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Introduction

L’histoire de la monnaie canadienne apporte
un éclairage unique sur la croissance et le dévelop-
pement de notre économie et de notre nation. Le
présent ouvrage, qui est une version étoffée d’un
texte publié¢ il y a quelques années, également
intitulé Le dollar canadien : une perspective historique,
retrace ’évolution de la monnaie canadienne, de ses
origines, qui remontent a I’époque précoloniale, a
nos jours. Le chaos monétaire ayant caractérisé les
débuts de la colonisation francaise et britannique,
les changements radicaux entrainés par la proclama-
tion de la Confédération en 1867 ainsi que les
répercussions des deux guerres mondiales et de la
grande dépression y sont notamment mis en relief.

I’ouvrage fait la chronique des hauts et des
bas qu’a connus notre monnaie sur une période de
presque 150 ans et examine la relation entre le dollar
canadien et son pendant américain. Il se penche
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également sur les forces ayant mené, au XIX© siecle,
a 'adoption du dollar plutot que de la livre comme
monnaie nationale ainsi que sur les facteurs qui ont
incité le Canada a passer du régime de I’étalon-or
dans les années 1920 au systeme de Bretton Woods
fondé sur des taux de change fixes dans les années
1940, puis a un régime de taux de change flottants
en 1970.

Finalement, pour souligner le 70 anniver-
saire de la création de la Banque du Canada en
1935, au cceur de la Grande Dépression, I'ouvrage
rappelle les débuts de la banque centrale et décrit
sa quéte d’une politique monétaire qui favorise la
prospérité économique et financiére du pays. Les
stratégies de la Banque ont évolué au fil des ans,
mais l'objectif est demeuré le méme, c’est-a-dire
préserver la confiance dans la valeur de la monnaie
en réalisant et en maintenant la stabilité¢ des prix.



Ceinture de wampum
Des le XVII€ siecle, les peuples autochtones du nord-est de
I’Amérique du Nord se servirent de ceintures de wampum pour témoigner
d’événements importants. Comme il y avait une pénurie de picces de mon-
naie, les colons se mirent a utiliser les wampums comme moyen d’échange.

Le terme « Canada » est réputé provenir
du terme iroquois-huron « kanata », qui signifie
« village » ou « peuplement ». Il est donc pertinent
de commencer l’histoire du dollar canadien en
parlant de la « monnaie » qu’utilisaient les Premicres
nations”. Les peuples autochtones établis dans la
partie orientale de PAmérique du Nord accordaient
une grande valeur a des ceintures et cordons
composés de perles faconnées a méme les
coquillages blanchatres ou violacés qu’on trouvait
sur la cote Est. Les premiers colons anglais nom-
maient ces articles « wampums », du mot
algonquien « wampumpeag » Quant aux colons
francais, ils appelaient ces perles « porcelaines ».

Les objets de wampum avaient beaucoup
de valeur en raison notamment du degré de diffi-
culté que présentait la fabrication des perles

Les Premieres

nations
(vers 1600-1850)

de coquillage, et ce, malgré l'arrivée des outils
européens au XVII® siécle. Selon un auteur, il
fallait 119 jours pour confectionner une ceinture de
5 000 perles (Lainey, 2004, p. 18). Les ceintures et
les cordons faits de perles violacées avaient environ
deux fois plus de valeur que ceux constitués de
petles blanches, car les coquillages foncés étaient
beaucoup plus difficiles a fagonner.

On associe tout particuliecrement les
wampums aux nations iroquoises, et ces objets
occupent une place importante dans les légendes
entourant la formation de la Confédération
iroquoise. Jacques Cartier et Samuel de Champlain
ont relaté, au XVI® siécle et au début du
XVIIC siécle respectivement, l'utilisation des perles
de coquillage par les peuples autochtones des rives
du fleuve Saint-Laurent.

1. Section s’inspirant fortement des travaux de Lainey (2004) et de Karklins (1992)
2. Tout ce qui est utilisé comme moyen d’échange pour I'achat de biens et de services peut tenir lieu de monnaie. LLa monnaie constitue également une

réserve de valeur et une unité de compte.
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Les premiers arrivants européens considé-

raient les wampums comme un type de monnaie.
.oy € PN

Selon un observateur du milieu du XVII" siecle :

Ils utilisent comme monnaie d’échange certains
petits os faits de nacre ou de coquillages que l'on
trouve au bord de la mer; ils percent un trou dans le
milieu de ces petits os et ils les glissent sur un fil, ou
ils en font des ceintures larges comme la main ou
davantage qu’ils se passent autour du cou ou du corps.
Ils ont également les oreilles percées en plusieurs
endroits, et la aussi ils en suspendent. Ils accordent
autant de valeur a ces petits os que bien des
chrétiens le font a Por, a Pargent et aux perles.
(Révérend Johannes Megapolensis Jr, 1644, dans
Karklins, 1992, p. 69)

Les wampums sont devenus un élément
essentiel de la traite des fourrures, puisque les
colons européens utilisaient des perles de coquillage
pour acheter des peaux de castor aupres des
Iroquois et d’autres peuples autochtones de l'inté-
rieur. Les wampums possédaient toutes les
caractéristiques d’une monnaie. Ils faisaient 'objet
d’une forte demande au sein des Premicres nations,
et les perles étaient difficiles a fabriquer et de taille
commode. Pendant une certaine période au milieu
du XVIIC siécle, les wampums eurent méme cours
légal dans les colonies de la Nouvelle-Angleterre, et
huit perles blanches ou quatre perles violacées
valaient un penny (Beauchamp, 1901, p. 351)3.
En 1792, une loi permettant importation de
wampums pour le commerce avec les peuples
autochtones fut adoptée au Bas-Canada.

Méme si les wampums représentaient un
moyen d’échange utile, leur signification aux
yeux des peuples autochtones de la partie orientale
de PAmérique du Nord transcendait de beaucoup
le role monétaire. Les wampums revétaient une
importante valeur symbolique et rituelle. Dans une
société qui ne connaissait pas I’écriture, ’échange
de wampums aidait a transmettre des messages et
permettait aux nations amérindiennes de sceller des
traités entre elles et avec les Européens. On échan-
geait aussi des wampums a 'occasion de mariages
et de funérailles, et on les utilisait dans les pratiques
spirituelles.

Vers le milieu du XIX siecle, I’échange de
wampums dans le cadre de cérémonies diploma-
tiques et autres avait été abandonné. Il semblerait
toutefois que ceux-ci continucrent d’étre utilisés
lors des rites funébres iroquois jusqu’au XX° siécle
(Lainey, 2004, p. 82). Qui plus est, le recours aux
wampums 2 des fins cérémonielles a été remis a
I’honneur ces derniéres années.

Les perles de coquillage avaient également
de la valeur sur la cote Ouest, mais ce sont les
boucliers de cuivre qui représentaient le symbole
supréme de richesse parmi les peuples haidas. Les
grands chefs pouvaient posséder bon nombre de
boucliers, qu’ils échangeaient a des valeurs
croissantes lors de cérémonies de potlatch4. A
Iinstar des wampums dans Pest du continent, les
boucliers et autres articles de cuivre constituaient
un ¢lément clé de la culture de la cote Nord-Ouest.

3. On entend par monnaie ayant cours légal la monnaie autorisée pour le paiement des dettes ou le réglement des transactions.

4. Musée canadien des civilisations (2005)
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Des symboles haidas ont été choisis pour illustrer
le billet de 20 dollars émis en 2004, établissant ainsi
un lien entre notre patrimoine et le présent.

Bouclier haida, XIX€ siécle

Les boucliers de cuivre utilisés
par les peuples autochtones de la
cote Ouest lors des cérémonies de
potlatch symbolisaient la richesse.
Certaines des picces les plus volu-
mineuses avaient une grande valeur
et portaient méme parfois un nom.

Le dollar canadien : une perspective historiqgue 3



|_.a Nouvelle-

France
(vers 1600-1770)

Argent indien, castor, XVIII€ siécle
Fabriqué en Europe et en Amérique du Nord pour faciliter !
les échanges avec les peuples autochtones, I'argent indien prenait
de nombreuses formes, comme des boucles d’oreilles, des bagues, des broches,
des hausse-cols, des pendentifs et des picces ayant "apparence d’animaux.

Selon Adam Shortt”, grand économiste et
historien canadien, le premier vrai systeme
d’échange auquel ont participé des FEuropéens au
Canada vit le jour a Tadoussac, au début du
XVII® siécle. Chaque année, les négociants francais
effectuaient des opérations de troc avec les
Montagnais (aussi connus sous le nom de Innu),
¢changeant armes, ¢toffes, nourriture, objets
d’argent et tabac contre des peaux d’animaux,
particulicrement de castor.

En 1608, Samuel de Champlain fonda la
premicre colonie a Québec, sur les rives du fleuve
Saint-Laurent. La peau de castor devint le moyen
d’échange universellement accepté au sein de la
jeune colonie, les peaux d’orignal et le blé étant
aussi utilisés comme monnaie légale. Les picces de
monnaie de France gagnérent la faveur des
habitants lorsque la colonie prit de I'expansion et
que ses besoins économiques et financiers devin-
rent plus complexes.

5. Section s’inspirant fortement des travaux de Shortt (1925a, 1925b et 1986)
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France, double tournois, 1610

De vastes quantités de cette picce de
cuivre, qui valait a lorigine deux
deniers, furent envoyées en Nouvelle-
France au début des années 1600 en
vue de répondre aux besoins en
menue monnaie de la colonie.

En raison des risques associés au transport
maritime des pieces d’or et d’argent et pour assurer
I'obtention et la conservation de nouveaux appro-
visionnements de numéraire, les picces de monnaie
circulant dans les colonies francaises au Canada se
virent attribuer une valeur supérieure a celle qui
avait cours dans la métropole. D’abord établie a un
huitieme en 1664, cette prime fut augmentée par la
suite. En 1680, la « monnoye du pays » fut suréva-
luée de un tiers par rapport a la « monnoye de
France », valorisation demeurée en vigueur jusqu’en



France, pi¢ce de 15 sols, 1670

Pour pallier le manque chronique de picces
de monnaie dans les colonies francaises
d’Amérique du Nord, Louis XIV ordonna
la frappe de trois picces en 1670, soit le
double d’Amérique (une piece en métal vil),
une picce de 5 sols et une piece de 15 sols.
Le double ne fut jamais émis, et les
deux autres piéces furent impopulaires,
puisqu’elles ne pouvaient servir a acquitter
les impots.

1717. A cette date, la distinction entre les deux
monnaies fut abolie, et toutes les dettes et les
contrats existant au Canada sont devenus exigibles
en « monnoye de France ».

Comme les pi¢ces de monnaie ne restaient
jamais en circulation tres longtemps dans les
colonies francaises d’Amérique, on décida en 1670
de frapper des pieces d’argent et de cuivre spécifi-
quement a leur intention®. Ces nouvelles pieces de
monnaie ne pouvaient étre utilisées en France sous
peine de confiscation et de sanction. Méme si elles
étaient surtout destinées aux Antilles, semble-t-il,
quelques-unes de ces pieces auraient circulé au
Canada (Shortt, 1986, p. 118).

Les dollars (piastres) espagnols commence-
rent aussi a circuler dans les colonies francaises vers
le milieu du XVII® siécle, par suite du commerce
clandestin qui s’opérait avec des colons anglais et

Mexique, pi¢ce de 8 réaux,

XVII€ siecle

Les « cobs » (du portugais cabo, signifiant
« lingot ») étaient des pieces de forme
irréguliere, frappées a partir de flans
d’argent taillés dans de gros lingots. Ces
pieces furent couramment utilisées dans
les colonies européennes d’Amérique du
Nord au cours des années 1600 et au
début du siecle suivant.

hollandais établis plus au sud, lesquels faisaient un
usage considérable de ces picces. En raison de la
qualité incertaine des picces espagnoles, un arrét de
1681 rendit obligatoire la pesée des pieces de
monnaie étrangeres, puis, en 1683, celles-ci durent
étre évaluées de facon individuelle. Les piastres
espagnoles en métal plein étaient marquées d’une
fleur de lis et valaient quatre livres; selon leur poids,
les pieces de monnaie de plus faible teneur en métal
¢taient estampillées d’un chiffre romain I, II, III ou
IIII (qui s’ajoutait a la fleur de lis), les picces les
plus légeres n'ayant qu’une valeur de trois livres. Ces
picces espagnoles aux trop nombreuses marques
représentaient sans doute les premicres picces de
monnaie canadienne distinctes et présageaient l'uti-
lisation de piastres espagnoles au sein du territoire
qui allait devenir PAmérique du Notrd britannique.

6. A cette époque, la livre, le sol et le denier constituaient les unités de compte en France et dans les colonies francaises d’Amérique. Comme c’était le cas
de la livre, du shilling et du penny britanniques, une livre francaise comptait 20 sols, et un sol, 12 deniers. Il n’y avait pas de piece de 1 livre. Parmi les
picces en circulation, on peut citer le louis d’or, I’écu, le liard et le double tournois. La valeur de ces picces a énormément fluctué au fil du temps en
raison du changement de leur teneur en ot ou en argent, des politiques gouvernementales et de I'inflation. Par exemple, la valeur du louis d’or est

passée de 10 livres en 1640 a 54 livres en 1720 (McCullough, 1987, p. 30).
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La monnaie de carte

En 1685, les autorités coloniales de la
Nouvelle-France firent face a une pénurie de mon-
naie. Une campagne contre les Iroquois, alliés des
Britanniques, avait mal tourné, et les recettes
fiscales étaient a la baisse en raison de la réduction
de la traite des peaux de castor résultant de la guerre
et du commerce clandestin avec les colons anglais.
Généralement, lorsqu’il devait parer a un manque
de numéraire, le gouvernement différait tout
simplement le paiement de ses achats aux
commercants jusqu’a l'arrivée d’un nouvel approvi-
sionnement d’espéces de France. Cependant, il était
impossible de retarder le versement de la solde des
soldats. Ayant épuisé ses autres sources de finance-
ment et refusant d’emprunter des commergants aux
conditions proposées, Jacques de Meulles, intendant
de la Justice, de la Police et des Finances, trouva
une solution ingénieuse au probléme, soit 'émission
temporaire de monnaie de papier, faite a partir de
cartes a jouer. La monnaie de carte n’était qu'un
moyen financier de circonstance, et son role comme
moyen d’échange ne fut reconnu que plus tard.

La premicre émission de monnaie de carte
eut lieu le 8 juin 1685 et fut rachetée trois mois
plus tard. Dans une lettre au ministre de la Marine
francais, datée du 24 septembre 1685, de Meulles
tenta de justifier sa décision en ces termes :

Je me suis trouvé cette année dans une tres grande
necessité touchant la subsistance des soldats, vous

n’aviez ordonné de fonds Monseigt que jusques en
janvier dernier, je nay pas laissé de les faire vivre
jusques en septembre qui font huit mois entiers. Jay
tir¢ de mon coffre et de mes amis tout ce que j’ay
ph, mais enfin les voyant hors d’estat de me pouvoir
rendre service d’avantage; Et ne scachant plus a quel
Saint me voter, I’argent estant dans une extreme
rareté, ayant distribué des sommes considérables de
tous costez pour la solde des soldats, je me suis ima-
giné de donner Cours au Lieu d’argent, a des billets
de Cartes que javois fait couper en quatre [...] jay
rendu une ordon® parlaquelle jay obligé tous les
habitans de recevoir cette monoye en payement et luy
donner Cours, en m’obligeant en mon nom de rem-
bourser lesd. Billets [...] (Shortt, 1925a, p. 72 et 74)

Les commercants et le public accepterent
volontiers ces cartes, et elles circulérent librement 2
leur valeur nominale. L.a deuxiéme émission de
monnaie de carte eut lieu en février 1686 au mécon-
tentement des autorités en France. Celles-ci firent
parvenir a de Meulles le message suivant dans une
lettre datée du 20 mai 1686 :

Elle [Sa Majesté] a fort désapprouvé I'expedient dont
il s’est servy de donner cours a des billets de cartes,
au lieu d’argent, cela estant extremement dangereux,
rien n’estant plus facile a contrefaire que cette sorte
de monnoye.

Lettre adressée a de Meulles, le 20 mai 1686 (Shortt, 1925a,
p- 78)7

7. En fait, les cartes ont été contrefaites presque immédiatement. Voir 'ordonnance émise par de Meulles annoncant le rachat de la monnaie de carte, le
5 septembre 1685 (Shortt, 1925a, p. 72). La contrefacon faisait I'objet de sanctions séveres; Louis Mallet et sa femme, Marie Moore, ont été condamnés
a la pendaison a Québec, le 2 septembre 1736, pour avoir contrefait de la monnaie de carte (Shortt, 1925b, p. 590).

