder 
reconomie au plein emploi sur un sentier de croissance qui puisse etre 
maintenu, il faut amener le taux de croissance justifie a egalite avec le 
taux de croissance naturel. A cet egard, la variable cle dans l'analyse de 
Harrod est le taux d'epargne desire de reconomie, qui dolt prendre la 
valeur determinee par r equation (6). Harrod suppose que la politique 
budgetaire permet, par ses effets sur le solde budgetaire de l'Etat, 
d'atteindre la valeur de sd  qui convient au taux de croissance naturel 
(voir, par exemple, Harrod, 1964, p. 906). Si, une fois que cette condition 
est satisfaite, les entrepreneurs augmentent leur activite au rythme 
necessaire pour rendre le taux de croissance observe egal au taux de 
croissance nature!, les entreprises se trouveront egalement sur le sentier 
de croissance justifie. Harrod admet que cette augmentation n'est pas 
automatique a cause du q fait que la plupart des entrepreneurs eprouvent 
de grandes incertitudes, non seulement ou principalement a regard du 
sentier de croissance futur de l'ensemble de reconomie, mais aussi au 
sujet de la croissance probable de leur propre secteur d'activite et de 
leurs chances de maintenir ou d'accroitre leur part des marches dans 
leur secteur » (traduction libre, ibid., p. 907). Si la demande est insuffi-
sante, il y a alors risque de recession a cause du principe d'instabilite. Le 
recours a des mesures budgetaires dans une telle situation, si la valeur du 
taux d'epargne convient initialement au taux de croissance nature!, 
augmente le deficit de l'Etat et reduit le taux d'epargne de reconomie, 
mais il peut s'averer trop stimulant et provoquer de « l'inflation par la 
demande » (ibid., p. 909). 

La politique monetaire peut jouer un role dans l'analyse de Harrod par 
son effet sur l'offre de « credit de financement » aux entreprises qui 
pourraient etre incapables d'accroitre l'investissement « a cause des 
imperfections des marches de capitaux . (traduction libre, ibid., p. 912) 
dans une situation ou ractivite est moins stimulee. Harrod ne croyait pas 
que les variations des taux d'interet ont des effets marques sur Cr, sauf 
dans certaines circonstances speciales18. « A mon avis, le choix entre 
differentes methodes de production correspondant a differentes inten-
sites capitalistiques repose presque uniquement sur la disponibilite du 
savoir-faire et de la main-d'oeuvre; ce choix peut parfois aussi etre fonde 
sur les coats relatifs de la main-d'oeuvre et du materiel. Etant donne les 
differences enormes entre ces facteurs de decision, je pense que l'impor-
tance des variations des taux d'interet sur le plan geographique ou 
chronologique est en realite negligeable pour la determination de l'inten- 
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site capitalistique des techniques de production o (traduction libre, ibid., 
p. 911, souligne dans le texte cite). Toutefois, une modification de la 
politique monetaire peut occasionner des variations dans C,. a cause de 
son incidence sur la disponibilite du credit de financement. « Il est juste 
d'ajouter que la difficulte d'emprunter sur un marche de capitaux impar-
fait, independamment du fait que les taux d'interet peuvent etre eleves, 
pew empecher C,. d'augmenter » (traduction libre, ibid., p. 913 souligne 
dans le texte cite). 

Les modifications des politiques budgetaire et monetaire ne suffisent 
pas, selon Harrod, pour assurer le « bon o volume d'investissement 
necessaire a une croissance de plein emploi a cause de l'incertitude a 
regard des conditions futures. « Dans une economie en croissance, on 
demande aux entrepreneurs de repondre a une demande qui n'existe pas 
et dont ils n'ont aucune certitude qu'elle existera jamais » (traduction 
libre, ibid., p. 914). Harrod conclut qu'une « planification indicative o 
(ibid., p. 914) peut etre utile. II admettait egalement que le plein emploi 
peut etre accompagne d'importantes tensions inflationnistes decoulant 
des hausses des salaires, ce qui est, comme nous l'avons vu, implicite 
dans l'analyse de Keynes. Harrod signale egalement la « necessite de 
mettre en oeuvre une politique adequate en matiere de revenu » (traduc-
tion libre, ibid., p. 915). 

Le modele de l'accumulation du capital de Robinson 

Le contexte general et les notions fondamentales 

Joan Robinson estimait que son travail sur l'accumulation du capital 
represente « la generalisation de la Theorie generale, c'est-A-dire l'exten-
sion de l'analyse de la courte periode de Keynes a l'analyse de la longue 
periode » (traduction libre, Robinson, 1956, p. 	Cette generalisation, 
pour qu'elle soft jugee bonne, doit concorder avec l'analyse de Keynes. 
Robinson a souligne a de nombreuses reprises l'importance du fait que la 
theorie generale de Keynes porte sur un moment particulier dans le 
temps oil les biens d'equipement, les connaissances, les competences et 
les attitudes sont le resultat du passé. Les conditions futures sont 
incertaines et impossibles a connaitre et les seuls moyens de preparer 
pour I'avenir sont de faire des conjectures et d'imiter le comportement 
conventionnel. Par exemple, selon Robinson, « Keynes. . . , au lieu de 
decrire un univers mythique ou requilibre n'a aucun rapport avec le 
temps, a inscrit son analyse dans le cadre du present avec un passe 
irrevocable et un avenir incertain (traduction libre, Robinson, 1971, 
p. 89). L'importance du present, c'est-A-dire de la courte periode, dans 
sa maniere generale d'aborder la theorie economique ne doit pas etre 
oubliee. « Tout ce qui se passe dans une economie a lieu dans une 
situation de courte periode et chaque decision qui est prise est liee a une 

368 Asimakopulos 



situation de courte periode, puisqu'un evenement ou une decision a lieu 
a un moment particulier et, a tout moment, le stock de capital est ce qu'il 
est; mais les evenements ont une incidence a court et a long 
terme. . . Les decisions de longue periode influent sur la capacite de 
production o (traduction libre, Robinson, 1956, p. 180). Pour comprendre 
la port& des decisions de longue periode, on doit d'abord examiner la 
situation de courte periode. Une de ses critiques de la theorie de Harrod 
etait que « toute son analyse est axee sur des taux de croissance, sans 
aucune description des conditions initiales » (traduction libre, 
Robinson, 1965, p. 55). 

Malgre ses reproches a regard de ce qu'elle considerait comme des 
points capitaux de la theorie dynamique de Harrod, Robinson recon-
naissait l'importance des idees de ce dernier pour son propre travail. 
« Mon premier essai d'analyse de l'accumulation a ete inspire par 
Harrod et je dois une fois de plus lui exprimer ma reconnaissance pour sa 
tres fructueuse provocation o (traduction libre, Robinson, 1956, p. vi). 
Elle a emprunte beaucoup de notions A la theorie de Kalecki (1971) sur la 
demande effective et elle les a integrees dans son propre modele. 
Kalecki etait contemporain de Robinson, mais elle le mettait au meme 
rang que Keynes, Wicksell et Marshall, <des pionniers [auxquels nous 
faisons reference] a divers endroits pour guider le lecteur et non pour 
reconnaitre la valeur de leur contribution o (ibid.). 