6 Le dollar canadien : une perspective historique



En dépit de cet avertissement, les autorités
coloniales, confrontées a un autre manque a gagner,
réémirent de la monnaie de carte en 1690. A cette
occasion également, les cartes furent rachetées en
totalité. Toutefois, comme la monnaie de carte était
largement acceptée au méme titre que I'argent, un
grand nombre de cartes ne furent pas présentées
au moment du rachat et demeurerent en circulation,
permettant au gouvernement d’accroitre ses dépenses.
L’année suivante, le gouverneur Louis de Buade,
comte de Frontenac, procéda a une autre émission
de monnaie de carte, reconnaissant ainsi 'utilité de

Régime frangais, monnaie de carte, 50 livres, 1714 (reproduction)
Des cartes a jouer auxquelles était assignée une valeur et qui portaient la
signature du gouverneur de la Nouvelle-France constituerent le premier
type de papier-monnaie au Canada et circulerent de 1685 a 1714. Aucun
exemple authentique de ces cartes n’est connu.

ce type de monnaie comme moyen d’échange et
outil financier (Shortt, 1925a, p. 90).

Tandis que les autorités de la métropole
s'inquiétaient du risque de contrefacon et du fait
qu’elles se trouvaient a perdre le contréle du budget,
leurs homologues dans la colonie ont soutenu avec
succes que les cartes servaient de monnaie au
Canada et remplissaient donc un réle analogue aux
pieces de monnaie en France. De plus, le royaume
de France bénéficiait de la mise en circulation des
cartes, puisque le roi n’avait pas a expédier des
picces de monnaie au Canada et évitait ainsi les
« risques de la mer et des ennemis ». Reflétant es-
prit mercantile de ’époque, ils ont soutenu de facon
moins convaincante que, si des pieces de monnaie
étaient en circulation au Canada, elles serviraient a
I’achat de fournitures aupres de la Nouvelle-
Angleterre, causant un « tort considérable a la
france par la perte de son ar%ent et le port que 'on
en feroit chez ses ennemis »°.

Les inquiétudes des autorités de la métro-
pole n’étaient pas tout a fait déplacées. Au début
des années 1690, les premiers signes d’inflation se
firent sentir en raison de I’émission excessive de
monnaie de carte. Méme si les cartes continuaient
d’étre rachetées sur présentation a leur pleine valeur,
la quantité de monnaie de carte augmenta plus
rapidement que la demande, occasionnant ainsi une
hausse des prix. LLa détérioration progressive de la
situation financiere du gouvernement francais au
cours de la premiére partie du XVIII® siecle, qui

8. Lettre du sieur de Raudot, datée du 30 septembre 1706 (Shortt, 1925a, p. 156)

Le dollar canadien : une perspective historique 7



Régime frangais,

picce de 9 deniers, 1722H

La Compagnie des Indes autorisa la
production de picces de 9 deniers dans
une nouvelle tentative pour pallier la
pénurie de menue monnaie dans les
colonies. Ces picces, datées de 1721 et de
1722, furent frappées a I'atelier monétaire
de Rouen (désigné par la lettre « B »
se trouvant sous la date) et a celui de
La Rochelle (désigné par la lettre « H »).

était attribuable aux guerres en Europe, donna lieu
a la réduction du soutien financier aux colonies du
Canada. Par conséquent, les autorités coloniales
s’appuyerent de plus en plus sur la monnaie de carte
pour faire face a leurs dépenses. En 1717, a la suite
d’une forte poussée inflationniste, elles déciderent
de racheter les cartes a la moitié de leur valeur
nominale et de les retirer de la circulation de facon
permanente. C’est a ce moment-la que le Canada
adopta la « monnoye de France ».

La monnaie de carte n'ayant été remplacée
par aucun autre moyen d’échange, cette réforme
monétaire déclencha une récession. On tenta de
remédier a la situation par la mise en circulation de
picces de monnaie de cuivre en 1722, mais
celles-ci ne furent pas bien accueillies par les
commercants. Des particuliers ont également émis
des billets sur la base de leur propre solvabilité en
guise de mode de paiement, une pratique qui exis-
tait avant le retrait de la monnaie de carte et qui fut

Régime frangais, monnaie de carte, 24 livres, 1729

Imprimée sur du carton pour cartes a jouer, la monnaie de carte
changeait de taille et de forme selon la valeur qui lui était assignée.
Cet exemple porte la signature du gouverneur Beauharnois, de
Pintendant Hocquart et de Varin, 'agent du controleur de la marine.

utilisée de fagcon périodique pendant le restant du
XVIII® siecle et une bonne partie du XIX® siécle; on
peut méme soutenir que cette pratique a toujours cours
aujourd’huilo. Par ailleurs, confronté encore une fois a
une pénurie d’argent, le gouvernement émit des billets
a ordre, appelés « ordonnances », qui commencerent
a tenir lieu de monnaie.

En mars 1729, a la demande du public, le
gouvernement obtint la permission du roi de remettre
la monnaie de carte en circulation. Les cartes devaient
étre échangées chaqﬁe année contre des biens ou

des lettres de change™ " tirées sur des fonds alloués au

9. En Acadie, les pieces de monnaie francaises ont conservé la valeur de la « monnoye du pays » au moins jusqu’au milieu des années 1740

(Shortt, 1986, p. 169).
10.  Voir « bons », Annexe B.

11, Les lettres de change (semblables a des cheques) étaient fréquemment utilisées pour le financement du commerce extérieur.

8  Le dollar canadien : une perspective historique



soutien de la colonie et encaissables en France'?
Les cartes, dont le nombre était trés limité, avaient
cours légal et remplacaient les ordonnances en
circulation.

A Porigine, cette nouvelle monnaie de carte
inspira une grande confiance a la population. En
raison de leur quantité limitée et de leur converti-
bilité en lettres de change encaissables en France,
les cartes représentaient une solution de rechange
¢économique au transport maritime d’especes. La
Nouvelle-France vit or et Pargent s’accumuler et
demeurer dans la colonie. Cependant, le gouverne-
ment continuant de faire face a des contraintes
financieres, il se remit a financer ses opérations au
moyen d’ordonnances et d’une autre forme de
billets du Trésor, les acquits.

LL.a monnaie de carte fut négociée au-dessus
du pair pendant un certain temps, puisque son émis-
sion faisait objet d’un contrdle rigoureux et que le
gouvernement avait accru sa mise en circulation de
billets du Trésor pour le financement de ses opéra-
tions. Toutefois, la détérioration de la situation
financiere dans la métropole et les nombreux
reports du rachat des billets du Trésor minerent la
confiance a I’égard de la monnaie de carte.

Au début des années 1750, il ne subsistait
gucre de distinction entre la monnaie de carte et les
billets du Trésor et, en 1757, le gouvernement avait
cessé les paiements en especes; ceux-ci étaient tous
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Régime frangais, ordonnance de 48 livres, 1753

Ia quantité de cartes pouvant étre émises était réglementée,
ce qui n’était pas le cas des ordonnances, des billets a ordre
tirés sur le Trésor a Québec. On mit donc un trop grand
nombre de ces derniéres en circulation, ce qui contribua a
éroder la confiance dans la monnaie de papier.

12. Voir la note du roi au marquis de Beauharnois, gouverneur et lieutenant général de la Nouvelle-France, et au sieur Hocquart [Intendant], commissaire
général de la Matine et controleur, datée du 22 mars 1729 (Shortt, 1925b, p. 582).

Le dollar canadien : une perspective historique
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Régime frangais, lettre de change de 1464 livres, 1759

Des lettres de change encaissables a Paris, qui étaient émises par les
autorités de Québec pour payer les dépenses de la colonie, étaient
également acceptées et échangées en Nouvelle-France, ou elles
constituaient une autre forme rudimentaire de papier-monnaie.

effectués au moyen de monnaie de papier.
Conformément a la loi de Gresham, selon laquelle
« la mauvaise monnaie chasse la bonne », on
thésaurisait 'or et I'argent sans jamais les utiliser,
ou presque, pour conclure des transactions.

Vers la fin des années 1750, 'augmentation
rapide des effets en circulation, imputable a
la montée des couts de la guerre contre les
Britanniques, a la diminution des recettes fiscales et
a la corruption endémique, donna lieu a une
poussée inflationniste.

10 Le dollar canadien : une perspective historique

La loi de Gresham

Le principe selon lequel « la mauvaise monnaie chasse
la bonne », communément appelé « loi de Gresham »,
fut attribué au XIX€ siecle a sir Thomas Gresham,
un commergant et financier anglais ayant vécu de
1519 a 1579. Gresham avait fait cette constatation
dans une lettre adressée 2 la reine Elisabeth T, aprés
son accession au trone en 1558. Dans cette lettre, il
déplorait le pictre état de la monnaie en Angleterre
résultant de Paltération des pieces au cours du regne
des prédécesseurs d’Elisabeth. Quoique généralement
attribué a Gresham, le principe avait été énoncé a de

multiples reprises bien antérieurement.

La loi de Gresham part de I'idée que les gens se
servent de la « mauvaise » monnaie (p. ex., les picces
altérées ou la monnaie de papier) pour faire des
paiements, alors qu’ils thésaurisent la « bonne »
monnaie (les picces contenant leur pleine valeur de
métal). Toutefois, ce principe est souvent mal
compris. Il serait plus juste de dire que la mauvaise
monnaie chasse la bonne s elles ont la méme valeur
d’échange. Une telle situation se présente quand les
deux modes de reglement ont cours légal et peuvent
donc servir 'un comme l'autre a effectuer des
paiements. De plus, la bonne monnaie peut circuler
concurremment avec la mauvaise si la demande de
numéraire pour le reglement des transactions n’est pas
pleinement satisfaite par la mauvaise monnaie en
circulation. Signalons enfin que, tout au long de
Phistoire, les monnaies fortes, du denier romain au
dollar américain, ont supplanté les monnaies faibles
dans les échanges internationaux en raison de la
confiance qu’inspirent leur qualité et leur stabilité.
Consulter Mundell (1998) pour de plus amples

renseignements sur le sujet.




Dans une lettre datée du 12 avril 1759, le
marquis de Montcalm faisait observer ce qui suit :

Que les dentrées absolument necessaires a la vie
coutent huit fois plus qu’en 1755 a larrivée des
troupes [...] L’habitant est effrayé de voir par les
ordonnances de I'Intendant joint aux cartes trente
millions d’especes circulantes sur la place. On craint
mal a propos, je pense, que le Gouvernement ne fasse
une espece de Banqueroute ou reduction, cette
opinion les engage a vendre et a faire les entreprises
sur un pied et un prix exhorbitant [...] (Shortt, 1925b,
p. 888 et 890)

Le 15 octobre 1759, le gouvernement
francais suspendit pour une période pouvant aller
jusqu’a trois mois apres le rétablissement de la paix
le remboursement des lettres de change tirées sur
le Trésor aux fins du paiement de dépenses au
Canada'®. La monnaie de papier était alors
négociée bien au-dessous de la valeur nominale et,
immédiatement apres la conquéte par les
Britanniques en 1760, elle n’avait presque plus de
valeur. Le commerce au Canada n’en fut pas
annihilé pour autant puisque l'or et 'argent thésau-
risés furent remis en circulation.

Le Trait¢ de Paris, signé en février 1763,
qui mit un terme a la guerre entre la Grande-
Bretagne et la France, prévoyait le reglement des
effets émis par les autorités coloniales au Canada'®.

Les spéculateurs acheterent de la monnaie de carte
et d’autres effets en prévision d’un reglement
favorable. Les marchands britanniques commence-
rent, eux aussi, a accepter le papier, mais a environ
80 ou 85 % au-dessous du pair. Le gouverneur
Murray, responsable des troupes britanniques a
Québec, recommanda donc aux Canadiens de
conserver leur monnaie de papier dans 'espoir d’un
meilleur taux'>

Apres trois années d’intenses négociations,
le gouvernement francais accepta finalement de
convertir la monnaie de carte et les billets du Trésor
en débentures portant intérét a un taux dégressif,
selon le type et I'age des billets; la différence de
change se situait entre 50 et 80 %. En général, les
plus anciens billets faisaient 'objet d’une réduction
moindre, mais, le gouvernement francais étant a
deux doigts de la banqueroute, leur valeur régressa
rapidement et, en 1771, ils ne valaient plus rien.

France, louis d’or, 1723

Le gouvernement francais expédiait
réguliérement des especes (pieces en
or et en argent) en Nouvelle-France.
Cette piéce a ¢été trouvée dans
Iépave du Chamean, qui coula au
large du cap Breton, pres de
Louisbourg, le 26 aout 1725.

13. Voir « Suspension du paiement des lettres de change », Versailles, le 15 octobre 1759 (Shortt, 1925b, p. 928 et 930). La nouvelle de la cessation
du remboursement des lettres de change n’atteignit le Canada qu’en juin 1760 et déclencha la panique financiére au sein de la population

(Shortt, 1925b, p. 940).

14.  David Hume, philosophe et économiste réputé, qui était chargé d’affaires britannique a Paris a cette époque, a joué un role actif dans les négociations
sur le reglement de la monnaie de carte et d’autres effets émis par le gouvernement frangais. Voir Dimand (2005).
15.  Voir la lettre du gouverneur Murray, datée du 14 février 1764 (Shortt, 1925b, p. 992).
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Angleterte, guinée de George III, 1775 S '
La guinée doit son nom a la région d’Afrique ou fut
d’abord extrait I'or servant a sa fabrication. Les titres 1

royaux énumérés au revers sont parmi les plus longs jamais ;7 = ;7 = N

insctits sur une piéce de monnaie britannique. Ils sont e r I Ode ante r I e u re a 184116
rédigés en latin et signifient : (George 111, par la grice de

Dieu) Roi de Grande-Bretagne, de France et d’Irlande,

défenseur de la foi, duc de Brunswick et de Luneburg,
grand trésorier et électeur du Saint Empire romain.

Jusqu’au milieu du XIX siecle, les colonies

Espagne, piéce de 8 réaux, 1779

Frappée au Mexique, cette grosse
piece d’argent, ornée de leffigic de
Chatles III, était destinée aux colonies
espagnoles. Elle est tout a fait représen-
tative des « dollars en argent » qui
circulaient aux Etats-Unis et au Canada.

britanniques en Amérique du Nord réglementaient
I'utilisation de la monnaie circulant dans leur
territoire respectif”. La comptabilité était tenue en
livres, shillings et pence (la livre étant P'unité de
compte), conformément au systtme monétaire de
Grande-Bretagne, mais chaque colonie décidait par

elle-méme de la valeur, ou cours, attribuée aux
multiples picces de monnaie utilisées pour I'exécu-
tion de transactions ou le reglement de dettes!®, . . o .
Pérou et de la Colombie. Une fois évaluées, les

B N < ) . .19
On y trouvait ainsi non seulement des picces picces de monnaie avaient cours légal'’.

francaises et anglaises, mais aussi des pieces du
Portugal, de ’Espagne et des colonies espagnoles La valeur des picces de monnaie était
d’Amérique latine, en particulier du Mexique, du fonction de leur poids en or ou en argent et variait

16.  Section s’inspirant fortement des travaux de McCullough (1987). (Voir aussi Shortt, 1914a.)

17.  Ces colonies comprenaient le Haut et le Bas-Canada, le Nouveau-Brunswick, I'le-du-Prince-Edouard, la Nouvelle-Ecosse, Terre-Neuve et, par la suite,
Ille de Vancouver et la Colombie-Britannique.

18.  Les colonies britanniques en Amérique du Nord n’étaient généralement pas autorisées a frapper leurs propres picces de monnaie.

19.  Les picces d’or en circulation incluaient des johannes et des moidores portugais, des doublons espagnols, des guinées anglaises et des louis d’or francais.
Quant aux picces d’argent, elles comprenaient des dollars d’Espagne et des colonies espagnoles (aussi appelés « pieces de huit » parce quun dollar valait
huit réaux ou huit bits, et que deux bits équivalaient a un quart de dollar), des couronnes britanniques et frangaises, des shillings, des pistareens espagnols
et des picces francaises de 36 et 24 sols. (Voir McCullough, 1987.)

12 Le dollar canadien : une perspective historique



Grande-Bretagne,

piéce de 1 shilling, 1825

Le shilling britannique était utilisé partout
en Amérique du Nord britannique. Comme
ce fut le cas pour les autres picces en argent
et en or de I’époque, la valeur du shilling
était officiellement gonflée en vue d’éviter
qu’il soit envoyé a I’étranger.

largement d’une colonie a l'autre. Cependant, elle
était toujours supérieure au cours attribué en Grande-
Bretagne. Par exemple, au milieu du XVIII® sicle,
le dollar espagnol en argent, « le principal moyen
d’échange et le fondement des contrats pécuniaires »
en Amérique du Nord, valait quatre shillings et
six pence a Londres, cinq shillings a Halifax,
six shillings en Nouvelle-Angleterre, sept shillings
et six pence en Pennsylvanie et huit shillings a New
York (Pennington, 1848, p. 64). Les autorités colo-
niales procédaient de cette fagon pour attirer et
conserver de nouvelles quantités de numéraire
(or et argent) et atténuer I'apparente pénurie d’es-
péces en circulation.