Robinson eprouva le besoin, six ans apres la publication de The 
Accumulation of Capital, d'ecrire un long texte intitule « A Model of 
Accumulation » (Robinson, 1962, p. 22-87) qui devait servir d'introduc-
tion a cet ouvrage. L'expose presente ici s'inspire beaucoup de cette 
introduction, car elle fait ressortir clairement l'importance de la courte 
periode d'inspiration keynesienne (et kaleckienne) et rincapacite de 
Robinson a decrire d'une maniere convaincante la determination de 
requilibre a rinterieur de ce cadre. 

Le modele fondamental que Robinson propose pour ('etude de la 
croissance porte sur une economie fermee dans laquelle ractivite econo-
mique de 1'Etat est negligeable. Il existe deux classes sociales, les 
travailleurs et les capitalistes et ces derniers se divisent en deux 
groupes, les rentiers et les entrepreneurs. Les rentiers sont des per-
sonnes dont le revenu provient des elements d'actif qu'elles possedent 
(les actions et les dettes des entreprises) — it n'y a pas de ressources 
naturelles rares dans ce modele — et les entrepreneurs sont des per- 
sonnes qui detiennent non seulement des elements d'actif, mais (dont les 
entreprises) jouent aussi un role actif dans l'organisation de la produc-
tion. Seule une partie des profits est redistribude sous forme d'interets et 
de dividendes, tandis que le reste est retenu par les entreprises. Toutes 
les activites d'investissement visent a acheter des biens de production et 
« reposent uniquement sur les decisions des entreprises o (traduction 
libre, Robinson, 1962, p. 36). Pour simplifier ('analyse, le modele com- 
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prend aussi une hypothese selon laquelle l'epargne des travailleurs est 
nulle, mail l'hypothese critique de sa theorie de la repartition (comme 
pour celle de Kalecki), c'est que la propension a epargner est plus grande 
dans le cas des profits que dans le cas des salaires. Puisque les entre-
prises retiennent une partie de leurs profits, cette condition est d' ores et 
déjà remplie. 

La situation de courte periode 
Pour Robinson, une des caracteristiques distinctives des modeles key-
nesiens de l'accumulation, c'est l'application «a la longue periode [de] 
la these centrale de la Theorie generale, le principe selon lequel les 
entreprises peuvent, entre des limites &endues, accumuler autant de 
capital qu'elles veulent et que le taux d'epargne de ('ensemble de l'eco-
nomie s'adapte au taux d'investissement decrete par les entreprises » 
(traduction libre, ibid., p. 82-83). Elle commence donc son analyse en 
decrivant une situation de courte periode ou I'investissement ex post est 
egal a l'investissement prevu par les entreprises et le niveau et la 
repartition du revenu assurent egalite de l'epargne desk& et du volume 
de l'investissement. Meme si Robinson admet qu'un certain temps doit 
s'ecouler avant que l'effet du multiplicateur decoulant d'une variation de 
I'investissement puisse se completer (ibid., p. 41), son analyse se limite, 
comme celle de Keynes, aux situations correspondant a un equilibre de 
courte periode. 11 s'ensuit que, Iorsqu'on examine des variations de 
l'investissement, le plein effet du multiplicateur se realise au cours de la 
courte periode. 

Dans le modele fondamental de Robinson, requilibre comptable entre 
le produit national brut et la depense nationale brute au cours d'une 
courte periode quelconque peut s'ecrire comme suit : 

W + P = I + C, + C„ 	 (7) 

ou W represente le total des salaires, P les profits bruts, I l'investisse-
ment brut, Ce  la consommation des rentiers et C„. la consommation des 
travailleurs. L'equation (7) peut &re recrite de la maniere suivante : 

P = 1 + C, — (W — C„.) 	 (8) 

Robinson suppose qu'il y a un decalage entre le moment oti les profits 
sont rect.'s et le moment ou les rentiers engagent leurs depenses de 
consommation. Elle estime egalement que les dividendes dependent des 
profits de la periode precedente et que le revenu d'interets depend des 
modalites auxquelles le credit de financement a ete consenti dans le 

370 Asimakopulos 



passe. L'equation (8) peut donc etre interpret& comme une explication 
causale du niveau des profits, pas simplement comme une egalite qui est 
toujours vraie par definition, tous les termes du second membre etant 
determines independamment de la valeur des profits courants. Dans 
la situation d'equilibre de courte periode sur laquelle ('analyse de 
Robinson est fondee, I et C. seraient determines d'avance et, puisque la 
propension a epargner est supposee nulle dans le cas des salaries'9, le 
troisieme terme du membre de droite disparait. La consommation des 
rentiers peut etre represent& par ('expression (1 — s<  )13P_ I , ou s, est la 
propension a epargner des rentiers, 0 est Ia proportion des profits bruts 
distribuee sous forme d'interets et de dividendes et P- 1  sont les profits 
nets produits au cours de la periode precedente. Si on remplace C, par 
cette expression, requation (8) devient, en situation d'equilibre de 
courte periode2° : 

P = I + (1—.013P_, 	 (9) 

Les profits sont donc determines dans un equilibre de courte periode 
par les depenses des capitalistes. Ces depenses sont exogenes dans la 
courte periode, mais les depenses de consommation des travailleurs 
sont endogenes. L'emploi dans le secteur des biens d'equipement et la 
production des biens de consommation pour les capitalistes depend de la 
demande de ces biens en termes reels et de la productivite des travail-
leurs. Le volume total de l'emploi (et donc le niveau global de l'activite 
economique) depend alors du salaire reel puisque cette variable deter-
mine — etant donne le volume de l'emploi lie aux depenses des capi-
talistes — l'emploi induit dans la production des biens de consomma-
tion pour les travailleurs21. Robinson suppose implicitement que 
l'emploi dans le secteur des biens d'equipemerit est determine 
d'avance22  et que les entreprises peuvent obtenir le credit necessaire au 
financement de ('execution de leur programme d'investissement en 
termes reels, meme quand it y a des hausses de prix. Mais elle admet Ia 
possibilite d'une compression des depenses de consommation des capi-
talistes (les personnes qui, comme les retraites ou les veuves de travail-
leurs, ont un revenu nominal relativement fixe, sont classees parmi les 
rentiers). 

Robinson decrit deux etats possibles sur le plan de la concurrence. 
Dans le premier cas, les marches sont oligopolistiques et les entreprises 
sont capables de maintenir leurs marges beneficiaires malgre les fluctua-
tions de la demande, de telle sorte que les salaires reels restent generale-
ment inchanges et que c'est le niveau de I'activite economique (et, par 
ricochet, le volume de l'emploi) qui subit tous les contrecoups de ces 
variations. Dans le deuxieme cas, les biens de consommation sont 
vendus sur un marche concurrentiel dans la courte periode et les prix 
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varient en fonction de la demande pour maintenir l'utilisation de la 
capacite de production a un niveau normal. Dans ce deuxieme scenario, 
les variations de l'investissement influent seulement sur l'emploi dans le 
secteur des biens d'investissement et sur les salaires reels, mais non sur 
l'emploi dans le secteur des biens de consommation. Robinson formule 
sa theorie de l'accumulation dans un contexte concurrentiel : 
« supposons que la concurrence (dans la courte periode) est assez 
intense pour garder les prix au niveau auquel peuvent etre vendus les 
produits fabriques par l'exploitation de la capacite de production nor-
male » (traduction libre, ibid., p. 46), ce qui signifie que l'emploi dans le 
secteur des biens de consommation est determine par les installations 
existantes dans ce secteur. Ainsi, le point de vue de Robinson au sujet de 
la courte periode conserve un des principes de l'analyse de Keynes, 
notamment la relation inverse entre les salaires reels et le volume de 
l'emploi, en &pit du fait que, contrairement a Keynes, elle suppose que 
l'emploi dans le secteur des biens de consommation ne varie pas en 
fonction des fluctuations de la demande effective23. Dans la version 
oligopolistique de son modele, it est possible que les salaires reels 
demeurent inchanges, meme si le volume de l'emploi augmente, 
puisqu'une hausse de l'investissement accroit l'utilisation des installa-
tions de production et que les valeurs unitaires des coats de revient de 
base et les prix restent invariables jusqu'au point oa les installations sont 
utilisees a leur capacite de production normale24. 

L'introduction de l' equilibre de longue periode 

L'equation (9) represente un des deux volets de la relation entre l'inves-
tissement et les profits selon Kalecki (1971, p. 1-8). Ce premier volet 
etablit une relation positive entre le niveau des profits et le volume de 
l'investissement determine A. l'avance, tandis que le deuxieme comporte 
une relation positive entre la valeur des investissements que les firmes 
decident d'entreprendre — projets qui engendrent de l'activite d'inves-
tissement dans des periodes futures — et les profits courants. Malgre 
son attitude critique a regard des theories economiques axees unique-
ment sur les situations d'equilibre, Robinson exprime cette relation 
double seulement sous forme de condition d' equilibre , c'est-A-dire 
comme une relation entre le taux d'accumulation et le taux de profit. 
Pour l'exprimer de cette maniere, elle a ete obligee de tenir compte de la 
valeur du capital, variable qui n'a une importance economique que dans 
une situation d'equilibre de longue periode. Dans cette situation, les 
anticipations a long terme qui sont a I'origine des biens d'equipement 
qui existent dans la courte periode etudiee s'averent justifiees par la 
tournure des evenements et le taux de rendement ex post des investisse-
ments est egal au taux de rendement prevu. Dans cette situation d'equi-
libre, et seulement dans ce genre de situation, on aboutit a la meme 
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valeur totale, si on calcule le coot historique des biens d'equipement 
partir du taux de rendement ou si on utilise ce taux pour actualiser le flux 
escompte de quasi-renter futures. 

Robinson a essaye d'utiliser la valeur du capital dans la situation de 
courte periode particuliere represent& par requation (9) en introduisant 
l'hypothese selon laquelle les entrepreneurs croient que les conditions 
futures ressembleront aux conditions presentes. Son analyse de 
l'accumulation dans la longue periode repose sur « l'hypothese selon 
laquelle, a chaque moment, les entrepreneurs s'attendent a ce que le 
taux de profit futur decoulant de l'investissement continue indefiniment 
au meme niveau qu'au moment present et que le taux de progres techni-
que (qui peut etre nul) se maintienne; les entrepreneurs fixent l'amor-
tissement des installations de longue duree en consequence. Quand 
survient un changement, nous supposons que les anticipations sont 
immediatement modifiees et qu'aucun nouveau changement n'est 
attendu » (traduction libre, Robinson, 1956, p. 67). Ainsi, les entreprises 
calculent le taux de rendement qu'elles prevoient pour leurs investisse-
ments, soit r la valeur de ce taux, a partir des prix et des salaires dans la 
courte periode courante. Selon ces hypotheses de base, les firmes 
peuvent s'attendre a continuer indefiniment, a chaque courte periode 
subsequente, d'obtenir les profits nets produits par requipement qui 
existe dans la periode de reference. La valeur actuelle de cet equipe-
ment, sa valeur « capitalisee », est donc egale au rapport entre les profits 
nets et le taux de rendement prevu des investissements. Soit K la valeur 
de ce rapport. Si on soustrait une grandeur D, qui represente le montant 
de l'amortissement au cours de la periode visee, des deux membres de 
requation (9) et qu'on divise ces deux membres par K, on obtient : 

(P — D)/ K = (I — D)IK + (1 — 	 ou 

r = gh  + (1 — se)OP_ I IK 	 (10) 

ou gk  est le taux d'accumulation au cours de la periode en question25. 
L'equation (10) exprime le taux de profit au cours de la periode sous 
forme de relation lindaire avec le taux d'accumulation qui a cours 
pendant cette periode. Cette equation est represent& dans la figure 7-3 
par la droite A, qui a une pente de 45 degres. 

Cette configuration signifie qu'un pourcentage donne d'augmentation 
du taux d'accumulation entraine un pourcentage egal d'augmentation 
dans le taux de profit26. La courbe I, dont la variable independante 
correspond a l'axe des ordonnees, represente le deuxieme volet de la 
relation double entre les profits et l'accumulation. Robinson a trace cette 
courbe pour montrer que, au moins pour les valeurs comprises dans un 
certain intervalle, it existe un lien positif entre le taux de profit prevu et le 
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FiGuRE 7-3 

taux de 
profit 

I 

taux d'accumulation 

taux d'accumulation. La position relative de cette courbe a Ia gauche ou 
A la droite depend de la difficulte ou de la facilite qu'on eprouve 
financer les projets d'investissement dans l'ensemble de l'economie 
(lorsque le credit est plus facile a obtenir, cette courbe se &place vers la 
droite) et du « dynamisme naturel » des entrepreneurs (voir Keynes, 
1939, p. 173-175). 

Plus la courbe I se trouve a la droite, plus le taux de profit et le taux 
d'accumulation a requilibre, c'est-h-dire le point d'intersection D des 
courbes I et A, sont eleves27. La determination de ce point depend 
egalement de la hauteur de la droite A, qui varie en fonction de la 
tendance a « epargner Plus cette tendance est prononcee dans l'eco-
nomie, c'est-A-dire plus la propension a epargner des rentiers est elevee 
ou plus la proportion des profits qui sont distribues est faible, ou les deux 
A la foil, plus cette droite est basse et plus le taux de profit et le taux 
d'accumulation a requilibre sont faibles pour la courbe I. Toute corn-
paraison de cette nature dolt etre faite avec prudence a cause de l'inter-
dependance complexe des decisions prises dans une economie. Par 
exemple, it n'est peut-titre pas raisonnable de supposer, comme on l'a 
fait plus haut pour simplifier Ia description, que les positions de ces 
courbes sont independantes. En effet, lorsque la tendance a accumuler 
est tres forte, ce qu'indiquerait une courbe I situ& a la droite de celle qui 
est tracee pour la figure 7-3, Ia droite A correspondante pourrait egale- 

374 Asimakopulos 



ment se trouver plus bas si les entreprises augmentent la proportion des 
profits qui sont retenus (c'est-A-dire si elles reduisent afin d'obtenir les 
ressources financieres dont elles ont besoin pour accroitre le taux 
d'accumulation. En fin de compte, ces deux &placements pourraient 
laisser le taux de profit relativement inchange en &pit du fait que les 
firmer haussent le taux d'accumulation28. 