Parfois, selon que les autorités des colonies
voulaient encourager ou décourager I'utilisation de
certaines picces, elles les surévaluaient ou les sous-
évaluaient délibérément les unes vis-a-vis des autres.
Le cours fixé pouvait également étre révisé en
considération de certains autres facteutrs, notam-
ment la baisse de la valeur de I'argent par rapport

Espagne, piéce de 2 réaux, 1760
Appelée  pistareen, cette picce était
trés répandue en Amérique du Nord
britannique au début du XIX€ siécle
en raison de la surévaluation de la
valeur officielle qui lui était accordée
comparativement a d’autres piéces de
taille semblable et a plus haute teneur
en argent.

a lor tout au long des XVIII® et XIX® siecles et
P'usure graduelle des picces, qui en réduisait le poids
et la valeur intrinseque.

Les causes de la pénurie de pieces de mon-
naie dont souffraient les colonies étaient obscures.
Selon certains, celle-ci résultait des dangers de la
navigation maritime et des déséquilibres persistants
des échanges avec la Grande-Bretagne. D’autres
estimaient que la pénurie relevait plus des
apparences que de la réalité, puisque le commerce
ne représentait pas I'unique source d’especes et
qu’on ne tenait pas compte de la monnaie de papier.
En outre, la législation de la monnaie dans les colo-
nies encourageait la circulation de picces de
mauvaise qualité. Les picces surévaluées supplan-
taient les picces sous-évaluées, qui servalent en
général a des fins de thésaurisation, situation qui
laissait les picces plus légeres et de moindre qualité
en circulation. L’impression de rareté provenait
donc du fait qu’on ne pouvait se procurer des
picces d’argent et d’or plein qu’au-dessus du pair

(Redish, 1984)%".

20.  Ce point de vue est défendu par un auteur de I'époque. En effet, George Young, dans son enquéte sur les échanges coloniaux en 1838, fait référence
a une brochure publiée a Boston en 1740, qui déclare ce qui suit : [Traduction] « Des lois furent adoptées dans diverses colonies contre I’échange de
pieces de huit de faible poids; ces lois n’ayant pas été appliquées, des pieces de bonne et de mauvaise qualité circulerent dans la confusion et, comme
la mauvaise monnaie chasse toujours la bonne, les picces de bonne qualité ont été expédiées. » (Young, 1838, p. 38)
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Comme on peut s’en douter, I’éventail des
cours attribués a la monnaie dans les colonies
britanniques en Amérique du Nord entraina de la
confusion et compliqua le commerce. Par consé-
quent, des efforts furent faits pour uniformiser les
cours de facon a faciliter le commerce entre les
colonies et avec la Grande-Bretagne. Des juin 1704,
la reine Anne émit une proclamation royale visant
a remédier aux « inconvénients de lattribution de
cours différents aux mémes picces d’argent étran-
geres circulant dans les colonies et plantations de
Sa Majesté en Amérique ». En vertu de cette pro-
clamation, les colonies se virent interdire d’évaluer
un dollar espagnol a plus de six shillings. La procla-
mation ayant été ignorée, le gouvernement britannique
la convertit en loi en 1707 et imposa des sanctions
sévéres aux contrevenants’. Malgré tout, les colonies

Pheenix Fire Insurance, regu, 1812
Puisque plusieurs systemes monétaires
existaient en Amérique du Nord
au début du XIX€ siecle, les gens
d’affaires devaient spécifier clairement
le systeme de compte qu’ils utilisaient.
Ce recu est libellé en « monnaie de
Halifax ». Le cours de Halifax établissait
a cingq shillings la valeur du dollar.

britanniques en Amérique du Nord et aux Antilles
continuérent d’ignorer ou d’enfreindre la loi et pour-
suivirent leurs activités comme si de rien n’était.

Les cours de Halifax et de York

Un cours qui a acquis une importance
considérable en Amérique du Nord britannique est
le cours de Halifax. Ce cours, qui tire son nom de
la ville ou il a été institué, fut sanctionné par une
loi votée par la premiere assemblée législative de la
Nouvelle-Ecosse en 1758 (Flemming, 1921;
McQuade, 1976)22. Exprimé en livres, shillings et
pence (£, s et d), il établissait a 5 shillings en
monnaie locale la valeur du dollar d’argent espagnol
(d’Europe ou des colonies) de 420 grains
(385 grains d’argent pur)23. Cette valeur du dollar

21, An Act for Ascertaining the Rates of Foreign Coins in Her Magestys Plantations in America (loi visant a clarifier les taux de change des pieces étrangeres dans les

plantations de Sa Majesté en Amérique).

22, Le cours de Halifax a été institué peu apres la fondation de Halifax, en 1749. Le gouverneur Cornwallis aurait acheté, au cout de cing shillings chacun,
des dollars d’argent provenant d’un navire ancré dans le port de Halifax en 1750 (Flemming, 1921, p. 115). Trois ans plus tard, le cours de Halifax était

couramment utilisé (Shortt, 1933, p. 404).

23.  Le grain est une unité de mesure de poids. Selon le systeme utilisé pour peser les métaux précieux, une once troy compte 480 grains.
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espagnol devait étre utilisée pour le reglement des
dettes. Le dollar espagnol acquit ainsi le statut de
monnaie légale en Nouvelle-Ecosse.

Bien que cette loi semble avoir été abolie
en 1762 par les autorités impériales britanniques
(Flemming, 1921), le cours de Halifax continua
d’étre largement utilisé en Nouvelle-Ecosse et fut
méme adopté a Québec par les autorités coloniales
britanniques apres la guerre de Sept Ans, ainsi qu’au
Nouveau-Brunswick et a Iile-du-Prince-Fdouard®*,

Le Haut-Canada par contre, a linstar des
marchands de Montréal, appliqua le cours de York
pendant un certain temps aprés la guerre de
I'Indépendance américaine. Fixé au début a
New York, ce couts fit son arrivée au Haut-Canada
en méme temps que les immigrants loyalistes
(Turk, 1962). En monnaie de York, un dollar espa-
gnol valait huit shillings.

En 1796, des lois paralleles autoriserent
I'adoption du cours de Halifax (soit cinq shillings
pour un dollar) tant dans le Haut que dans le
Bas-Canada; le cours des autres picces ne fut
toutefois pas uniformisé, au détriment des échanges
entre les deux colonies. Malgré la législation, le
cours de York continua d’étre appliqué dans le
Haut-Canada. En 1821, assemblée législative de la
colonie réaffirma 'adoption du cours de Halifax et
imposa des sanctions a ceux qui utilisaient le cours
de York. Néanmoins, ce dernier resta en vigueur

dans les régions rurales jusqu’a 'unification du Haut
et du Bas-Canada en 1841 (McCullough, 1987, p. 85).

I absence d’'une monnaie standard et I’éven-
tail des cours attribués aux nombreuses picces en
circulation dans les colonies nuisirent sans aucun
doute au commerce et furent une cause majeure
d’inefficacité économique. Toutefois, le caractere
généralisé de cette pratique laisse croire a la
présence d’importants contrepoids, dont la force de
la coutume ainsi que I’existence de divers liens
commerciaux entre les colonies et avec la Grande-
Bretagne. En outre, I'implantation d’un cours
commun se serait sans doute révélée favorable pour
certains et désavantageuse pour d’autres, et aurait
engendré une déflation dans les colonies tenues de
réduire leur cours.

Les débuts de la monnaie de papier

A Tinstar de la Nouvelle-France, les
colonies britanniques d’Amérique du Nord expéri-
mentérent la monnaie de papier, et ce, avec un
succes mitigé. Elles procéderent a ’émission de
traites du Trésor, qui servaient généralement, mais
non exclusivement, de moyen de financement en
temps de guerre. Ces traites étaient émises en
coupures pratiques et leur usage était largement
répandu. Parmi les colonies britanniques en
Amérique du Nord, la colonie de la baie du
Massachusetts fut la premiere a émettre des
traites du Trésor, en 1690; ces « traites de Boston »

24.  En 17065, les autorités militaires britanniques ont introduit un cours de Québec, en fonction duquel le dollar espagnol valait six shillings. Ce cours a

toutefois été abandonné en 1777 a la faveur du cours de Halifax.
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Billet de ’armée de 25 dollars, 1813

Imprimés a Québec, ces billets servirent a payer les soldats
et a acheter des provisions durant la guerre de 1812. Les
hostilités terminées, les billets furent honorés a leur pleine
valeur, ce qui restaura la confiance dans le papier-monnaie.

circulérent en Nouvelle-Fcosse au cours de
la premiére moitié du XVIII® siécle en raison
des liens économiques et politiques étroits qui
existaient entre le Massachusetts ainsi que la
garnison et la communauté britanniques de la
vallée de I’Annapolis, anciennement Port-Royal

(Mossman, 2003).

Les traites du Trésor n’étaient pas garanties
par des especes et perdirent la faveur de la popu-
lation en raison de leur surémission et de I'inflation
¢levée qui sévissait dans les colonies américaines
avant et pendant la guerre de I'Indépendance. La
confiance dans la monnaie de papier fut toutefois
rétablie au Haut et au Bas-Canada griace a 'émis-
sion fructueuse de billets de I'armée visant a
financer la guerre de 1812. L’émission initiale,
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fle-Saint-Jean, billet de 10 shillings, 1790
L’ile—SaintJean, aujourd’hui I'lle-du-Prince-Edouard, fut
I'une des premicres colonies d’Amérique du Nord britan-
nique a émettre des billets du Trésor.

effectuée par le gouvernement du Bas-Canada,
totalisait 250 000 livres, et les billets étaient libellés
en dollars; les émissions subséquentes porterent a
1,5 million de livres le montant des billets en
circulation. Ces derniers avaient cours légal dans le
Haut et le Bas-Canada, et les plus grosses coupures,
soit les billets de 25 dollars ou plus, portaient
intérét. En 1816, apres la guerre, tous les billets de
l'armée furent rachetés a leur pleine valeur (McArthur,
1914, p. 505).

Drautres provinces ont connu des expériences
assez similaires. Ainsi, 2 I’Ile-du-Prince-Edouard
(alors appelée ﬂe—Saint—]ean), les autorités mirent en
circulation 500 livres de billets du Trésor des 1790
pour remédier a une pénurie de numéraire. Les
billets avaient cours légal et étaient émis pour des



montants maximums de deux livres. Cette colonie
eut recours a Iémission de ces billets jusqu’a la
seconde moitié du XIXC siécle.

Au Nouveau-Brunswick, les autorités
émirent des billets du Trésor a plusieurs reprises;
ceux-ci furent libellés en dollars en 1805 et en 1807,
puis en livres apres la guerre de 1812. Le gouver-
nement mit un terme a cette pratique en 1820.

La Nouvelle-Ecosse émit, elle aussi, des
billets du Trésor pour faire face a ses dépenses
militaires durant la guerre de 1812 (Martell, 1941).
Bien que cette colonie fat peu touchée par la guerre,
les autorités privilégicrent la monnaie de papier
comme moyen de financement des travaux publics
et continuerent a émettre des billets du Trésor une
fois la guerre terminée. La premiére émission
portait intérét et était remboursable en especes, au
pair. Cependant, la couverture des billets se
détériora et, en 1820, ces effets étaient devenus
inconvertibles. De plus, le nombre de billets en
circulation s’accrut de facon spectaculaire au fil
du temps.

Banque du Haut-Canada, Kingston, billet de 5 dollars, 1819
Sur cet exemple d’un des premiers billets de banque émis au
Canada figure une image du fort Henry, érigé par les Britanniques
en vue d’assurer leur mainmise sur le Saint-Laurent.

Banque du Haut-Canada, York, billet de 5 dollars, 1830
La Banque du Haut-Canada fut la premiére banque a ouvrir
ses portes a York, aujourd’hui Toronto. Elle fut la banque
du gouvernement de la province du Haut-Canada pendant
presque toute son existence et fit faillite en 1866.

Montreal Bank, billet de 1 dollar, 1821

La Montreal Bank devint une banque a charte sous le nom de
Banque de Montréal en 1822. Le billet ci-dessus fait partie d’une
émission produite par Pimprimeur américain Reed Stiles and
Company avant la constitution de la banque. Le dessin du billet
représente la figure allégorique de Britannia entourée d’un navire
(symbole du commerce) et d’une ville qui est peut-étre Montréal.
Le dollar espagnol de Charles IV est reproduit dans la partie infé-
rieure du billet, au centre, afin que les personnes ne sachant pas lire
puissent en reconnaitre la valeur.
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A TPorigine, les billets du Trésor furent bien
accueillis et largement utilisés par les Néo-Ecossais.
Toutefois, ils perdirent de la valeur en raison de
Iaugmentation de leur quantité et de la diminution
de leur qualité (c’est-a-dire leur convertibilité). En
1832, des efforts furent entrepris pour doter la
Nouvelle-FEcosse d’une monnaie fiable et pour
améliorer la solvabilité de la province. I’encours des
billets du Trésor fut réduit et, en 1834, il devint
obligatoire que tous les billets émis par les banques,
les entreprises et les particuliers soient convertibles
en especes. Ce brusque resserrement monétaire vint
exacerber une grave récession en 1834.

En 1861, ce fut au tour de la colonie de la
Colombie-Britannique d’émettre des billets du
Trésor, d’abord en livres, semble-t-il, puis en dol-
lars. Ces billets, servant au financement des travaux
publics, circulérent librement en raison d’une
pénurie de picces de monnaie”

Les expériences tentées par les administra-
tions publiques au chapitre de I’émission du
papier-monnaie connurent un succeés mitigé, tant
dans les colonies francaises que britanniques
d’Amérique du Nord. Généralement mis en circu-
lation pour répondre aux exigences de la guerre, le
papier-monnaie émis par les gouvernements fut,
initialement, bien accueilli par la population et

facilita le commerce. Cependant, en I'absence de
contrbles rigoureux visant a restreindre la circula-
tion des billets, les administrations publiques
parvenaient difficilement a résister a la tentation
d’accroitre leur recours a ’émission de papier-
monnaie pour financer leurs opérations.
I’augmentation rapide du stock de papier-monnaie
comparativement a la demande amena une poussée
inflationniste, une hésitation croissante a accepter
les billets au pair avec les especes et, enfin, la
nécessité d’une réforme monétaire.

Les premiers billets de banque

Les premiers billets de banque canadiens
furent émis par la Montreal Bank (qui devint ensuite
la Banque de Montréal) apres son établissement en
1817%°. Ces billets étaient libellés en dollars. La
réussite de la Banque de Montréal mena a la consti-
tution d’autres banques dans le Haut et le
Bas-Canada et dans les provinces de I’Atlantique,
qui ont toutes émis leurs propres billets®’. Parmi
ces nouvelles banques figuraient la Banque de
Québec a Québec et la Banque du Canada a
Montréal, établies en 1818; la Banque du Haut-
Canada a Kingston, en 1819; la Bank of New
Brunswick a Saint John, en 1820; la Second ou
Chartered Bank of Upper Canada a York (Toronto),
en 1822; la Halifax Banking Company, en 1825; la

25. A la suite de la découverte d’or dans le fleuve Fraser, a la fin des années 1850, les colonies de I'lle de Vancouver et de la Colombie-Britannique utili-
serent aussi de la poussiére d’or comme moyen d’échange. La poussicre d’or entrainait des risques en raison de sa qualité incertaine et du fait qu’elle

devait étre pesée (Reid, 1926).

26.  Des billets libellés en livres et en shillings ont été émis par la Canada Banking Company en 1792, mais il est impossible de déterminer de fagon

certaine si cette banque a ouvert ses portes au public.

27.  La charte de la Banque de Montréal, qui a servi de modele a celle des autres banques canadiennes, était inspirée de la charte de la First Bank of the
United States, établie en 1791 par Alexander Hamilton, le premier secrétaire du Trésor des Etats-Unis (Shortt, 1914a, p. 610).
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Bank of Nova Scotia, billet de 5 livres, années 1820-1830
Voici un échantillon de 'un des premiers billets émis par une
banque a charte. Celui-ci, imprimé en Angleterre, ne fut pas
signé et n’eut donc jamais cours, comme en témoignent les
perforations au bas.

Bank of Nova Scotia 2 Halifax, en 1832; la Bank
of Prince Edward Island, en 1855.