Le taux d'accumulation «desire» 

Dans la figure 7-3, le seul point qui concorde en general avec l'approche 
methodologique de Robinson, c'est le point d'intersection D. Si l'econo-
mie se trouve justement dans la situation represent& par ce point, les 
anticipations des entrepreneurs correspondent aux evenements reels. 
Le taux d'accumulation a ce point engendre le taux de profit (et les 
anticipations de profits) necessaire pour que ce rythme d'accumulation 
soit maintenu. Robinson appelle ce taux d'accumulation le taux 
d'accumulation «desire >, et elle admet qu'il ressemble au taux de crois-
sance justifie de Harrod (Robinson, 1962, p. 49). Ces deux notions desi-
gnent des taux de croissance d'equilibre pour les entrepreneurs, mais 
elles peuvent aussi comprendre du ch6mage involontaire. Robinson 
mentionne toutefois d'autres points de la figure 7-3 dans son analyse de 
la « stabilite » de requilibre au point D. Cette analyse, qui repose sur les 
pentes relatives des courbes I et A a leur point d'intersection, est fond& 
sur l'hypothese not& precedemment et selon laquelle, lorsqu'iI se pro-
duit un changement, les anticipations sont immediatement modifiees en 
fonction de la nouvelle situation sans qu'aucun autre changement ne soit 
prevu. Si, a l'origine, l'economie se trouve a un point autre que D, les 
entrepreneurs constateraient une serie de variations des taux de profit 
calcules a l'aide de requation (10), mais on suppose qu'ils ne s'attendent 
a aucun nouveau changement apres chaque periode, meme s'ils ont fait 
une serie de previsions inexactes. Dans l'introduction du texte intitule 
A Model of Accumulation, Robinson a presente une mise en garde contre 
ce genre d'analyse simpliste de la stabilite, dans les modeles qui cher-
chent a reproduire l'effet du passage du temps. « Un monde dans lequel 
les anticipations peuvent etre denaturees ne peut pas se decrire au 
moyen des equations simples du sentier d'equilibre. La position de 
desequilibre est en dehors de la page; logiquement, elle n'est pas situ& 
dans le meme cadre chronologique que les mouvements qui suivent le 
sentier d'equilibre » (traduction libre, ibid., p. 25). Son modele de 
l'accumulation, s'iI se veut conforme a ('esprit de la theorie generale de 
Keynes, doit admettre la possibilite que les anticipations ne se reali-
seront pas, et it n'est donc pas du tout evident que l'economie doive 
atteindre un equilibre comme celui du point D ou meme qu'elle tende 
vers ce point. Les consequences d'une situation d'equilibre peuvent etre 
examinees dans un modele keynesien, mais it n'y a aucune raison de 
s'attendre, en general, a un mouvement vers cet equilibre. 
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Le point de vue adopte ici a regard de requilibre de longue periode est 
semblable a celui que Robinson a decrit dans l'article Accumulation and 
the Production Function, qui a paru dans ('Economic Journal en 1959 
(repris dans Robinson, 1960). Elle n'a pas essaye de demontrer la plau-
sibilite d'un sentier de croissance d'equilibre. « Mais a quoi bon 
s'efforcer de le rendre plausible quand on sait qu'en realite ce genre de 
phenomene ne se produit jamais? Prenons-le simplement comme un 
instrument de reflexion et supposons que l'accumulation se &route ainsi 
pour nulle autre raison que le fait que c'est ce qu'on choisit de supposer 
(traduction libre, ibid., p. 134). Il peut etre instructif d'examiner les 
consequences decoulant de la poursuite d'un sentier d'equilibre, mais 
l'introduction de notions analytiques qui portent reconomie a suivre des 
sentiers de ce genre ne concorde pas avec le cadre chronologique de 
Keynes. 

Notre description des facteurs qui determinent la position de requi-
libre dans la figure 7-3 peut etre utilisee pour illustrer ce que Robinson a 
appele « le paradoxe central de l'extension de la Theorie generale a 
l'analyse de longue periode » (Robinson, 1962, p. 60). II s'agit simple-
ment de comparer differentes economies, chacune se trouvant dans sa 
propre situation d'equilibre, a des taux constants de profit et 
d'accumulation; cet exemple ne peut rien nous apprendre cependant sur 
les effets de variations dans les valeurs des parametres ou la maniere 
dont une economic passe d'un point d'equilibre a un autre. On suppose 
aussi que l'offre de main-d'oeuvre n'impose pas de contrainte a la 
croissance dans aucun des cas examines et que le taux de croissance 
observe est limite seulement par le taux souhaite. Si on compare deux 
economies qui ont la meme tendance a accumuler et oil les modalites de 
financement sont identiques (c'est-A-dire qu'elles ont la meme courbe I), 
on constatera que reconomie dans laquelle la tendance a epargner est la 
plus forte a le taux d'accumulation le plus faible. « Par consequent, 
quand le taux de croissance observe est limite seulement par le taux 
desire, une augmentation de repargne entraine generalement un 
flechissement du taux d'accumulation » (traduction libre, ibid.). 

Robinson admettait toutefois que la relation entre l'accumulation et 
repargne est tres complexe (comme on l'a mentionne plus haut, it est 
douteux qu'on puisse considerer les courbes A et I comme indepen-
dantes) et qu'il existe des situations oil un accroissement de repargne 
favorise l'accumulation. Par exemple, quand la tendance a accumuler 
est forte et que les salaires reels subissent des tensions grandissantes qui 
annoncent l'approche de la barriere de l'inflation et le ralentissement 
qu'elle impose a l'investissement, l'accroissement de la tendance 
epargner permet a l'accumulation de se poursuivre sans obstacle. Apres 
un certain temps, reconomie dans laquelle la tendance a epargner est la 
plus forte peut donc avoir a la fois le taux d'accumulation le plus eleve et 
la meilleure productivite de la main-d'oeuvre puisque, dans le modele de 
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Robinson, le progres technique apparait principalement a Ia suite 
d'investissements dans les installations et les equipements de produc-
tion. 

Ce resultat evoque nos conclusions au sujet de Ia relation, dans 
('analyse de Keynes, entre les mecanismes de financement, l'investisse-
ment et l'epargne. Dans les situations oil it s'avere que le chomage et les 
salaires nominaux evoluent dans la meme direction que la productivite 
de la main-d'oeuvre, un affaiblissement de la tendance a epargner 
favorise une hausse du taux d'accumulation parce qu'elle accroit Ia 
demande effective. I1 n'y a alors aucun obstacle a l'augmentation du taux 
d'accumulation et l'accroissement de ce taux a egalement pour effet 
d'augmenter l'epargne. On peut donc affirmer que l'investissement 
(avec le credit de financement qui rend possible une augmentation) 
determine le niveau de l'epargne. Dans les situations oil les salaires 
nominaux et les prix sont en train d'augmenter, mais oti l'investissement 
ne peut pas augmenter plus vite a cause de restrictions imposees dans le 
but d ' attenuer les tensions inflationnistes, un accroissement de 
l'epargne permettrait une hausse du taux d'accumulation. Le volume de 
l'investissement ne peut pas etre explique sans tenir compte de la valeur 
courante de la propension a epargner et it n'existe aucune relation 
causale simple et generale entre l'investissement et l'epargne. 