Les billets de banque représentaient le
principal élément de passif d’une banque, et ils
¢taient remboursables a vue, en especes. Les
banques s’engageaient a assurer la convertibilité des
billets et, en vertu de leur charte, a restreindre leur
passif total a un multiple donné de leur capitalZS.
Les émissions de billets étaient également limitées
par la volonté du public de détenir les billets des
diverses banques. Les billets qui ne trouvaient pas
preneur étaient retournés a la banque émettrice et
convertis en especes.

Les billets de banque furent bien accueillis
par le public et devinrent le principal moyen de
paiement en Amérique du Nord britannique.
Lacceptation générale des billets de banque pour

Nouvelle-Ecosse, billet de 1 livre, 1831

Pour décourager la contrefacon, le gouvernement de la
Nouvelle-Ecosse émit, au cours des années 1820 et
1830, des billets du Trésor imprimés a Iencre bleue
plutét qu’a Pencre noire, plus conventionnelle.

Bank of New Brunswick, billet de 1 livre, 1831
La Bank of New Brunswick fut constituée en 1820. Ce billet de

grandes dimensions (184 mm sur 98 mm) est un exemple type des
premiers billets émis par les banques a charte.

28.  En période de tension financiére, la convertibilité des billets était parfois suspendue.
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Des piéces en pagaille!

La diversité des billets et des picces de monnaie
en circulation était une source de frustration et
compliquait les transactions les plus simples.
Dans une lettre au Acadian Recorder en 1820, un
citoyen furieux de Halifax se plaignait du fait
qu’apres avoir acheté des légumes coutant
6 pence au marché avec un billet de 1 livre
du Trésor de Nouvelle-Ecosse, on lui avait
rendu comme monnaie 93 picces et billets
distincts, dont 8 billets de 4 commercants ou
groupes différents (d’une valeur variant entre
5 shillings et 7 1/2 pence), 1 piece d’argent et
84 picces de cuivre. Sa lettre se terminait comme
suit : « De grice, messieurs, revenons a nos
DOLLARS. » (Acadian Recorder, 21 octobre 1820,
Martell, 1941, p. 15)

Pexécution des transactions permit d’atténuer les
problémes associés a la circulation de nombreuses

pieces de monnaie étrangeres ayant des cours variés
(Shortt, 1986, p. 234).

Les nouvelles banques constituées dans le
Haut et le Bas-Canada au cours des années 1830 et
1840 libellaient en général leurs billets en dollars et

en livres. Ces billets circulaient librement dans les
deux provinces ainsi qu’aux Etats-Unis, mais étaient
fréquemment négociés au-dessous du pair, a un
taux variant selon la distance, le nom de la banque
émettrice et le cours appliquézg. Des billets libellés
en dollars émis par des banques américaines furent
aussi couramment utilisés dans le Haut-Canada au
début du XIXE siecle.

En revanche, les billets de banque qui
circulaient au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-
Ecosse, a Ille-du-Prince-Edouard et 2 Terre-Neuve
étaient habituellement libellés en livres, en shillings
et en pence. Cela s’expliquait a la fois par les liens
plus étroits que ces colonies entretenaient avec la
Grande-Bretagne et par le fait que celles-ci avaient
moins d’échanges commerciaux avec les Etats-Unis.

Dollars et cents, ou livres, shillings
et pence?

Comme nous 'avons mentionné précédem-
ment, 'unité de compte dans les colonies
britanniques d’Amérique du Nord fut la livre
sterling (livres, shillings et pence) jusqu’au milieu
du XIX€ siécle. Toutefois, en raison de la rareté des
picces britanniques et de la prédominance et de
Pacceptation générale du dollar d’argent espagnol,
il devint de plus en plus difficile de maintenir
un systeme moncétaire basé sur la livre sterling,
’introduction, en 1792, du dollar américain
(sur le modele du dollar espagnol) ainsi que

29.  Pendant la presque totalité du XIX€ siecle, seul le bureau émetteur était tenu d’accepter ses billets de banque au pair. Partout ailleurs, les billets étaient
échangés au-dessous du pair, et ce, méme dans les succursales de la banque émettrice (Shortt, 1914b, p. 279).
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Etats-Unis, demi-dollar, 1827

Au début des années 1800, le demi-
dollar américain fut importé par
des banques canadiennes et largement
utilisé au Haut et au Bas-Canada.
Les ouvriers qui participerent a la
construction du canal Rideau étaient
payés avec ces picces.

Paccroissement des échanges et des liens financiers
entre le Haut et le Bas-Canada et les Etats-Unis,
durant la premiére moitié du XIX® siécle, favorise-
rent également la circulation des dollars dans
ces deux provinces. Sur la cote Ouest, une situation
analogue prévalut dans les colonies de Il'lle de
Vancouver et de la Colombie-Britannique, qui, a la
fin des années 1850 et au début des années 1860,
concluaient la majorité de leurs échanges avec
San Francisco.

Les billets de banque canadiens, libellés en
dollars, étaient aussi largement acceptés et circu-
laient librement aux Etats-Unis. Si le Canada avait
adopté la livre sterling comme monnaie légale, les
banques canadiennes auraient perdu cet avantage

(Shortt, 1986, p. 428).

L'utilisation généralisée et la popularité du
dollar, combinées au cott potentiel de 'adoption de
la livre sterling comme monnaie légale, contrecar-
rerent les efforts déployés par les autorités
impériales en Amérique du Nord britannique pour
contribuer a établir, a I’échelle de I’empire, un
systeme monétaire commun basé sur la livre, le

Demi-couronne de Guillaume IV, 1836
Exemple d’une piéce britannique en
circulation au milieu du XIX€® siecle.
Une demi-couronne valait 2 shillings et
6 pence, ou 50 cents.

shilling et le penny. Les autorités britanniques
croyaient qu’une monnaie commune aurait renforcé
les liens économiques et politiques au sein de
Pempire. Dans une lettre adressée au gouverneur
général, sir James Kempt, le 6 février 1830 et
subséquemment déposée devant la Chambre
d’assemblée du Bas-Canada, sir Randolph Routh,
commissaire général des forces armées britanniques
dans les deux Canada, déclarait ce qui suit :

Le gouvernement britannique a en vue la tendance et
Peffet politique de cette introduction de la monnaie
anglaise dans les colonies. La similitude de la
monnaie produit des habitudes et des sentiments
réciproques, et ajoute un nouveau lien aux réclama-
tions des deux nations. (Journal de la Chambre
d’assemblée, Bas-Canada, 11 Georges IV, Annexe Q,
9 mars 1830)

Malgré la pression exercée par le gouverne-
ment britannique, la coutume et les pratiques locales
Pemporterent. De plus, une proposition échoua : la
Nouvelle-Ecosse était disposée a adopter la livre
sterling uniquement si les colonies avoisinantes
faisaient de méme, mais elle n’obtint pas la
collaboration escomptée (Martell, 1941, p. 18).
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Selon Adam Shortt :

22

[Traduction] En toute logique, le projet [d’une
monnaie impériale commune] était sans faille.
Méme les fonctionnaires frolaient la sentimentalité
lorsqu’ils envisageaient ses vastes possibilités.
Malheureusement, comme toute médaille a son revers,
I'idée suscitait peu d’enthousiasme dans les colonies.
Par conséquent, la voie empruntée par les autorités
pour tenter de concrétiser leur projet fut pavée des
obstacles les plus inattendus, et celui-ci causa
énormément d’amertume. (Shortt, 1986, p. 223)

Le dollar canadien : une perspective historique

Dorigine des termes « dollar » et « livre »
Le terme « dollar » a pour origine le mot
allemand haler, désignant une picce de monnaie
d’argent d’abord frappée a Joachimsthal, en
Bohéme, en 1519. Le terme « cent » provient
du mot latin centum, qui correspond au nombre
cent. L’origine du signe de dollar « § » est
incertaine, mais, de I'avis général, il serait
inspiré du symbole du peso espagnol. Le terme
« livte » et le symbole correspondant « £ »
proviennent du latin /bra, la valeur d’une livre
troy d’argent. Quant au terme « shilling », il
aurait son origine dans le mot ancien scandinave
skilling, qui signifie division, alors que son
symbole « s » provient du latin so/idus, une piece
de monnaie romaine. Enfin, le terme pence,
pluriel de penny, est dérivé de I’ancien mot
anglais pennige, et le symbole « d » correspon-
dant, de denarins, une autre picce de monnaie
romaine. Avant la décimalisation, une livre
valait 20 shillings, et un shilling, 12 pence.
(Voir Davies, 2002, et Wikipédia, 2005.)




| es reformes

monétaires
(1841-1871)

Grande-Bretagne, souverain, 1817

Iimage de saint Georges terrassant le dragon, que I'on voit au revers de la
picce, est 'ceuvre de Benedetto Pistrucci, un célebre médailleur italien qui
devint médailleur en chef (1828-1855) a la Monnaie royale de Londres.

L’union politique réalisée entre le Haut et
le Bas-Canada, le 10 février 1841, donna lieu 2
Padoption d’un cours uniformisé de la monnaie
dans la nouvelle province unifiée du Canada. Le

Etats-Unis, piéce de

10 dollars, 1844

Appelée « aigle » en raison du motif
ornant le revers, cette piece fut parfois
utilisée au Canada pour le réglement
d’importantes transactions.

nouveau sgstéme d’évaluation entra en vigueur en
. 0 . . .

avril 184277, Le souverain britannique en or fut

évalué a une livre, quatre shillings et quatre pence

en monnaie locale, et la picce américaine en or de
dix dollars, l'aigle, a deux livres et dix shil]ings31.
Ces deux pieces avaient cours légal. Le dollar

espagnol (y compris celui des colonies) et les sion du papier-monnaie. En 1841, lord Sydenham,
dollars américains en argent d’un poids minimum gouverneur général de la nouvelle province unie du
de 412 grains eurent également cours légal, et leur Canada, proposa que P'assemblée législative institue
valeur fut fixée a 5 shillings et 1 penny, soit une une banque provinciale, qui émettrait jusqu’a
valeur tres proche de I'ancien cours de Halifax. 1 million de livtes en papier-monnaie libellé en
dollars, dont 25 % seraient garantis par de lor, et

Clest de cette époque que datent également le restant, par des titres du gouvernement. Il

les efforts visant a faire adopter un systéme recommanda aussi d’interdire I’émission de billets
monétaite décimal et a confier au gouvernement I'émis- par les banques a charte. Dans la pratique,

30.  En plus de McCullough (1987), cette section est largement inspirée de Breckenridge (1910) et de Shortt (1914b).

31. 1l convient de se rappeler que les assemblées législatives coloniales attribuaient aux pieces une valeur plus élevée qu’en Grande-Bretagne, ou un souve-
rain valait une livre sterling, I.’évaluation de la picce américaine (I'aigle) en or de 10 dollars concerne les picces frappées aprés 1834. Les picces émises
avant cette date avaient une plus grande teneur en or et valaient en monnaie locale 2 £ 13 s 4 d.
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la proposition de lord Sydenham équivalait a la
création d’une banque centrale au Canada™.

Si lord Sydenham préconisait I’émission
d’une monnaie de papier dont la convertibilité serait
garantie, son projet s’inspirait fortement du désir de
trouver des capitaux pour financer les travaux
publics de la province et du souhait de tirer un
profit de I’émission des billets. Selon les estimations,
ce profit, ou seigneuriage, se serait ¢levé a au
moins 30 000 livres par année et il aurait augmenté
considérablement avec 'ampleur des émissions
(Breckenridge, 1910)%,

La proposition fut étudiée par une commis-
sion parlementaire sur la banque et la monnaie
dirigée par Francis Hincks, qui appuya vigoureuse-
ment le plan du gouverneur général. Toutefois,
I'assemblée provinciale la rejeta en raison de lop-
position générale qu’elle suscitait, en particulier de
la part du puissant lobby des banques. Lopposition
de ces dernicres s’expliquait par I'incidence que la
perte du pouvoir d’émission aurait sur leurs béné-
fices. Fait intéressant, les emprunteurs craignaient
pour leur part que le controle de I’émission du
papier-monnaie par le gouvernement engendre un
resserrement des conditions de crédit. En outre, on
redoutait que le gouvernement n’acquiére ainsi trop
de pouvoirs. Par suite du rejet de la proposition du

gouverneur général par Passemblée législative, il
fallut attendre encore 25 ans pour que la province
puisse procéder a une émission de papier-monnaie,
et la création d’une banque centrale fut retardée de
pres d’un siecle.

A la proclamation de la Confédération en
1867, une autre proposition fut présentée visant la
désignation du nouveau gouvernement fédéral
comme unique émetteur de monnaie de papier
ayant cours légal et bénéficiaire du seigneuriage
connexe. Contrairement a ce que prévoyait la
proposition de lord Sydenham, il devait s’agir de
monnaie fiduciaire, c’est-a-dire inconvertible en ot.
De plus, la proposition ne renfermait aucune réfé-
rence concernant précisément ’établissement d’une
banque. Elle prévoyait plutot la remise du controle
du nouveau systeme monétaire a un petit groupe
de commissaires, dont le ministre des Finances
serait membre d’office. En raison des dangers
potentiels liés a Poctroi d’un tel pouvoir au gouver-
nement, les liens avec ce dernier devaient étre
restreints au ministre des Finances (Davis, 1867).
Cette proposition n’a pas été retenue, mais elle pré-
figurait certains éléments clés du systeme de banque
centrale moderne, soit une monnaie fiduciaire, le
monopole gouvernemental sur I’émission de la
monnaie de papier et 'indépendance de Pémetteur™,

32, Bien que cette proposition fat sans doute la mieux formulée, I'idée n’était pas nouvelle au Canada. Dés 1820, une brochure anonyme publiée a Québec
préconisait I'établissement d’une banque nationale détenue par le gouvernement et qui serait 'unique émettrice de papier-monnaie (Anonyme, 1820).
La question fut également débattue périodiquement dans les assemblées du Haut et du Bas-Canada.

33.  Le scigneuriage aurait résulté de I'émission par la province de papier-monnaie ne portant pas intérét, tandis que celle-ci aurait touché des intéréts sur les
titres affectés a la garantie de I’émission. Autrement, le profit sur 'émission de billets aurait été réalisé par les banques.

34, Cette proposition était annonciatrice de la création, dans les années 1870, d’un mouvement pronant I'adoption de la monnaie de papier inconvertible,
émise par le gouvernement. Ce mouvement fut dirigé par Isaac Buchanan, un commercant et politicien fortuné de Hamilton (Helleiner, 2003, p. 88).
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I’adoption du systéme
monétaire décimal

En dépit de I’échec de lord Sydenham quant
a l'octroi du privilege d’émission du papier-monnaie
au gouvernement, le mouvement en faveur de
Padoption d’un systeme monétaire décimal en
Amérique du Nord britannique gagna du terrain
durant les années 1850, en particulier sous le
gouvernement de Francis Hincks, qui accéda au
poste de premier ministre de la province du Canada
en 1851. En juin de cette année-la, les représentants
de la province du Canada, du Nouveau-Brunswick
et de la Nouvelle-Fcosse se réunirent a Toronto
pour préparer I'introduction d’une monnaie déci-
male. Quelques mois plus tard, I’assemblée
législative canadienne adoptait une loi instituant
I'obligation de tenir les comptes de la province en
dollars et en cents. Toutefois, le gouvernement
britannique, qui tenait encore a établir a échelle de
Iempire un systeme monétaire basé sur la livre, le
shilling et le penny, retarda 'entérinement de la loi
pour un point de détail. Le gouvernement britan-
nique était disposé a accepter l'introduction d’une
monnaie décimale, mais il demeurait réticent 2
permettre au Canada d’adopter le dollar, fondement
du systéme monétaire d’un gouvernement étranger
susceptible de nourrir des ambitions continentales.
Les autorités britanniques proposerent donc I'intro-
duction du « royal », une piece d’or lie a la livre
sterling, qui serait accompagnée de picces de
monnaie divisionnaire d’argent et de cuivre portant
le nom de « shilling » et de « mark » respective-
ment. Méme si Hincks se montra réceptif a cette

idée, l'assemblée législative rejeta la proposition

(Shortt, 1914b, p. 276).

Un compromis fut finalement atteint en
1853 avec le vote d’une loi sur la monnaie, qui fut
promulguée le 1" aott 1854. Cette loi permettait
de tenir les comptes de la province a la fois en
livres, en shillings et en pence, ainsi qu’en dollars
et en cents, et reconnaissait ces derniers comme des
unités de monnaie canadienne.

La nouvelle loi confirma également les
cours du souverain britannique et de laigle d’or
de 10 $ E.-U. qui étaient en vigueur depuis la créa-
tion de la province du Canada en 1841. Le cours
du souverain britannique en or fut maintenu a
1 £ 45s4dou 48666 § CAN, tandis que l'aigle
d’or américain (piece frappée apres 1834 avec
une teneur en or de 2322 grains) était évalué a
10 § CAN. Les pieces d’or et d’argent britanniques,
ainsi que les pieces d’or américaines avaient cours
légal, mais d’autres pieces d’argent étrangeres conti-
nuerent a circuler méme si elles n’avaient pas cours
légal (McCullough, 1987, p. 92).

Compte tenu de I'adoption, en octobre 1852,
d’une loi similaire par les autorités coloniales du
Nouveau-Brunswick, la promulgation de la loi sur
la monnaie dans la province du Canada eut pour
effet de rendre compatibles les monnaies des deux
régions et d’établir une parité fixe par rapport au
dollar américain, lequel équivalait a 23,22 grains d’or
(ou 20,67 $ l'once troy).
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Province du Canada, ensemble d’épreuves

en deux exemplaires, 1858

En vue de souligner la premiére émission de monnaie
destinée a la province, plusicurs ensembles de picces
spécialement frappées, appelées épreuves numisma-
tiques, furent produits pour étre remis en cadeau.

35.

36.
37.

26

La décimalisation recevait quelques années
plus tard un autre appui de taille. A la suite d’une
recommandation du comité des comptes publics, la
province du Canada révisa la loi sur la monnaie en
1857, de sorte qu'a compter du 31 décembre de
cette méme année, tous les comptes du gouverne-
ment étaient tenus en dollars. Des pieces d’argent
et de bronze libellées en cents et portant le mot
« Canada » furent ensuite émises pour la premiere
fois en 1858°°. Une monnaie canadienne distincte
était née.

En Nouvelle-Ecosse, la décimalisation se
produisit le 1 juillet 1860. Néanmoins, comme la
colonie avait fixé a 5 § plutot qu’a 4,8666 $ le cours
du souverain, sa monnaie resta incompatible avec
celle du Nouveau-Brunswick et du Canada. Le
Nouveau-Brunswick décimalisa officiellement sa
monnaie le 1" novembre 1860 et Terre-Neuve
adopta une loi similaire en 1863°°. Comme la
monnaie de la Nouvelle-Ecosse, la monnaie de
Terre-Neuve n’était pas compatible avec celle du
Canada ou du Nouveau-Brunswick. L.a colonie de
Ille de Vancouver adopta le systeme décimal en
1863, et la Colombie-Britannique lui emboita le pas
en 1865°". Le Manitoba décimalisa sa monnaie en
1870, au moment de son entrée dans la Confédération,
et Ille-du-Prince-Edouard fit de méme en 1871.

Avant la création en 1908 de la Monnaie d’Ottawa, succursale de la Royal Mint constituée en vertu de Plmperial Coinage Act de 1870, les picces utilisées
au Canada étaient frappées au Royaume-Uni. Les souverains furent les premieres pieces d’or frappées au Canada, et ils étaient identiques a ceux produits
au Royaume-Uni, sauf qu’ils étaient identifiés par un petit « C ». Ce n’est qu’en mai 1912 que la Monnaie d’Ottawa commenca a produire, en quantité
limitée, des piéces d’or de 5 et de 10 dollars. LLa Monnaie d’Ottawa devint la Monnaie royale canadienne en 1931.

La loi entra en vigueur au début de 1865.

Les colonies de I'lle de Vancouver et de la Colombie-Britannique furent réunies en novembre 1866 sous le nom de Colombie-Britannique. Une loi sur
la monnaie décimale, applicable dans I'ensemble de la nouvelle province, sera adoptée en 1867. La Colombie-Britannique rejoindra les rangs de la

Confédération en 1871.
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La premiére émission de billets
du gouvernement

A la fin des années 1850 et au début des
années 1860, on assista dans la province du Canada
a un renouvellement des efforts visant a confier au
gouvernement le pouvoir d’émettre de la monnaie
de papier38. Les milieux de la finance et de la
politique firent alors preuve d’une plus grande
réceptivité quen 1841.

La faillite d’un certain nombre de banques
durant cette période jeta le discrédit sur les billets
émis par les banques a charte. En 1859, deux
banques établies a Toronto, la Colonial Bank et la
International Bank, firent faillite. Peu de temps
apres, c’était au tour de la Bank of Clifton et de la
Bank of Western Canada. La banqueroute de ces
deux banques fit particulicrement scandale, car
la premicre prétendait rembourser ses billets a
Chicago, tandis que la deuxieme, qui appartenait a
un tenancier de taverne, avait essayé de faire
circuler dans le Midwest américain des billets n’ayant
aucune valeur. Voici ce que Roeliff Breckenridge
éerit 2 ce sujet dans son étude trés réputée sur les
débuts du secteur bancaire au Canada :

[Traduction] La faillite de ces établissements
n’engendra pas de perte énorme au Canada, mais le
scandale et la facilité d’acquisition des dangereux pri-
vileges qui en furent la cause susciterent des plaintes
ameres et générales. (Breckenridge, 1910, p. 71)

Nouvelle-Ecosse, piéce de

1 cent, 1861

La Nouvelle-Ecosse commanda ses
premicres picces de monnaie en
1860 et désirait les émettre dans le
courant de l'année; toutefois, la
Monnaie royale ne fit parvenir la
commande qu’en 1862 en raison de
la forte demande de piéces en
Grande-Bretagne.

Nouveau-Brunswick, pi¢ce de
1 cent, 1861

Comme la Nouvelle-Ecosse, le
Nouveau-Brunswick ne recut sa
cargaison de nouvelles picces
décimales qu’en 1862, pres de deux
ans apres les avoir commandées.

Terre-Neuve, pi¢ce de

20 cents, 1865

Colonie distincte de I’Empire
britannique, Terre-Neuve eut sa
propre monnaie de 1865 a 1947.

38.  En 1848 et en 1849, le gouvernement provincial émit des débentures en petites coupures. Elles portaient intérét et étaient remboursables un an apres
I’émission, mais le gouvernement pouvait décider de les réémettre. 1l est permis de croire que ces débentures ont ouvert la voie a émission subséquente
de billets provinciaux.

Le dollar canadien : une perspective historique 27



Banque de Montréal, billet de 25 shillings ou de 5 dollars, 1852
Ce billet témoigne du double systeme monétaire qui existait dans la
province du Canada avant la décimalisation de 1858.

Néanmoins, la perte de confiance dans les
billets des banques a charte, le principal moyen de
paiement, constituait une menace pour la prospé-
rité économique. En vue de rétablir la confiance
dans la monnaie et d’obtenir du financement pour
le gouvernement en 1860, le ministre des Finances
de la province du Canada, A. T. Galt, proposa de
remplacer les billets des banques a charte par une
émission de billets du gouvernement”. Cette fois
encore, les banques a charte s’opposérent vigoureu-
sement a la possibilité de perdre leur privilege
d’émission de billets, et la proposition fut rapide-
ment retirée. En 1866 toutefois, le gouvernement
canadien étant de nouveau a court de ressources,
la nécessité d’une nouvelle source de financement
se fit tres pressante40. Les banques de la province

Bank of Clifton, billet de 5 dollars, 1859

Ce billet a été émis par une banque a charte canadienne du milieu
du XIXE€ siecle, connue aussi sous le nom de Zimmerman Bank; il
s’agissait d’une entreprise frauduleuse qui émit une grande quantité
de billets qu’elle n’avait aucunement lintention de racheter. La
gravure détaillée de ce billet est représentative de celle que I'on
trouvait sur les billets de banque du XIX€ siecle. Les lettres
« FIVE » en couleur constituaient un élément de sécurité visant a
décourager la contrefacon.

et les banques britanniques étaient peu disposées a
octroyer de nouvelles avances ou a renouveler les
préts existants. En outre, le gouvernement de la
province n’était pas en mesure de vendre des obli-
gations a Londres, et ce, méme a des taux d’intérét
tres élevés. Les autorités provinciales n’ayant appa-
remment aucune autre option, elles firent passer
une loi, fort controversée, afin d’émettre, 2 concur-
rence de 8 millions de dollars, des billets ayant cours
légal. Ces billets étaient remboursables sur demande
en or a Montréal ou a Toronto et étaient garantis
en partie par de l'or, a raison de 20 % pour
la premicére tranche de 5 millions de dollars et de

39.  Contrairement a la proposition faite précédemment par lord Sydenham, ce projet n’envisageait pas la création d’une banque provinciale qui serait
chargée de I’émission des billets. Il était plutot question d’établir un ministére du Trésor provincial et de lui confier ’émission du papier-monnaie.

40.  Cette pénurie tenait en partie au soutien offert a la Banque du Haut-Canada, agent financier du gouvernement jusqu’a la fin de 1863. La Banque du
Haut-Canada subit d’énormes pertes sur des préts consentis a la Grand Trunk Railway Company. En raison des liens étroits qui 'unissaient a la banque
et a la compagnie de chemin de fer, le gouvernement accepta en 1861 de maintenir un dépot minimum de 1,2 million de dollars a la banque. Celle-ci fit
faillite en 1866 et les pertes du gouvernement se chiffrerent a environ 1,3 million de dollars (Shortt, 1914b, p. 289).
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Banque de Montréal, billet de 5 dollars ayant cours 1égal, 1866
Lorsque la Banque de Montréal accepta de faire office de banquier
du gouvernement en 1866, on apposa sur tous ses billets une
surcharge indiquant qu’ils étaient émis par le gouvernement en atten-
dant P'arrivée des nouveaux billets provinciaux.

25 % pour la tranche excédentaire en circulation.
L’Acte pour pourvoir a [émission de Billets Provincianx
recut la sanction royale le 15 aout 1866.

Contrairement a la proposition Galt, la
nouvelle loi n’obligeait pas les banques a charte a
renoncer a leur privilege d’émission, mais elle les
encourageait dans ce sens!. Une compensation leur
était offerte, notamment un paiement équivalant a
5 % de 'encours moyen de leurs billets et 1 % par
année pour Pémission et le remboursement des
billets de la province. Néanmoins, seule la Banque
de Montréal, 'agent financier du gouvernement, se
prévalut de loffre. Elle recommenca a émettre
ses propres billets apres I'adoption de la Lo des
bangues de 1871.

Province du Canada, billet de 2 dollars, 1866

Ce billet a été produit par la British American Bank Note Co.,
qui avait des bureaux a Montréal et a Ottawa. Il était
encaissable a Toronto.

La Confédération

La proclamation de la Confédération, le
juillet 1867, entraina des changements radicaux
dans la législation des banques et de la monnaie
dans les provinces du Canada, de la Nouvelle-
Fcosse et du Nouveau-Brunswick. En vertu de
U Acte de I'’Amérique du Nord britannique, le gouverne-
ment du nouveau Dominion avait compétence sur
la monnaie et les banques. La o7 des billets dn
Dominion entra en vigueur ’année suivante.
Conformément a la nouvelle loi, le gouvernement
prit en charge les diverses émissions de billets faites
par les provinces. Les billets provinciaux émis dans
la province du Canada furent rebaptisés « billets du

lef

Dominion » et étaient remboursables a Halifax et a
Saint John, en plus de Montréal et de Toronto. Le
champ d’application de la Lo des billets du Dominion
fut par la suite étendu a Pile-du-Prince-Edouard, au
Manitoba, a la Colombie-Britannique et aux Territoires
du Nord-Ouest.

41.  Les banques a charte devaient renoncer au privilege d’émettre leurs propres billets afin d’acquérir le droit d’émettre des billets au nom du gouverne-

ment de la province.
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Dominion du Canada, billet de 1 dollar, 1870

Imprimé par la British American Bank Note Co., ce billet, a
Peffigie de Jacques Cartier, faisait partie de la premicre série de
billets produite pour le compte du nouveau Dominion. Les
billets du Dominion étaient encaissables au bureau du

Receveur général a Ottawa ou 2 la succursale désignée au verso.

Comme les billets des provinces émis
antérieurement, les billets du Dominion étaient
partiellement garantis par de l'or. La premicre
tranche de 5 millions de dollars était garantie a
concurrence de 20 %, et la tranche subséquente de
3 millions de dollars, 2 25 %. Au fil des ans, le
montant autorisé de ces émissions fut accru. Le
pourcentage de billets garanti par de l'or fit égale-
ment l'objet de quelques changements. En 1913, la
premiere tranche de 30 millions de dollars devait
étre garantie par de l'or a concurrence de 25 %",
tandis que toute quantité émise au-dela de cette
limite devait I’étre intégralement.

Banque de Montréal, billet de 4 dollars, 1871
A la fin du XIX€ siécle, il était fréquent que les banques fassent
figurer le portrait de leurs cadres supérieurs sur leurs billets. Sur
cet exemple, le portrait du directeur général de la banque
(de 1869 a 1879), R. B. Angus, figure a gauche, et celui du
président (de 1869 a 1873), E. H. King, a droite.

Etats-Unis, demi-dollar, 1859

On trouve souvent des représentations
de la figure allégorique de la Liberté sur
les piéces américaines du XIX€ siecle.
Ici, la Liberté est symbolisée par une
jeune femme assise, tenant un baton
coiffé d’'un bonnet phrygien (un sym-
bole de liberté). A ses pieds, on peut
voir un bouclier orné de la bannicre
étoilée et entouré d’une écharpe ou se
lit le mot « Liberty » (Liberté).

42, Du point de vue juridique, les réserves en cause pouvaient étre détenues sous forme d’or ou d’obligations garanties, mais, en fait, elles étaient détenues

intégralement en or.
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Fait intéressant, méme si les billets du
Dominion devinrent remboursables a Halifax a
partir de 1868, la Nouvelle-Fcosse conserva sa
propre monnaie jusqu’en avril 1871, soit jusqu’a ce
que le gouvernement du Dominion adopte une loi
visant a unifier la monnaie®’. A ce moment-la, la
monnaie de la Nouvelle-Ecosse, qui était toujours
basée sur le cours de Halifax, s’échangeait contre
la monnaie canadienne au taux de 75 cents néo-
écossais pour 73 cents canadiens**

La loi sur I'uniformité de la monnaie
(Uniform Currency Act) stipulait aussi que les
coupures de la monnaie canadienne devraient
étre établies en dollars, en cents et en milliemes
(un milliéme équivalant a un dixieme de cent). En
outre, le cours du souverain britannique fut fixé a
4,8666 $, et celui de laigle américain, a 10 dollars,
soit aux mémes taux que dans la loi sur la monnaie

de 1853.

Le gouvernement du Dominion adopta
¢galement en 1871 la Loi des bangues, qui frappait

de nullité toutes les lois provinciales non conformes
a la compétence fédérale dans les domaines de la
monnaie et des banques. Ainsi, les banques a charte
des quatre provinces finirent par étre assujetties a
une réglementation commune®. Les banques a
charte furent autorisées a émettre des billets dont
la plus petite coupure serait de 4 dollars (5 dollars
a partir de 1880). Méme si les banques détenaient,
ce qui était tout a fait normal, des réserves
considérables d’or et de billets du Dominion, elles
n’étaient pas tenues de garantir leurs émissions de
billets par de I'or ou par des suretés spécifiques.
Toutefois, la valeur de leurs émissions de billets
ne pouvait pas excéder celle de leur capital libéré*®,
(En vertu de la révision de la Lo/ des bangues en
1880, les billets en circulation représentaient une
créance de premier rang sur les avoirs de la banque
¢mettrice dans 'éventualité d’une faillite47.) Le
gouvernement conserva pour lui-méme le droit
d’émettre les petites coupures. II émit également de
grosses coupures, qui devaient étre utilisées
principalement dans les opérations interbancaires.

43, Te gouvernement du Dominion lanca une émission spéciale de billets de 5 dollars en Nouvelle-Ecosse, sur lesquels était imprimée verticalement la
légende PAYABLE AT HALIFAX/ONLY (REMBOURSABLE A HALIFAX SEULEMENT). Ces billets, qui étaient émis en monnaie néoécossaise,

ne valaient que 4,86 $ ailleurs au Canada (Haxby, 1975).

44.  Ce changement fit objet d’une forte opposition en Nouvelle-Ecosse en raison des liens étroits soutenus avec la Grande-Bretagne. En monnaie néo-
écossaise, la valeur d’un souverain avait été fixée, par souci de commodité, a 5 dollars plutot qu’a 4,8666 $ (Flemming, 1921, p. 132). La monnaie de
Terre-Neuve n’était pas non plus compatible avec celle du Canada. Le dollar de Terre-Neuve valait a peu pres 1,014 $ CAN. Sa parité avec le dollar
canadien fut établie en 1895 (McCullough, 1987, p. 200). La colonie entra dans la Confédération en 1949.

45, Les banques constituées avant la Confédération continuerent d’étre régies par leur charte provinciale jusqu’a ce que celle-ci expire. Elles ont par la suite

recu des chartes fédérales.

46.  Cette disposition a été modifiée en 1908 pour permettre aux banques d’accroitre 'encours de leurs billets au-dela des limites habituelles (de facon tempo-
raire) durant la récolte. A P'occasion de la révision de la Lo/ des bangues en 1913, celles-ci furent autorisées a émettre des billets pour un montant supérieur
a leur capital libéré, a la condition que la tranche excédentaire soit garantie par de I'or ou par des billets du Dominion (Beckhart, 1929, p. 381).