Les courbes de la figure 7-3 permettent egalement de reprendre une 
autre des comparaisons que Robinson a presentees. Si deux economies 
ont la meme tendance a epargner (leurs lignes A sont identiques) mais 
differentes tendances a accumuler (leurs courbes I sont differentes), 
l'economie qui tend le plus a accumuler (celle dont la courbe I se situe le 
plus vers la droite) aurait le taux d'accumulation et le taux de profit les 
plus eleves. Si, au moment oil cette comparaison est faite, les deux 
economies emploient a peu pres les mernes techniques de production, 
c'est dans l'economie oil le taux d'accumulation est le plus eleve que le 
salaire reel sera le plus faible. Cependant, au fil du temps, les techniques 
de production s'amelioreront le plus rapidement dans l'economie qui ale 
taux d'accumulation le plus eleve et ses salaires reels rejoindront et 
surpasseront ceux de l'economie qui progresse moths rapidement. Cette 
comparaison represente une analyse dynamique du dilemme auquel font 
face ce que Robinson appelait <des syndicats ouvriers » dans l'etude 
intitulee Full Employment, qu'elle a publiee en 1937. Dans ce texte, 
Robinson suppose l'existence d'une relation inverse entre le niveau de 
l'emploi et le salaire reel. Une hausse de l'investissement provoque une 
augmentation de l'emploi et, si les syndicats profitent de l'accroissement 
de la demande de main-d'oeuvre pour faire bondir les salaires nominaux, 
« une majoration suffisante des salaires nominaux entrainera toujours un 
relevement du taux d'interet, ce qui freinera l'accroissement de l'emploi 
[par son effet sur l'investissement] » (traduction libre, Robinson, 1937, 
p. 27). Dans son analyse dynamique de ce processus, on doit comparer 
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non seulement les interets des personnes qui ont un emploi et ceux des 
chomeurs, mais egalement les interets de la generation actuelle de 
travailleurs et ceux des generations futures. Les hausses des salaires 
nominaux qui nuisent indirectement a l'investissement auront a l'avenir 
des repercussions negatives sur la productivite de la main-d'oeuvre et 
les salaires reels29. 

Divers scenarios de croissance 

Le fait que Robinson a mis un taux de croissance d'equilibre, c'est-A-
dire, le taux d'accumulation desire, au centre d'une theorie keynesienne 
de l'accumulation et qu'elle considerait cet equilibre comme stable 
represente une difference importante par rapport au cadre fondamental 
des analyses de type keynesien. Robinson a admis cette divergence a 
diverses reprises dans ses ecrits, mais elle n'a jamais resolu le dilemme 
entre le besoin qu'elle ressentait de presenter une theorie de l'accumula-
tion, qui permet de batir un scenario de croissance plausible, et 
l'imprevisibilite de l'investissement, caracteristique essentielle de l'ana-
lyse de Keynes. Elle a essaye de resoudre le premier volet de ce dilemme 
en decrivant des situations de croissance possibles qui offrent des idees 
sur les conditions et les choix dans des economies particulieres a cer-
tains moments, mais elle ne s'est pas prononcee sur la question du 
comportement des investisseurs. 

Un des scenarios de croissance possibles est celui de « rage d'or, 
expression indiquant qu'il s'agit d'une situation mythique qu'il est peu 
probable d'observer dans une economie reelle » (traduction libre, 
Robinson, 1956, p. 99, souligne dans le texte cite). Dans cette situation, 
le taux d'accumulation desire conduit au plein emploi. Dans la termi-
nologie de Harrod, cela correspond a un etat oil les taux de croissance 
ex post, justifie et naturel sont egaux. Les salaires reels augmentent a un 
taux egal au rythme du progres technique (progres neutre au sens de 
Harrod) et le taux de profit est constant. Dans le modele de Robinson, it 
est plus facile d'assurer l'egalite de G„, et G„ que dans le modele de 
Harrod parce que celui de Robinson permet differentes repartitions 
possibles du revenu (ce qui signifie qu'il existe differentes valeurs possi-
bles de sd  et G„,) et le rythme du progres technique n'est pas determine 
independamment du « dynamisme » des entrepreneurs (ce qui peut rap-
procher G„ d'une valeur elevee de GO. H existe d'autres situations ou la 
croissance se deroule a un rythme stable, mais (Ai it y a du chomage ou 
des contraintes sur l'investissement, voire les deux. L'expression « age 
d'or boiteux » est employee pour decrire une situation oil les installa-
tions de production sont insuffisantes pour donner du travail a la totalite 
de la population active. Le rapport entre le nombre de personnes sans 
emploi et le nombre de personnes ayant un emploi peut etre en train 
d'augmenter ou de diminuer d'une periode a l'autre. Un « age d'or 
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modere >> definit une situation oil le taux d'accumulation desire 
entrainerait une demande de main-d'oeuvre superieure a l'offre et oil les 
restrictions monetaires limitent le taux d'accumulation. Dans un 
« pseudo-Age d'or », des obstacles financiers qui nuisent a l'investisse-
ment interviennent bien avant que reconomie n'atteigne le plein emploi, 
a cause de la resistance des travailleurs aux baisses du salaire reel 
associees a une hausse du taux d'accumulation. 11 existe aussi des ages 
« de platine », ou le taux d'accumulation soit augmente (« age de platine 
galopant 0), soit diminue (0 age de platine rampant >>). 

Robinson decrit egalement rinstabilite possible du systeme lorsque 
des perturbations eloignent reconomie du point D de la figure 7-3. Ces 
perturbations entrainent des mouvements cycliques, sans modifier les 
caracteristiques qui sous-tendent la croissance stable, si les anticipa-
tions reposent sur une extension simple des conditions courantes. (La 
contradiction methodologique signal& precedemment dans l'analyse 
des situations de desequilibre a l'aide des notions relatives a requilibre 
de longue periode, n'est pas evitee ici.) Le modele de Robinson n'inclut 
pas le principe d'instabilite de Harrod, mais Robinson admet que son 
systeme peut renfermer une instabilite inherente « quand les anticipa-
tions decoulent non seulement de la situation d'aujourd'hui, mais des 
mouvements observes dans le passé recent, de telle sorte qu' une hausse 
des profits incite le public a s'attendre a une nouvelle hausse, puis a une 
baisse, une nouvelle baisse >> (traduction libre, Robinson, 1962, p. 67). 
Dans ces conditions, les entreprises seraient « incapables de s'adapter 
un taux d'accumulation stable >> (traduction libre, ibid.). Robinson con-
clut, malgre ces possibilites, qu' « en general, cette analyse de la crois-
sance a long terme demeure plausible. Il est vrai qu'on ne peut pas parler 
d'une valeur unique du taux d'accumulation desire parce qu'a chaque 
moment, les entrepreneurs visent un taux de croissance different. Mais 
la fourchette des taux de croissance (observes au cours des fluctuations 
de ractivite economique) ont generalement une moyenne plus elevee 
lorsque le « dynamisme nature! >> est fort, et la tendance a epargner, 
faible >> (traduction fibre, ibid., p. 69). 