47.  Envertu de la LoZ sur les banques de 1890, le gouvernement créa un fonds de remboursement des billets de banque dans le but d’accorder, en cas
d’insolvabilité des banques émettrices, une plus grande protection aux porteurs de billets. Les banques conservaient dans ce fonds un montant équivalant

a5 % de la valeur annuelle moyenne de leurs billets en circulation et recevaient une rémunération de 3 % sur ce montant. Les banques devaient égale-
ment établir des bureaux de rachat de billets a I’échelle du pays. Les billets d’une banque circulaient donc au pair pour la premiére fois partout au pays

(Helleiner, 2003, p. 1206).
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Le probléme des piéces d’argent

américaines et la question du

cuivre4d

Au milieu du XIX® siécle, la monnaie
divisionnaire d’argent américaine, soit les picces de
10, de 25 et de 50 cents, circulait librement au
Canada, en méme temps que les shillings britan-
niques et, apres 1858, les picces frappées par la
province du Canada. La quantité de picces de
monnaie américaines en circulation augmenta
énormément au cours de la guerre de Sécession
(1861-1865), car les agents de 'armée américaine
achetaient du grain et du bétail canadiens au moyen
de picces en argent afin d’approvisionner I'armée
unioniste. De plus, les agents de change canadiens
importerent de grosses quantités de pieces améri-
caines en argent, ce qui donna lieu a un négoce
florissant.

A Torigine, méme si elle n’avait pas cours
légal au Canada, la monnaie d’argent américaine
¢tait bien accueillie, en raison d’une pénurie de
picces de faible valeur permettant de régler les petits
achats; en général, les transactions portaient sur des
montants de moins de un dollar*’. En outre,
comme ils connaissaient bien la monnaie des
Etats-Unis, les Canadiens préféraient la piece de
25 cents américaine en argent a leur piece de
20 cents émise en 1858. Les picces de monnaie
américaines étaient acceptées au pair par les

Une picce de 20 cents ou de 25 cents?
En 1858, la province du Canada émit des picces
d’argent de 20, de 10 et de 5 cents, ainsi que
des picces de 1 cent en bronze. Selon le Toronto
Leader, un journal ayant des liens avec le
gouvernement, I’émission d’une picce de
20 cents constituait un choix logique en raison
de la compatibilité de celle-ci avec le shilling de
Halifax et du fait que 5 shillings de Halifax
équivalaient a 1 dollar. Le journal affirmait
également que, si on avait privilégié¢ la piece de
25 cents, cela aurait été par simple souci de
commodité et que cette picce n’était absolument
pas nécessaire dans un systeme monétaire
décimal. Malgré tout, la piece de 20 cents ne fut
pas accueillie favorablement par les Canadiens,
car elle était difficile a distinguer de la piece
américaine de 25 cents, de taille similaire. A ce
sujet, William Weir écrit : [traduction] « Je n’ai
jamais su quel idiot du ministére des Finances
avait suggéré la piece de 20 cents; malgré le
plaidoyer du Leader, tous savaient que c’était une
erreur [...] » (Weir, 1903, p. 135-136). Apres la
proclamation de la Confédération, la picce de
20 cents fut retirée de la circulation et remplacée
par une picce canadienne de 25 cents, dont les
premiers exemplaires furent frappés en 1870
(Weir, 1903, p. 164; voir aussi Cross, 2003, p. 52).

48.  Section s’inspirant fortement de Weir (1903), de Shortt (1914b), de McCullough (1987) et de Esler (2003)
49.  Au cours des années 1860, un dollar avait un pouvoir d’achat considérable. (Voir I’Annexe A, qui traite du pouvoir d’achat du dollar canadien, a la

page 100.)
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William Weir, 1823-1905
Né en 1823, a Greenden en
Ecosse, William Weir émigra
au Canada en 1842. I occupa
d’abord un poste d’enseignant
pres de Lachute, au Québec, et,
aprés avoir appris le francais, il

déménagea a Montréal ou il entra

au service d’une importante entre-
prise du secteur du commerce de gros et de détail. En
1847, Weir décida de travailler a son compte, d’abord
comme commissionnaire, puis comme agent de change.
1l s’établit a Toronto en 1856 et acquit une certaine noto-
riété a titre d’éditeur et de rédacteur en chef du Canadian
Merchants’ Magazine. En outre, il devint un des premiers
promoteurs d’une stratégie visant a protéger les fabricants
canadiens, stratégie que le Parti conservateur, sous le
leadership de sir John A. Macdonald, adopta ultérieure-
ment sous le nom de Politigue nationale. De retour a
Montréal en 1859, Weir exploita la maison de courtage
Weir and Larminie. Weir est surtout connu en raison de
sa participation, avec sir Francis Hincks, au retrait des
piéces d’argent américaines en 1870. Par la suite, Weir fut
nommé vice-président de la Banque Jacques Cartier. En
1881, il devint directeur général de la Banque Ville-Marie.
Cette derniére fit faillite en juillet 1899 a cause de
Poctroi de préts frauduleux par Weir, a lui-méme et a ses
amis. Apres sa fermeture, la Banque continua toutefois a
émettre des billets de banque. Comme ceux-ci consti-
tuaient une charge de premier rang sur Pactif de la
Banque, les détenteurs de billets furent a I’abri des pertes.
Ce ne fut cependant pas le cas des déposants, qui ne
purent récupérer que 17,5 cents le dollar sur leurs
économies. Les pertes totales s’élevérent a environ
1,5 million de dollars. Weir fut ultérieurement poursuivi
et condamné a deux ans de prison. Il suffit de 15 minutes
de délibérations au jury pour le reconnaitre coupable.
(Voir Tutley-Ewart, 1999, Breckenridge, 1910, Rudin,
1988 et Weit, 1903.)

particuliers et les commerc¢ants, mais leur valeur
intrinséque était inférieure a leur valeur nominale
denviron 2,5 %°". En conséquence, lorsque le
nombre de picces d’argent américaines en circula-
tion se mit a s’accroitre, les banques commencerent
a les refuser ou a les accepter au-dessous du pair
seulement. Le fait que les picces d’argent améri-
caines soient acceptées au pair par les commergants
et les particuliers mais au-dessous du pair par les
banques causait de sérieux ennuis, particulicrement
aux commercants. Ceux-ci étaient néanmoins
disposés a tolérer cette pratique en raison de la
concurrence, de l'acceptation courante des pieces
américaines au pair et de I'absence d’une solution
de rechange valable. Ce probléme était en grande
partie limité a la province du Canada, soit le Québec
et ’Ontario, puisque les colonies de I’Atlantique
avaient adopté une loi en vertu de laquelle les pieces
américaines étaient évaluées a seulement 80 % de
leur valeur nominale.

Devant la dépréciation croissante de I'argent
par rapport a Por au milieu des années 1860, on
lanca des appels au Parlement afin qu’il intervienne.
En 1868, le gouvernement du nouveau Dominion
exporta 1 million de dollars de pieces d’argent
américaines a New York par Pintermédiaire de la
Banque de Montréal. Cette mesure fut toutefois
insuffisante. I’année suivante, William Weir, un
important financier de Montréal, exporta 2 millions de
dollars de pieces de plus. Weir assuma le risque

50.  En 1853, le gouvernement des Etats-Unis réduisit la teneur en
argent de ses pi¢ces de monnaie divisionnaire, c’est-a-dire de
moins de un dollar (McCullough, 1987, p. 91).
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de marché li¢ a une fluctuation défavorable possible
du cours de I'argent, ainsi que les couts et les risques
associés au transport de l'argent a New York. En
1870, fort de appui de commergants, Weir conclut
avec sit Francis Hincks, le ministre des Finances du
Dominion, une entente visant la suppression des
picces américaines toujours en circulation au
Canada. Malgré la forte résistance des agents de
change qui risquaient d’essuyer des pertes, il fut
entendu que les banques recueilleraient les pieces
d’argent indésirables et les acheteraient, en se
servant principalement pour ce faire de leurs
propres billets de banque. Elles recevraient aussi du
gouvernement une légére commission et un dépot
pouvant atteindre 100 000 dollars. Le gouvernement
assuma les frais de transport et les risques de
marché liés a I'exportation des picces et a leur vente
contre de l'or. Au total, il expédia, a2 New York et
a Londres, un peu plus de 5 millions de dollars en
picces de monnaie, vendues entre 5 et 6 %
au-dessous du pair, a un colt net approximatif de
118 000 dollars. Weir exporta une quantité supplé-
mentaire de pieces d’argent américaines, d’une
valeur de 500 000 dollars, ainsi qu’un nombre consi-
dérable de picces d’argent britanniques surévaluées
¢galement en circulation (Weir, 1903, p. 159-160).

Le gouvernement prit des mesures immé-
diates pour remplacer les picces de monnaie
étrangeres; il décida d’émettre des pieces d’argent
canadiennes de 50 et de 25 cents, qui auraient
pouvoir libérature jusqua concurrence de 10 dollars,
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Service a thé de William Weir, 1880

Ce service a thé en argent sterling fut remis a William Weir en 1880
pour le remercier des efforts qu’il fit pour retirer de la circulation, au
Canada, des picces en argent américaines dépréciées. Le service, qui
fut fabriqué par R. Hendery, un orfevre bien connu de Montréal, est
orné de diverses picces de monnaie en argent et fait partic de la
Collection nationale de monnaies, Banque du Canada.

Dominion du Canada, billet de peu de valeur, 25 cents, 1870

Bien que créé pour faciliter le retrait de la circulation des pieces en argent
américaines dépréciées avant que n’arrivent les premicres picces de
monnaie du Dominion en 1870, ce billet surnommé shinplaster fut tres
populaire et continua a étre émis jusqu’a la fin du siecle.



ainsi que des billets de 1 et de 2 dollars. Le
gouvernement émit également, comme solution
temporaire pour compléter 'émission de pieces de
monnaie et répondre aux besoins du commerce, des
billets de 25 cents, surnommés 5/7iﬂp/ﬂ.fl‘€7‘§51, convet-
tibles en or. Pour empécher que les picces d’argent
américaines dépréciées ne se trouvent de nouveau
au Canada, le gouvernement adopta une loi selon
laquelle, apres le 15 avril 1870, ces picces auraient
cours légal au Canada, mais a 20 % au-dessous
du pair, soit un taux bien inférieur a leur valeur
intrinseque.

Aprés avoir réglé le probleme des picces
d’argent américaines, le gouvernement se pencha
sur la situation des pieces de cuivre canadiennes,
qui était, elle aussi, lamentable. Avant la proclama-
tion de la Confédération, la Nouvelle-Ecosse, le
Nouveau-Brunswick, la province du Canada et
Terre-Neuve avalent fait frapper des pieces de

monnaie de cuivre de faible valeur. Cependant, de
grandes quantités de jetons en cuivre émis par les
banques avant 'adoption du systéme décimal étaient
toujours en circulation. De plus, une vaste gamme

de picces de cuivre européennes et américaines
circulaient librement, tout comme des jetons émis ?00221502;73 Canada, piéces de 5, de 10, de 25 et de
bl

par des commerg¢ants ou des particuliers et méme La premiere émission de piéces de monnaie du Dominion
des boutons en laiton (\X/eir 1903 p. 161) . du Canada était constituée de ces quatre picces, a I'instar de
> > I’émission provinciale de 1858. Les picces de 1 cent ne
furent commandées qu’en 1876, puisqu’il y avait suffisam-

ment de cents provinciaux en circulation.

51.  Le terme shinplaster (emplatre) a d’abord été employé a la fin du XVII€ siecle pour désigner les billets émis par le Congrés continental durant la
Révolution américaine. Ces billets n’étaient remboursés qu’a une trés faible fraction de leur valeur nominale et auraient été utilisés par les soldats
comme bourre ou comme pansement.
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En 1870, a linstigation de Weir, Hincks
autorisa le gouvernement a accepter, en montants
atteignant jusqu’a 25 cents, les jetons bancaires de
1 penny et de 1/2 penny a une valeur de 2 cents
et de 1 cent respectivement, et a inciter les banques
et le public a faire de méme (Weir, 1903, p. 164).
1l fallut attendre 1876 avant que le Dominion du
Canada émette sa propre picce de 1 cent (Cross,

2003, p. 53).

I’émission d’une monnaie canadienne
distincte fut grandement favorisée par le retrait des
picces d’argent américaines et britanniques de la
circulation au Canada et par la réorganisation des
pieces de cuivre canadiennes.
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Canada, piece de 10 dollars, 1912

Terre-Neuve émit des piéces en or deés 1865, mais le
Dominion du Canada ne fit de méme que de 1912 a 1914,
lorsque la nouvelle succursale d’Ottawa de la Monnaie royale
de Londres frappa des picces de 5 et de 10 dollars. L’arrét du
remboursement en or des billets du Dominion au début de la

Premicre Guerre mondiale marqua la fin de la production des
picces en or canadiennes.

Le fonctionnement de ’étalon-or

Du 1% aott 1854, date de la promulgation
de la loi sur la monnaie, jusqu’au déclenchement de
la Premiere Guerre mondiale en 1914, la province
du Canada, et par la suite le Dominion du Canada,
resta sous le régime de I’étalon-or. En vertu de ce
régime, la valeur du dollar canadien était fixée
par rapport a lor et était convertible a vue. La
monnaie canadienne était a la parité avec le
dollar E.-U, et le souverain britannique équivalait a
4,8666 $ CAN. Comme il a déja été mentionné, les
pieces d’or américaines et britanniques avaient cours
légal au Canada.

Par conséquent, sous le régime de I’étalon-
or, la politique monétaire fonctionnait dans une

|_e dollar canadien sous
le regime de I'etalon-or

(1854-1914)

large mesure « en mode automatique ». Le papier-
monnaie était converti en or librement et sans
restriction, et les exportations et importations d’or
n’étaient assujetties a aucun controle. Cela impli-
quait que les autorités n’avaient pratiquement
aucune marge de manceuvre pour gérer le taux
de change ou conduire une politique monétaire
autonome

Les fluctuations enregistrées sur le marché
par le taux de change entre le dollar canadien et le
dollar E.-U,, d’une part, et la livre sterling, d’autre
part, autour de leur valeur officielle étaient généra-
lement limitées par les points d’entrée et de sortie
de l'or. Ces points déterminaient le seuil a partir
duquel il était avantageux de jouer sur les
différences entre les taux de change pratiqués sur

52. A noter, cependant, qu’apres la Confédération, le montant des billets du Dominion que les banques pouvaient émettre sans une couverture-or de
100 % fut augmenté au fil des ans, passant de 8 millions de dollars en 1868 a 30 millions de dollars en 1913 (Beckhart, 1929, p. 294). Rich (1988) sou-
tient que I'accroissement marqué des émissions de billets sans couverture durant la période 1867-1885 incite a croire que le gouvernement eut recours
dans une large mesure a une politique monétaire discrétionnaire durant cette période. Apres 1885 toutefois, si le montant des billets du Dominion en
circulation continua d’augmenter, les réserves d’or s’accrurent elles aussi. Le pourcentage de ces réserves par rapport aux billets du Dominion en
circulation passa ainsi de seulement 21 % en 1890 a 81 % au moment de I’éclatement de la Premiére Guerre mondiale (Rich, p. 71-73 et Beckhart, p. 296).
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le marché et les taux officiels, en effectuant des
exportations d’or aux Ftats-Unis ou au Royaume-
Uni ou des importations en provenance de ces pays.
La différence entre les points d’entrée et de sortie
de l'or et les cours officiels correspondait au cout
de Tlassurance et du transport de l'or entre New
York ou Londres et Montréal, le centre financier
du Canada a Pépoque. Ftant donné la proximité de
New York, les marges par rapport au dollar F.-U.,
de part et d’autre de la parité, étaient tres étroites,
le point de sortie de T'or étant de 1,0008 § CAN,
et le point d’entrée, de 0,9992 § CAN. En raison
de I’éloignement du Royaume-Uni, la marge établie
de part et d’autre de la parité de 4,8666 $ fixée
pour la livre sterling était un peu plus large, a 1 %
(Rich, 1988). A quelques occasions, le dollar
canadien se négocia en dehors de la fourchette des
points d’or pendant plusieurs semaines, beaucoup
plus longtemps que cela n'aurait pu étre le cas si
les arbitragistes avaient été efficaces. Cela semble
indiquer que des obstacles, imposés probablement
par les gouvernements afin de protéger leurs
réserves d’or, entravaient les opérations (Turk,
1962). Si les entraves instituées par le gouverne-
ment au flux transfronticre d’or n’étaient pas
particulicrement importantes avant 1914, elles
devinrent une pratique courante pendant la
Premiére Guerre mondiale, et elles furent méme
renforcées vers la fin des années 1920 et le début
des années 1930 en vue de conserver les réserves

d’or du pays.
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Etant donné que la politique monétaire
était le plus souvent mise en ceuvre en « mode auto-
matique » et que le gouvernement n’avait guere
recours a la politique budgétaire, il n’existait aucun
coussin susceptible d’amortir 'impact des fluctua-
tions économiques et des importants mouvements
de capitaux internationaux. Dans sa brochure datée
de 1867, ou il militait en faveur d’une monnaie
fiduciaire émise par le gouvernement, Robert Davis
soutenait ce qui suit :

[Traduction] En outre, ne devant plus obligatoirement
étre convertiec au comptoir de la banque, une telle
monnaie ne serait pas soumise aux fluctuations
auxquelles est continuellement exposée la monnaie en
circulation a I’heure actuelle, et le commerce n’aurait
plus a subir le préjudice qui lui est causé lorsqu’il
y a contraction de la monnaie au moment méme ou
une expansion serait essentielle [...] (Davis, 1867, p. 32)

La plupart des théories et conventions éco-
nomiques classiques privilégiant jusque dans les
années 1930 le maintien de I’étalon-or, cette oppo-
sition demeura une opinion minoritaire. C’est ce qui
explique que le Canada ait connu durant les années
de Pétalon-or des périodes caractérisées par une
forte expansion suivie d’une récession aigué. Par
exemple, entre les années 1870 et 1900, le pays
subit plusieurs contractions économiques accompa-
gnées d’un effondrement des prix. Par contre,
la période comprise entre 1900 et 1913 en fut une de



La théorie du rééquilibrage automatique
de la balance commerciale

Les économistes classiques expliquaient le processus
d’ajustement qui pouvait s’opérer a I’échelle interna-
tionale sous le régime de I’étalon-or selon une théorie
élaborée en partie par David Hume, la théorie du
rééquilibrage automatique de la balance commerciale.
Conformément a cette théorie, un choc économique
ayant entrainé une augmentation de la demande et des
prix dans un pays déclencherait un accroissement des
importations et une sortie compensatoire d’especes
vers le reste du globe. La ponction sur les réserves
d’or du pays éprouvant le choc aurait pour effet de
réduire la quantité de numéraire dans celui-ci,
occasionnant une hausse des taux d’intérét nationaux
(qui a son tour provoquerait un ralentissement de la
demande), une baisse des prix (comparativement a
ceux des autres pays) et une poussée des exportations.
I’accroissement des exportations nettes et des entrées
de capitaux résultant du niveau relativement élevé des
taux d’intérét nationaux rétablirait I’équilibre de la
balance commerciale. Le phénomene opposé se
produirait simultanément dans le reste du monde.
Toutefois, la sensibilité de la demande 2 la fluctuation
des prix dans les pays touchés est d’une importance
capitale pour lefficacité de ce mécanisme de rééqui-
librage. Si, sous le régime de I’étalon-or en vigueur a
cette époque, « I'élasticité-prix de la demande » était
faible, un pays pourrait voir ses réserves d’especes
épuisées avant I’achevement du rééquilibrage.

(Voir Yeager, 1976.)

53.

croissance rapide et d’intensification des pressions
inflationnistes, a cause des entrées massives
(en pourcentage du PIB canadien) de capitaux
étrangers (voir aussi 'annexe A)SS.

Le dollar canadien et le billet vert
des Etats-Unis (1862-1879)

En 1862, la guerre civile qui faisait rage aux
Etats-Unis commenca a avoir des répercussions sur
la monnaie de ce pays. En raison de la détériora-
tion des finances du gouvernement de 'Union, les
banques américaines suspendirent la convertibilité
de leurs billets en or, et le gouvernement retira
provisoirement aux porteurs de billets du Trésor
(papier-monnaie émis par le gouvernement) le droit
de réclamer la conversion en or de ces billets. Peu
de temps apres, le Congres américain autorisait le
gouvernement a émettre une monnaie ayant cours
légal et non convertible, qui prit le nom de « billet
vert » Bien qu’il n’y eat officiellement guere de
précisions sur la convertibilité en or du billet vert
a Pavenir, on tint pour acquis qu’elle serait restaurée
une fois la guerre gagnée (Willard et coll,, 1995).
Le billet vert commenca a étre négocié contre de
Por a la mi-janvier 1862 a New York, et les opéra-
tions sur cette monnaie se poursuivirent avec une
seule interruption, de courte durée, jusqu’a ce
que les Etats-Unis retournent a I’étalon-or le
1" janvier 1879.

Les entrées nettes de capitaux au Canada atteignirent un niveau record de 18 % du PIB en 1912 (Urquhart, 1986).
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Etats-Unis, billet de 1 dollar, 1862

Produite pendant la guerre civile, cette coupure, connue sous le
nom de « billet vert », appartient a I’émission qui marqua le réta-
blissement du papier-monnaie du gouvernement des Fitats-Unis.

Les opérations sur le billet vert avaient a
peine débuté que cette devise se déprécia par
rapport a 'or et a d’autres devises restées sous le
régime de DIétalon-or, dont le dollar canadien. La
faiblesse du billet vert était sans doute imputable a
Iexpansion rapide du montant des émissions, qui
passa de 150 millions de dollars au début de 1862
a 450 millions en mars 1863. Ses fluctuations reflé-
taient également les succes ou les revers militaires

et politiques du gouvernement de I’Union et,
partant, les probabilités que le gouvernement puisse
un jour convertir ses billets en or. Le cours du billet
vert avait tendance a monter a 'annonce de
victoires de 'Union, par exemple celle de la bataille
de Gettysburg en 1863, et a reculer quand I'Union
essuyait un revers. Il toucha son point le plus bas
durant I’été 1864, lorsque le gouvernement de
I'Union décida, pour mettre fin a la spéculation, de
suspendre les opérations sur I'or pendant les deux
dernieres semaines de juin, décision qui fut suivie,
au début juillet, des avancées des Confédérés sur
Baltimore et Washington, et d’incursions en
Pennsylvani654. Selon les données disponibles, le
billet vert américain, dont le cours était proche de
la parité avec le dollar canadien au début de
1862, tomba a moins de 36 cents canadiens (ou
1 $ CAN = 2,78 $ E.-U) le lundi 11 juillet 1864
(Graphique 1)55. I s’agit la du niveau le plus élevé
jamais atteint par le dollar canadien vis-a-vis
du dollar E.-U.

Le billet vert commenca par la suite a se
redresser, et sa valeur avait presque doublé a la fin
de la guerre civile en avril 1865. La guerre terminée,
il continua sa remontée, a un rythme moindre
cependant, car le gouvernement procéda au retrait
de grosses quantités de billets de la circulation entre
1866 et 1868. La déflation qui suivit la guerre civile
permit aux Etats-Unis de retourner a étalon-or le
1" janvier 1879. Le cours du billet vert par référence

54.  Les troupes confédérées conduites par Jubal Early se trouvaient 2 moins de cing milles de la Maison-Blanche le 11 juillet 1864, lorsqu’elles se replicrent

pour tetourner en Virginie (Willard et coll., 1995, p. 17).

55.  Les données relatives au taux de change du dollar canadien durant cette période proviennent de numéros du Montreal Gazette conservés a Bibliotheque

et Archives Canada. Voir aussi Turk, 1962.
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a lor fut alors fixé au niveau d’avant la guerre, soit
23,22 grains d’or (Yeager, 1976). Ainsi, le dollar
canadien se négociait de nouveau a la parité avec le
billet vert. Ce taux de change restera en vigueur jus-
qu’a I’éclatement de la Premiere Guerre mondiale.

Graphique 1
Cours du dollar canadien par rapport
au dollar américain
Moyennes mensuelles (1861-1879)
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#11 juillet 1864 : 1 $ CAN = 2,78 $ E.-U.

1. Avril 1861 : éclatement de la guerre civile aux Etats-Unis

2. Janvier 1862 : suspension de la convertibilité en or par les Etats-Unis

3. Juin-juillet 1864 : suspension des opérations sur 'or; avancée des
Confédérés sur Washington

4. Avril 1865 : fin de la guerre civile aux Etats-Unis

5. Janvier 1879 : retour des Etats-Unis 4 I"étalon-or

Soutces : Turk (1962); Montreal Gazette
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La Premiére Guerre mondiale

; Le déclenchement de la Premiere Guerre

mondiale marqua la fin de 'age d’or de I’étalon-
or%. Tous les grands pays suspendirent la conver-
tibilité en or des billets émis par leurs banques et
le libre mouvement de I'or entre pays. Cela se fit
souvent de manicre non officielle. Au Royaume-Uni,
par exemple, les exportations et importations
privées d’or resterent théoriquement légales.
Toutefois, tandis qu’un certain nombre de regle-
ments édictés par le gouvernement décourageaient
P'achat et la vente d’or, les courtiers en lingots d’or
refusaient de permettre les exportations d’or, pour
des motifs patriotiques (Yeager, 1976, p. 310).

La suspension
de I'etalon-or

au Canada
(1914-1926)

Canada, obligation de la Victoire de 100 dollars, 1915

Cette émission d’obligations témoigne du fait que le Canada était arrivé
a maturité sur le plan financier. Elle fut sursouscrite, et les investisseurs
étaient tous des citoyens canadiens. Le Canada fut donc en mesure, pour
la premiére fois, de consentir un prét a la Grande-Bretagne, qui en avait
besoin pour financer son approvisionnement de guerre.

Au Canada, la convertibilité fut officielle-
ment suspendue. Comme les tensions montaient
dans les jours qui suivirent la déclaration de guerre
du 4 aott 1914, les banques firent face a des retraits
massifs d’or. Dans une « atmosphere de panique
financiere naissante » (Commission Macmillan,
1933, p. 21), la possibilité d’une ruée sur les
guichets suscita bien des inquié¢tudes. En I’absence
d’un préteur de dernier ressort, ce risque était
potentiellement treés grave, car les banques étaient
juridiquement tenues de fermer leurs portes si elles
n’étaient pas en mesure d’honorer les demandes
d’or ou de billets du Dominion présentées par
leurs clients.

56.  Bien que Por ait été utilisé comme monnaie depuis I’Antiquité, le régime de Iétalon-or, dans sa forme achevée, ne fut appliqué que pendant une période
étonnamment courte, soit environ 40 ans. 11 fallut attendre les années 1870 pour que I’étalon-or soit finalement adopté par toutes les grandes économies

(Yeager, 1976, p. 295).
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Home Bank, billet de 10 dollars, 1917

Plusicurs banques a charte furent fondées au Canada pendant
la période de croissance économique du début du XX€ siecle.
La Home Bank était 'une d’entre elles. Une mauvaise gestion
mena a sa fermeture en 1923. La mise sur pied d’'une commis-
sion royale pour enquéter sur les activités de la Home Bank
mena a la création, en 1925, du Bureau de I'Inspecteur
général des banques (précurseur du Bureau du surintendant
des institutions financieres).

Le 3 aout 1914, le gouvernement et
I’Association des banquiers canadiens tinrent une
réunion d’urgence a Ottawa pour discuter de la
crise. Le jour méme, la promulgation d’un décret
venait protéger les banques menacées d’insolvabi-
lité, en donnant cours légal aux billets des banques.
Cela permit a ces établissements de répondre aux
demandes des déposants en leur remettant leurs
propres billets plutét que des billets du Dominion
ou de l'or. Le gouvernement augmenta alors le
montant des billets que les banques étaient autori-
sées a émettre. En outre, il fut autorisé a octroyer
des avances aux banques en émettant des billets du
Dominion garantis par des titres remis en nantisse-
ment au ministre des Finances. Cette disposition
permit aux banques d’accroitre le montant de leurs
billets en circulation.

Graphique 2
Cours du dollar canadien par rapport
au dollar américain
Moyennes mensuelles (1914-1926)
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1. Aout 1914 : éclatement de la Premicre Guerre mondiale

2. Novembre 1918 : fin de la Premicre Guerre mondiale

3. Juillet 1926 : retour du Canada a I’étalon-or

Source : Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale américaine (1943)

Un deuxieme décret, publi¢ le 10 aott 1914,
suspendit le remboursement des billets du
Dominion en or. Ce décret et le précédent seront
par la suite fusionnés en une loi visant a préserver
les intéréts commerciaux et financiers du Canada
(la Loi financiére), laquelle regut la sanction royale le
22 aott 1914.

La Loz financiere confiait au gouvernement la

fonction de préteur de dernier ressort du systeme
bancaire, ce qui est une attribution des banques
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Dominion du Canada, billet de 2 dollars, 1914

Les portraits des gouverneurs généraux du Canada et de leurs épouses
figuraient souvent sur les billets du gouvernement canadien a la fin du
XIX€ siecle et au début du siecle suivant. Le duc de Connaught,
gouverneur général de 1911 a 1916, et sa femme sont représentés ici.

centrales modernes. Elle habilitait également le
gouvernement (le Conseil du Trésor) a fixer le taux
des avances, soit le taux des préts consentis aux
banques a charte (Graphique C2, Annexe C). Les
avances prévues dans la Lo/ financiére étaient
octroyées a la demande des banques. Le gouverne-
ment ne gérait pas activement les taux d’intérét, et
il n’y avait pas d’organisme chargé de superviser
la conduite de la politique monétaire (Shearer et
Clark, 1984, p. 279).
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Dominion du Canada, billet de 1 dollar, 1917

Ce billet est orné de Ieffigie de la princesse Patricia, fille du
duc et de la duchesse de Connaught et marraine du célébre
régiment canadien d’infanterie légere qui porte son nom.

Tout au long de la guerre, le taux des
avances resta a 5 %, sauf qu’on institua en 1917 un
taux spécial de 3,5 % auquel le gouvernement
escomptait les bons du Trésor britannique détenus
par les banques a charte. Ce mécanisme visait a
soutenir 'effort de guerre du gouvernement britan-
nique. Il s’accompagna d’une émission spéciale de
50 millions de dollars de billets du Dominion
garantie par des bons du Trésor britannique et
lancée pour financer les achats de matériel de
guerre effectués au Canada par le Royaume-Uni



(Commission Macmillan, 1933, p. 21). Le gouver-
nement augmenta également en 1915 I’émission
fiduciaire de billets du Dominion (c’est-a-dire des
billets non garantis par de l'or) en vertu d’une
modification de la Lo7 des billets du Dominion.

En dépit de la suspension de la convertibi-
lité en or du dollar canadien décrétée en aott 1914,
celui-ci se négocia a lintérieur d’une marge tres
étroite de part et d’autre de la parité avec le dollar
américain durant toutes les années de guerre
(Graphique 2). En 1918 cependant, le dollar
canadien commenca a s’affaiblir, et son recul
s’accéléra durant les deux années qui suivirent la fin
des hostilités, et ce, jusqu’a ce qu’il atteigne un creux
d’environ 0,84 $ E.-U. en 1920. La faiblesse du
dollar canadien reflétait une importante expansion
de la masse monétaire, un niveau d’inflation élevé
et la détérioration de la balance des paiements du
Canada associés aux besoins de financement de
Peffort de guerre et au cout de la démobilisation
(Shearer et Clark, 1984, p. 282; Knox, 1940).

Pour un retour a P’étalon-or

En général, la population s’attendait a ce
que les grands pays industriels retournent a I’étalon-
or une fois la guerre terminée. Les Etats-Unis, dont
Pentrée en guerre fut plutét tardive et qui ne
connurent pas le type de pressions financiéres ou
inflationnistes observées au Royaume-Uni ou au

Canada, revinrent en juin 1919 a leur ancienne
parité par rapport a 'or. Par une décision contro-
versée, le Royaume-Uni leur emboitait le pas en
1925, rétablissant le cours de la livre par rapport a
lor a la parité d’avant-guerre, soit I’équivalent de
48666 $ B.-U>.

Au Canada, la Lo/ financiere de 1914, qui
était, dans Desprit du législateur, une mesure
d’urgence, fut prorogée en 1919, puis modifiée en
1923. La loi révisée prévoyait un retour automatique
a Pétalon-or apres trois ans, sauf si le gouverne-
ment en décidait autrement.

La loi révisée donnait également au gouver-
nement du Dominion une plus grande souplesse
dans l'ajustement du taux auquel les banques
pouvaient se procurer du financement”®. Toutefois,
le Conseil du Trésor, 'organisme chargé de I'admi-
nistration de cette loi, s’abstint de mettre en ceuvre
une politique monétaire active.

Le taux des avances resta fixé a 5 %, soit
le méme niveau que durant toute la période des
hostilités. Il semble ainsi que les autorités ne se
solent guere efforcées de durcir la politique moné-
taire en prévision d’un éventuel retour a I’étalon-or,
qui allait ramener le dollar canadien a son niveau
d’avant-guerre par rapport a I'or et a la parité avec
le dollar américain.