Comme les facteurs influent sur la o tendance a epargner >> et le 
o dynamisme naturel », ainsi que rinterdependance entre ces deux ph& 
nomenes, sont complexes, la prise en consideration de leurs valeurs 
possibles, qu'on a abordee precedemment, ne peut etre qu'un point de 
depart pour l'analyse de la croissance a long terme30. Ce point de depart 
permet toutefois de cerner quelques-unes des contraintes qui peuvent 
limiter la croissance, surtout celles qui sont imposees par le conflit 
regard de Ia repartition du revenu, et auxquelles le cadre institutionnel 
et politique doit remedier pour que Ia croissance se poursuive a un 
rythme satisfaisant. Le modele de Robinson, comme celui de Harrod, 
conserve egalement un trait essentiel de l'analyse de Keynes qui est 
souvent oublie dans l'analyse de la croissance a long terme. C'est la 
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possibilite que la demande effective soit insuffisante pour assurer le 
plein emploi au cours d'une serie de courtes periodes. 

Questions de politique economique 

Dans The Accumulation of Capital, apres avoir presente les distinctions 
relatives au passe, au present et a l'avenir dans les chapitres portant sur 
la courte periode, Robinson affirme : « Nous devons nous contenter de 
conclure que, a long terme, le taux d'accumulation observe la plupart du 
temps est celui qu'on observe la plupart du temps >> (traduction libre, 
Robinson, 1956, p. 244). Cet enonce indique que l'auteur admet une 
caracteristique fondamentale d'un modele keynesien. Les sentiers 
d'equilibre que ce genre de modele peut tracer ne font qu'illustrer les 
voies possibles de developpement. Ce type de modele peut faire ressortir 
les conflits inherents a certaines situations et montrer ce qui se pro-
duirait s'ils etaient resolus ou si on les laissait continuer, mais it ne peut 
pas repondre a la question de savoir le degre auquel ces problemes sont 
resolus. Un modele keynesien doit etre ouvert, en ce sens qu'il permet 
de tenir compte des aspects historiques, sociaux et technologiques 
d'une economie, aspects qui influent sur le comportement des per-
sonnes et des groupes dans une economie et son niveau global d'activite. 

Les themes de la politique economique soulignes par l'analyse de 
Keynes, c'est-A-dire une surveillance continuelle du rythme de l'inves-
tissement et la recherche de moyens de controler les tensions inflation-
nistes dans les situations ou l'economie approche du plein emploi, 
demeurent tout aussi importantes quand cette analyse est &endue a la 
longue periode. L'investissement est un important determinant de la 
demande effective mais, au fil du temps, it accroit egalement la produc-
tion et c'est la un facteur qui peut se reveler important dans une analyse 
de longue periode. Il existe une relation negative entre l'investissement 
et les salaires reels au cours de la courte periode dans l'analyse de 
Robinson, quand on examine le taux d'accumulation et les salaires reels 
dans une situation donnee, mais le maintien de taux d'accumulation 
eleves pendant des periodes successives peut finalement provoquer une 
hausse des salaires reels. Les travailleurs pourraient faire un compromis 
entre leurs avantages presents et leurs avantages futurs, mais la theorie 
economique est incapable de definir le cadre institutionnel necessaire 
pour convaincre les divers groupes qu'ils obtiendraient dans l'avenir des 
avantages suffisants pour justifier leurs sacrifices presents. De meme, 
l'analyse de Robinson revele qu'a certains moments, une propension 
elevee a epargner fait flechir la demande effective et peut nuire a l'emploi 
dans le present et a l'investissement dans le futur, mais qu'a d'autres 
moments, le resultat serait un accroissement du taux d'accumulation. 
Le bien-fonde des mesures visant a favoriser ou a decourager l'epargne 
depend de la situation particuliere dans laquelle une economie se trouve. 
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Notes 
Traduit de l'anglais. L'original a etc complete en novembre 1984. 

Le livre de Keynes, Theorie generale de l'emploi, de l'interet et de la monnaie, est 
designe ici par le raccourci « Theorie generale » et la theorie que ce livre presente est 
designe par l'expression . theorie generale Les citations frangaises sont tirees de la 
traduction de Jean de Largentaye (Paris, Petite bibliotheque Payot, 1975). 
Il est interessant d'etudier l'echafaudage de la Theorie generale dans les premieres 
ebauches de ce livre (consulter par exemple, Keynes, 1979, p. 76-102), oh Keynes 
essayait de preciser les raisons qui expliquent les differences entre les conclusions de 
sa theorie et celles de la theorie « classique ». Keynes croyait que les hypotheses 
implicites de la theorie classique equivalaient a supposer ]'existence d'une « economic 
de salaires reels » ou « economie cooperative . dans laquelle les facteurs de produc-
tion regoivent des proportions preetablies de la production globale. Keynes opposait 
cette conception rid& d'une « economic de salaires nominaux» ou «economic 
d'entrepreneurs » dans laquelle les entrepreneurs embauchent les facteurs de produc-
tion et offrent une remuneration nominale, mais qui n'englobe aucun . mecanisme 
garantissant que la valeur d'echange du revenu nominal des facteurs est toujours 
egale, globalement, A la proportion de la production courante correspondant A la part 
qui reviendrait a ce facteur dans une economic cooperative . (traduction libre, ibid., 
p. 78). Dans l'economie classique, le volume de l'emploi augmente jusqu'au point oh 
chaque unite supplementaire ajoute a la production une valeur « suffisante pour 
compenser la desutilite du travail supplementaire (traduction libre, ibid.). Dans le 
modele de Keynes, les entrepreneurs augmentent le volume de l'emploi jusqu'au point 
ou chaque unite additionnelle ajoute a leur coat nominal un montant egal a celui 
qu'elle permet d'ajouter a leurs recettes. II est alors possible que l'emploi d'une unite 
supplementaire de main-d'oeuvre puisse etre plus que suffisante pour compenser la 
desutilite du travail additionnel. 
C'est pour cette raison que Hicks, dans ses reflexions sur la theorie generale de 
Keynes (et dans ses premieres interpretations de cette theorie), a ecrit que « seule une 
partie de la theorie de Keynes se situe dans le temps . (traduction libre, Hicks, 1976, 
p. 140, souligne dans le texte cite). Quelques annees auparavant, it avait deja fait des 
observations concernant la difficulte de comprendre les intervalley de temps sur 
lesquels ]'analyse de Keynes est fond& : 

Une des grandes difficultes de la theorie de Keynes (difficulte vivement ressentie 
par les premiers lecteurs de Keynes, quoique maintenant les personnel qui 
connaissent bien la theorie de Keynes semblent y reagir plus mollement qu'au 
debut), c'est qu'elle Porte sur une periode qui est censee etre une situation 
d'equilibre (l'investissement est egal a l' epargne, l'epargne etant une fonction du 
revenu courant) et ressemble a la « courte periode » marshallienne, au cours de 
laquelle le stock de biens d'equipement (pour Keynes it s'agit des biens d'equipe-
ment de ('ensemble de l'economie) demeure inchange. Cette deuxieme condi- 
tion semble exiger que la periode de reference ne soit pas trop longue, mais la 
premiere condition exige qu'elle ne soit pas trop courte puisque le mouvement 
vers requilibre en question (par I'effet multiplicateur) doit necessiter un laps de 
temps qu'on ne peut certainement pas negliger. II n'est pas facile d'imaginer une 
periode dont la duree peut satisfaire a ces deux conditions. (traduction libre, 
Hicks, 1965, p. 64-65, souligne dans le texte cite.) 

Pour une description de divers moyens dont la fonction de l'offre globale peut [Mori-
quement etre construite a partir des courbes d'offre de chaque branche d'activite, 
consulter Asimakopulos (1982). 
Dans la critique de la Theorie generale qu'il a publiee en 1936, Robertson a signale que 
Keynes a defini la fonction de la demande globale de deux manieres differentes. « M. 
Keynes. . . emploie l'expression « prix de la demande globale » tantot selon la 
definition qu'il en donne, c'est-A-dire les recettes que les entrepreneurs prevoient 
(expect) recevoir, Wilt& pour representer les recettes « auxquelles ils peuvent s'atten-
dre » (can expect), soit les recettes qu'ils peuvent logiquement s'attendre a toucher 
parce que, independamment du fait qu'ils l'aient prevu, c'est le montant qu'ils 
recevront. Dans un monde oil les erreurs de prevision sont frequentes, cette distinc- 
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tion n'est pas sans importance » (traduction libre, Robertson, 1936, p. 169, souligne 
dans le texte cite). Purina() (1980), Casarosa (1981) et Asimakopulos (1982) ont montre 
que la premiere definition de la fonction de la demande globale comme mesure du 

produit » que les entrepreneurs esperent firer (Keynes, 1936, p. 49) de l'emploi 
qu'ils offrent ne concorde pas avec les fondements micro-economiques de sa theorie. 
Si on remanie la definition de Keynes de maniere a eliminer cette incoherence, on ne 
modifie aucunement les conclusions de sa theorie. 

Selon Asimakopulos (1982, p. 20-21), Ia fonction de l'offre globale de Keynes est 
definie de telle sorte que la demande effective est, en general, et non seulement quand 
Peconomie est dans une situation d'equilibre de courte periode, « le point de la courbe 
de l'offre globale qui correspond aux recettes prevues par les entrepreneurs » (traduc-
tion libre). 

Keynes (1936, p. 301) et ses disciples ont reconnu, comme nous le verrons plus loin, 
que les salaires nominaux ont tendance a augmenter avec le niveau de l'emploi, mais 
ce phenomene ne contredit pas la maniere dont Keynes utilisait des courbes d'offre et 
de demande globales fondees sur des salaires nominaux constants. Ces courbes 
permettent d'illustrer le niveau de l'emploi dans une situation d'equilibre de courte 
periode et de caracteriser la stabilite de cet equilibre lorsque les salaires nominaux 
sont donnes. Une analyse differente des fluctuations du niveau de l'emploi devrait 
tenir compte des variations des salaires nominaux qui decoulent des fluctuations de 
l'emploi et les courbes d'offre et de demande globales se deplaceraient continuelle-
ment. 

Cette relation a etc demontree dans Asimakopulos (1982, p. 34-35). 

Patinkin, dans son etude sur les precurseurs possibles de la theorie generale de 
Keynes, souligne l'importance du « point central » des &tits d'un auteur, c'est-A-dire 
qu'il faut distinguer . ce qui est pleinement integre dans son cadre conceptuel et ce qui 
ne l'est pas; la composante systematique de sa pens& et Ia partie aleatoire; ou, si vous 
voulez le « signal » que l'auteur vent transmettre, ce que j'appelle le « point central et 
le « bruit » » (traduction libre, Patinkin, 1982, p. 16). Patinkin considere la premiere 
partie du « point central », résumé precedemment, comme le «point central » de Ia 
Theorie generale de Keynes. Pour une defense de la position prise ici, consulter 
Asimakopulos (1982a). 

Ces articles etaient intitules Alternative Theories of the Rate of Interest et The « Ex 
Ante » Theory of the Rate of Interest et ils ont etc publics dans les numeros de juin et de 
decembre, respectivement. 

11 etait suppose que la consommation reagit avec un retard d'une « semaine » aux 
variations du revenu. On peut representer cette relation a l'aide de la fonction 

= c Y,_1, oft c est la propension marginate a consommer. Si, a l'origine, le revenu a 
etc constant, c'est-A-dire que 17, = 1't — I, et que l'investissement augmente de AI au 
cours de la semaine 1 et se maintient a son nouveau montant, le credit pour financer le 
AI initial doit provenir des banques par l'intermediaire des speculateurs. La semaine 
suivante, la consommation augmenterait de cA7, Pepargne desiree de (1— c)6./, et les 
speculateurs n'ont qu'a financer c AI de la hausse maintenue de Pinvestissement. 
(Rappelons-nous l'hypothese de Kaldor selon laquelle «tout accroissement de 
I. epargne veritable » est utilise pour acheter des valeurs a long terme » (traduction 
libre, Kaldor, 1960, p. 49, n. 9).) La semaine 3, la consommation aurait augment& de 
c(1+ c)A/ et l'epargne desk& de (1— c2)6./. Les speculateurs doivent donc financer 
seulement le montant c2AI. On peut deduire que, pour que l'investissement puisse 
continuer indefiniment de croitre de AI, l'engagement speculatif (et la hausse du credit 
A court terme que les banques doivent maintenir pour le motif de « financement du 
credit supplementaire etant requis pour le motif de « transaction .) serait egal a 
A/(1+ c + c2+ . . . ), soit AI/(1— c). Il existe une relation inverse entre le montant de 
cet engagement et la propension a epargner. 
Voir les citations de quelques-unes des lettres de Keynes dans Kahn (1974). 
Les tensions qui accroissent les salaires nominaux a mesure que l'emploi augmente 
semblent particulierement fortes dans le modele de Keynes parce que ce modele 
repose sur l'hypothese d'une relation inverse entre le salaire nominal et le volume de 
l'emploi. Dunlop (1938) et Tarshis (1939) ont examine les mouvements relatifs de 
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l'emploi et des salaires reels et ils n'ont pas constate la relation prevue. Cette relation 
n'est pas critique pour la theorie de Keynes et l'essentiel de la theorie demeure 
inchange si on supprime cette hypothese. Dans une etude recente, Geary et Kennan 
(1982) presentent une synthese des nombreuses recherches empiriques sur la relation 
entre l'emploi et le salaire reel, ainsi que les resultats de l'ajustement d'un modele 
qu'ils ont elabord eux-memes; ces auteurs concluent qu'il n'est pas possible de rejeter 
l'hypothese selon laquelle les variations de l'emploi et des salaires reels sont indepen-
dantes. 

Harrod a apporte certaines modifications a sa notation au fil des annees. Dans la 
presente etude, on utilise la notation employee dans l'ouvrage qu'il a publie en 1973. 
Dans ('article qu'il a publie en 1939, Harrod ne tranche pas la question de savoir si le 
niveau du revenu dans cette equation ( Y) doit correspondre au revenu de la premiere 
ou de la deuxieme des periodes qui interviennent dans le calcul de la variation du 
revenu, bien que ce soit le revenu de la premiere periode qui figure dans son equation. 
Apres avoir lu l'observation d'Alexander (1950), Harrod s'est rendu compte que c'est 
le revenu de la deuxieme periode qui doit 'etre utilise pour que le terme qui apparaft 
dans le deuxieme membre de cette equation represente la proportion du revenu qui est 
epargnee (Harrod, 1951, p. 268-269). 

Davidson dit qu'« au tours d'un entretien avec Harrod (le 31 janvier 1969), ce dernier a 
affirme que le taux de croissance justifie est atteint lorsque les entrepreneurs prevoient 
la valeur juste de la demande effective a chaque periode et que le prix de revient 
comprend une marge normale de rendement sur un volume donne . (traduction libre, 
Davidson, 1978, p. 45n). 

Solow a, par erreur, attribue Yinstabilite du modele de Harrod a l'hypothese fonda-
mentale selon laquelle la production repose sur des proportions fixes de facteurs 
(traduction libre, Solow, 1956, p. 65, souligne dans le texte cite). 
Les theoriciens neoclassiques, par exemple Solow (1956), supposaient que le coeffi-
cient de capital requis reagit aux variations du taux d'interet. 
Cette hypothese n'est pas critique, comme on l'a souligne plus haut. « Dans bien des 
cas examines ici, on peut simplifier considerablement les analyses sans en modifier la 
teneur essentielle, si on suppose nulle, globalement, l'epargne nette tiree du revenu 
salarial » (traduction libre, Robinson, 1962, p. 39). 
Si la consommation des rentiers est fide aux profits courants selon l'equation 
C,. = (1— se)1313, le niveau des profits dans une situation d'equilibre de courte periode 
depend uniquement de l'investissement et de la propension a consommer des per-
sonnes dont le revenu provient des profits. Au lieu de l'equation (9), au aurait 
P = 11[1 — s,.)[3)]. 

Les equations qui determinent l'emploi total dans ce genre de modele sont presentees 
dans Asimakopulos (1975, p. 326-327). 

II peut y avoir une exception a cette regle parce que «quand la demande de monnaie 
augmente brusquement, par exemple en periode d'inflation, [les banques] haussent le 
taux d'interet a un niveau qui freine l'investissement (traduction libre, Robinson, 
1962, p. 43-44). Comme l'investissement n'est plus determine a l'avance, c'est-à-dire 
que les entreprises ne peuvent plus 0 accumuler a volonte 0, ce modele perd son 
pouvoir explicatif. Robinson considerait cette « barriere de l'inflation 0 (Robinson, 
1956, p. 48) comme decoulant normalement des tensions irresistibles qui provoquent 
des majorations des salaires nominaux quand l'investissement augmente. « Mais une 
hausse des salaires nominaux fait augmenter les depenses nominales, de telle sorte que 
l'economie tombe dans une spirale vicieuse on les salaires nominaux sont sans cesse 
releves en fonction des prix. II y a alors un conflit direct entre le &sir d'investir des 
entrepreneurs et le refus du systeme d'accepter le niveau des salaires reels necessaire 
a l'investissement voulu; cette situation ne saurait durer indefiniment. Soit que le 
systeme &late dans une hyperinflation, soit qu'un mecanisme intervient pour limiter 
l'investissement 0 (ibid.). 

Robinson suppose que les courbes des coats marginaux des installations de produc-
tion ont la forme d'un « L 0 inverse et que les capacites de production normales sont 
assez bien definies. 
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Dans ce cas, c'est la part des salaires dans le revenu global, pint& que le salaire reel, 
qui peut avoir une relation inverse avec le niveau de l'emploi (Asimakopulos, 1975, 
p. 327). 
II est peut-titre utile de preciser une fois de plus la grande difference entre les equations 
(9) et (10). L'equation (9) caracterise toute courte periode qui correspond a une 
situation d'equilibre de courte periode, mais requation (10) exige egalement l'exis-
tence d'une situation d'equilibre de longue periode dans la courte periode etudiee. 
Robinson a souvent souligne le caractere tits special de requilibre de longue periode. 
Par exemple : « L'equilibre de longue periode ne represente pas une date future; c'est 
un etat imaginaire dans lequel it n'y a aucune incompatibilite dans la situation qui 
existe dans le present » (traduction libre, Robinson, 1965, p. 101). 
Robinson a trace la droite A de maniere a ce qu'elle traverse l'origine si on la prolonge. 
Ce resultat serait justifie seulement si, contrairement a I'hypothese de Robinson, les 
depenses de consommation des capitalistes etaient !ides aux profits courants. 
Robinson montre egalement un deuxieme point d'intersection a la gauche du point D, 
mais it n'a aucun rapport avec notre expose et, pour cette raison, it est omis. 
La relation double entre les profits et l'investissement peut etre exprimee sans refe-
rence a la valeur du capital et au taux de profit. D'une part, les profits courants seraient 
exprimes comme une fonction croissante du volume courant de l'investissement et, 
d'autre part, le montant courant des investissements que les firmes decident d'entre-
prendre serait exprime comme une fonction croissante du niveau courant des profits 
(qui influe sur les anticipations a regard de la rentabilite anticipee des investisse-
ments). Cette formulation permet d'eviter le probleme qui consiste a mesurer la valeur 
du capital d'une maniere satisfaisante dans un modele keynesien. Les courbes se 
deplaceraient a chaque courte periode et le taux de croissance de la production serait 
calcule par comparaison de la valeur de la production dans chaque periode successive. 
Malinvaud (1982) presente un conflit semblable entre les objectifs a long et a court 
terme des travailleurs mais, dans son cas, ce probleme peut decouler de la forme des 
investissements lorsque les salaires courants sont eleves et d'une insuffisance de 
l'investissement causee par un degre plus faible de rentabilite. Les salaires eleves 
provoquent ('adoption de techniques a forte intensite capitalistique et reduisent donc 
l'emploi dans le futur. Malinvaud estime que, la plupart du temps, «une baisse des 
salaires a un effet favorable, A long terme, sur l'emploi. Mais, a court terme, une telle 
baisse a certainement un effet negatif [puisqu'elle diminue la demande effective]. 
C' est clairement une situation oil les objectifs a long terme contredisent les objectifs 
court terme » (traduction libre, ibid., p. 9). 
Dans la conclusion de ('annexe de A Model of Accumulation, oil Robinson compare 
brievement divers modeles d'accumulation (y compris le sien), elle signale leur carac-
tere a priori et les traits essentiels des modeles keynesiens. 

Ces modeles sont beaucoup plus simplifies et trop integres pour qu'on puisse les 
verifier avec des donnees empiriques. On doit donc les evaluer en examinant la 
plausibilite a priori de leurs hypotheses. 

Une difference importante entre ces modeles est que certains renferment un 
mecanisme qui assure le plein emploi a long terme, tandis que d'autres, comme 
celui de Keynes, lient le plein emploi a ractivite des entreprises qui, seules, ne 
peuvent pas necessairement garantir la stabilite a court terme ou maintenir un 
taux de croissance adequat a long terme. (traduction libre, Robinson, 1962, 
p. 87.) 
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