57.  John Maynard Keynes s’opposa avec fracas a cette décision dans une brochure intitulée The Economic Consequences of Mr. Churchill. Dans le contexte de
Iinflation relativement forte qui sévissait au Royaume-Uni pendant la guerre et les années suivantes, la parité d’avant-guerre de la livre était considérée
comme trop élevée. Les efforts déployés pour soutenir la livre a son cours d’avant la guerre engendrérent une grave récession et une déflation.

58.  Envertu de la loi de 1914, le taux des avances ne pouvait tomber en deca de 5 %. Ce plancher fut aboli a 'occasion de la révision de 1923.
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Malgré cet immobilisme apparent, il se
produisit, en fait, une nette contraction de l'offre
de monnaie durant la premicére moitié des années
1920, ce qui permit un retour a I’étalon-or. Le
maintien du taux des avances a 5 % eut, en dépit
d’une chute des taux d’intérét sur le marché, des
conséquences déflationnistes (Graphique A2,
Annexe A). Le remboursement par la Grande-
Bretagne des emprunts de guerre contractés aupres
des banques canadiennes (dont les titres furent par
la suite escomptés en vertu de la Lo/ financiere au
taux spécial de 3,5 %) et le retrait de la circulation
des billets du Dominion dits de « I’émission britan-
nique » (billets émis en 1917 contre des bons du
Trésor britannique) contribuerent également a la
contraction monétaire (Shearer et Clark, 1984,
p. 291). La politique monétaire expansionniste
appliquée aux Etats-Unis, ayant en partie pour but
de faciliter le retour des pays européens a I'étalon-
or, eut le méme effet sur le Canada, qui retourna a
I’étalon-or le 1" juillet 1926. Toutefois, selon
I'opinion générale, les réserves d’or ne pouvaient, a
elles seules, permettre d’atteindre l'objectif visé

(Bryce, 1986, p. 36).
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Un retour de courte

durée a I'étalon-or
(1926-1931)

Canada, pi¢ces d’essai de 5 et de 10 dollars, 1928

Apres le retour a Iétalon-or en 1926, le gouvernement canadien songea
brievement a frapper de nouveau des picces en or de 5 et de 10 dollars
semblables a celles émises avant la Premiere Guerre mondiale. Des pieces
d’essai en cuivre furent produites, mais le projet fut abandonné.

Avec le retour du Canada a I’étalon-or, les
billets émis par les banques a charte perdirent leur
statut de monnaie légale, mais, en vertu de la
Loi financiere, le gouvernement pouvait le leur
redonner en cas d’urgence. Par conséquent, les seuls
moyens de paiement a avoir cours légal au Canada
¢taient une fois de plus les souverains britanniques
en or et les autres piéces d’or britanniques de
I’époque, les picces américaines en or, soit laigle
(10 dollars), l'aigle double (20 dollars) et le demi-
aigle (5 dollars), les pieces canadiennes en or
(de 5 et 10 dollars) et les billets du Dominion. Un
pouvoir libératoire limité fut également accordé aux
picces d’argent, de nickel et de bronze frappées au
Canada®’

Le retour du Canada a I'étalon-or s’avéra de
courte durée. On a prétendu que les opérations

monétaires effectuées en vertu de la Loz financiere
étaient incompatibles avec le maintien de Iétalon-
or. Les billets du Dominion émis en faveur des
banques, contre nantissement de titres, selon les
pouvoirs conférés par cette loi n’étaient pas
garantis par de Pot®’. Ces billets étaient toutefois
convertibles en or sur demande. A ce sujet,
James Creighton, éminent professeur d’économie
a I'Université de la Colombie-Britannique, écrivit
en 1933 :

[Traduction] Apparemment, les parrains de la loi de
1923 ne se rendaient pas compte que, lorsque I’étalon-
or serait rétabli au Canada, comme cela allait étre le
cas en 1926, cette loi aurait une incidence trés
différente de celle observée durant la période du
papier-monnaie inconvertible. (Creighton, 1933, p. 1106)

59.  Les pieces d’argent avaient pouvoir libératoire jusqu’a concurrence de 10 dollars, les pieces de nickel, jusqu’a concurrence de 5 dollars, et celles de
bronze, jusqu’a concurrence de 25 cents (Commission Macmillan, 1933, p. 37).

60.  Les limites des avances consenties aux banques en vertu de la Loz financiére étaient fixées chaque année. Ces limites étant en général tres élevées, elles
ne constituaient pas une entrave efficace aux opérations d’emprunt des banques.
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Certains économistes modernes ont vu
dans Pexpansion monétaire excessive de la fin des
années 1920 la cause de 'abandon de I’étalon-or par
la suite (Courchene, 1969, p. 384). A cet égard, le
pourcentage des réserves d’or par rapport aux
billets du Dominion en circulation, qui était de
54 % au 30 juin 1926, tomba a 28 % trois ans plus
tard (Commission Macmillan, 1933, p. 38). D’autres
¢économistes ont souligné la réticence des autorités
canadiennes a accepter la discipline imposée par
I’étalon-or, en particulier en période de fortes
tensions financieres internationales (Shearer et
Clark, 1984, p. 300). La chute des prix des produits
de base, qui entraina une détérioration de la balance
commerciale du pays, joua aussi un role dans la
décision du Canada. Dans cet ordre d’idées, il
convient de rappeler que les monnaies d’autres pays
producteurs de mati¢res premieres et lourdement
endettés, comme I’Australie et ’Argentine, subirent
également de fortes pressions a la baisse entre 1929
et 1931 (Knox, 1940, p. 8).

Le dollar canadien connut trois acces de
faiblesse durant la période 1928-1931. Toutefois, au
lieu de permettre automatiquement les exportations
d’or lorsque le dollar tombait en deca du point de
sortie de 'or, comme il I'aurait fait en régime
d’étalon-or « absolu », le gouvernement recourut de
plus en plus a un certain nombre de mécanismes
artificiels pour en freiner Pexportation (Shearer et
Clark, 1984, p. 29 et 30). Par exemple, au lieu de
rendre Por disponible a Montréal ou a Toronto
comme le stipulait la loi, il le rendait disponible a
Ottawa seulement, ce qui en augmentait le cout et
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Banque Canadienne Nationale, billet de 50 dollars, 1925
Sise a Montréal, la Banque Canadienne Nationale émit, en
1925, une série de billets illustrés de monuments canadiens
bien connus. Sur le billet de 50 dollars figurent les portraits du
président de la banque, J. A. Vaillancourt, et du directeur
général, Beaudry Leman, ainsi qu’une vue de la place d’Armes
et de la statue de de Maisonneuve dans le Vieux-Montréal.

les inconvénients sur le plan des exportations. De
méme, au lieu de fournir des pieces d’or des Etats-
Unis, le gouvernement délivrait des souverains
britanniques ou des lingots, dont le titre devait étre
déterminé avant que les autorités américaines les
acceptent. Sinon, seules des pieces de faible valeur
étaient fournies. e gouvernement faisait aussi appel
a la persuasion morale afin d’influencer ceux qui
expédiaient des lingots d’or.

Un relevement du taux des avances aurait
¢té la réaction attendue aux sorties d’or. Bien que
le « taux ordinaire » fat porté de 3,75 a 5 % le
9 juin 1928, le taux spécial de 3,75 % resta en
vigueur. Pour faciliter la vente d’une émission
spéciale de bons du Trésor a 4 %, le gouvernement
s’engagea apparemment aupres des banques a
escompter ces bons a ce taux spécial (Shearer et



Clark, 1984, p. 295). Lorsque les pressions sur le
dollar canadien s’atténuerent temporairement a
Pautomne de 1928 sous linfluence de facteurs
saisonniers, le taux ordinaire des avances fut ramené
a 4,5 %. Il restera a ce niveau jusqu’a la fin
d’octobre 1931, méme si le dollar canadien tomba
en dessous du point de sortie de l'or a la fin de
1929 et au début de 1930 et de nouveau pendant
Iété 1931.

En pratique, si ce n’est de facon officielle,
le Canada abandonna le systeme d’étalon-or en
1929. Toutefois, les exportations d’or ne furent
interdites par décret que le 31 octobre 1931. Par
ailleurs, les banques et le gouvernement eurent
recours a la persuasion morale, invoquant le
patriotisme pour inciter les Canadiens a ne
pas convertir en or les billets du Dominion
(Bryce, 1986). Cependant, par suite de la décision
politiquement douloureuse, mais économiquement
saine, prise par le Royaume-Uni d’abandonner
Pétalon-or le 21 septembre 1931, on dut renoncer
finalement a lillusion qu’il était possible de
maintenir I’étalon-or.

La livre sterling étant abruptement tombée
de son ancien cours de 4,8666 $ E.-U. 2 un creux
de 3,40 $ E. U. dans les jours qui suivirent la
décision des autorités britanniques de laisser flotter
leur monnaie, le dollar canadien fut 'objet de fortes
pressions a la baisse (Graphique 3) dans un contexte
de perte de confiance dans le systeme financier
mondial. Les marchés monétaires du monde
entier cessérent essentiellement de fonctionner, les

Graphique 3
Cours du dollar canadien par rapport
au dollar américain
Moyennes mensuelles (1926-1939)
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1. Octobre 1931 : interdiction des exportations d’or

2. Avril 1933 : suspension du remboursement des billets du Dominion
contre de l'or

3. Mars 1935 : la Banque du Canada ouvre ses portes.

4. Septembre 1939 : déclaration de la guerre, adoption d’un taux fixe pour
le dollar canadien, mise en place du contréle des changes

Source : Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale américaine (1943)

emprunteurs comme le Canada ne pouvant pour
ainsi dire pas emprunter 2 New York, et ce, méme
a court terme. Les préoccupations des investisseurs
au sujet du Canada concernaient principalement
Iengagement hésitant de ses dirigeants envers
I’étalon-or, son endettement élevé et le bas niveau
de ses réserves d’or (Creighton, 1933, p. 122). Dans
ces circonstances, le dollar canadien toucha un
creux d’environ 0,80 $ E. U. 2 automne 1931, avant
de se redresser par la suite.

Le dollar canadien : une perspective historique 49



Le coup de grace a 'adhésion du Canada a
I’étalon-or fut finalement donné le 10 avril 1933 par
le décret suspendant officiellement le rembourse-
ment des billets du Dominion contre de lor.
Comme dans le cas d’autres pays ayant abandonné
I’étalon-or au cours des années 1930, cette
décision fut largement per¢ue comme une mesure
temporaire qui serait renversée dés 'amélioration du
climat économique (Bordo et Kydland, 1992).
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Grande Dépression
et la création de la
Bangue du Canada

Banque du Canada, billet de 25 dollars, 1935

Ce premier billet commémoratif émis par la Banque
du Canada a été lancé le 11 mai 1935 pour souligner
le 25¢ anniversaire du régne du roi George V.

En dépit des signes de plus en plus nom-
breux d’un important recul de I'activité économique
au lendemain du krach boursier d’octobre 1929, le
gouvernement fédéral fit tres peu d’efforts pour
mettre en ceuvre une politiqlue monétaire active
visant 4 soutenir I'économie®’. 1l faut reconnaitre
que le gouvernement avait une marge de manceuvre
limitée a cet égard, puisque les avances prévues dans
la Loi financiére étaient consenties a linitiative des
banques et qu’il n’existait pas de marché monétaire.
En outre, le Canada demeurait sous le régime de
Iétalon-or, du moins en théorie. Néanmoins, le
gouvernement fixa le taux des avances a 4,5 %
et le maintint a ce niveau de septembre 1928 a
octobre 1931. Par conséquent, des doutes jaillirent

1930-1939)

de partout au sujet de la compréhension que les
dirigeants du Conseil du Trésor avaient de la
question monétaire.

Dans son ouvrage publié en 1933 sur
la notion de banque centrale au Canada,
James Creighton soutient que J. C. Saunders, sous-
ministre des Finances durant les années 1920, qui
était, d’office, le secrétaire du Conseil du Trésor,
Porganisme chargé d’administrer la Lo: financiere au
nom du ministre des Finances, ne possédait pas les
compétences nécessaires dans le domaine moné-
taire. L’auteur ajoute que Saunders, comme d’autres
sous-ministres, ne possédait ni une formation
universitaire en économie ni une expérience du

61.  En 1933, année ou la Grande Dépression était au plus fort, la production réelle au Canada avait baissé d’environ 28 % par rapport au niveau enregistré
en 1929, tandis que les prix établis en fonction de I'indice implicite du produit intérieur brut avaient reculé d’environ 15 %. Quant aux exportations
canadiennes, elles avaient diminué de prés des deux tiers par rapport au sommet atteint en 1928.

Le dollar canadien : une perspective historique 51



du secteur bancaire. De plus, apres sa mort, le poste
de sous-ministre restera vacant pendant la longue
période critique comprise entre avril 1930 et
novembre 1932, ce qui créa un grave vide politique

(Creighton, 1933, p. 86-90).

Le hasard voulut que Benjamin Strong,
gouverneur de la banque de réserve fédérale de
New York depuis son établissement en 1914 et
personnalité dominante au sein du Systeme fédéral
de réserve pendant la période de sa mise en place,
décede en octobre 1928, laissant également un vide
politique aux Etats-Unis 4 un moment critique.

Les politiques de Strong et l'influence qu’il
aurait eue sur le déroulement des événements s’il
avait vécu font 'objet d’une vive controverse.
Certains soutiennent que les politiques expansion-
nistes quiil a adoptées au milieu des années 1920
ont encouragé la spéculation excessive ayant mené
au krach boursier. D’autres croient que, si Strong
avait vécu, il serait intervenu rapidement afin
d’atténuer les effets de la Grande Dépression
(Roberts, 2000). II n’en demeure pas moins que la
banque de réserve fédérale de New York abaissa les
taux d’intérét de fagon plus rapide et énergique que
le gouvernement du Canada. Son taux d’escompte,
I'équivalent du taux des avances au Canada, avait
été ramené a 2 % en décembre 1930, contre 6 %

au moment du krach boursier en 1929 (Graphique C2,
62
Annexe C)™°.

A un moment ou le gouvernement cana-
dien faisait preuve d’inertie sur le plan monétaire,
les banques a charte rembourserent les emprunts
qu’elles avaient contractés aupres de lui en vertu de
la Loi financiére™
monétaire qui aggrava le ralentissement écono-
mique. Les banques devinrent de plus en plus
prudentes dans leurs propres opérations de prét, a

mesure que se dégradait la situation économique.

5 engendrant un resserrement

Il se peut également qu’elles aient remboursé les
emprunts effectués aux termes de la Loz financiere
en réaction aux critiques selon lesquelles elles
auraient contracté trop d’emprunts avant 'effondre-
ment du marché boursier (Fullerton, 1986, p. 30).

Si le ralentissement économique fut sans
doute amplifié au Canada par ces facteurs d’ordre
monétaire, le resserrement monétaire aida 2
raffermir le dollar canadien, dont le cours atteignit
0,90 $ E.-U. au printemps 1932.

Le gouvernement se décida enfin a ramener
le taux des avances 2 3 %, en octobre 1931, et a
2,5 %, en mai 1933 (Graphique C2, Annexe C)%*.
A TPautomne 1932, il eut recours a la persuasion
morale pour forcer les banques a emprunter en

62.  Au cours des années 1930, le taux d’escompte des autres banques de réserve fédérale était généralement plus élevé que celui de la banque de réserve

fédérale de New York.

63.  Les avances en vertu de la Lo/ financiére, qui avaient atteint un sommet de 112,9 millions de dollars en novembre-décembre 1929, avaient été totalement

remboursées au printemps de 1931 (Commission Macmillan, 1933).

64.  Le taux des avances passa temporairement a 3,5 %, de mai 1932 a mai 1933; il était possible cependant d’obtenir des taux spéciaux de 2,5 a 3 % sur

les avances garanties par certains titres.
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Bient6t remis de sa chute!
Caricature publiée en octobre 1932, Arthur Racey, Montreal Star
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vertu de la Lo/ financiére et renflouer I’économie
(Bryce, 1986, p. 132). Ce relachement de la
politique monétaire eut pour effet d’affaiblir
momentanément le dollar canadien, qui descendit
pour un court laps de temps a un creux de
0,80 $ E.-U. Ce recul fut toutefois de courte durée.
Par suite de la décision prise par les Etats-Unis, en
avril 1933, d’interdire les exportations d’or et des
efforts similaires a ceux du gouvernement canadien
que déployerent les autorités américaines pour
susciter une reprise économique, le dollar canadien
commengca a remonter la pente65. Lorsque le gou-
vernement canadien décida en 1934 d’accroitre le
montant des billets du Dominion en circulation en
réduisant la couverture-or a 25 %, cela n’eut pas un
grand impact sur le dollar canadien. Etant donné le
contexte économique du moment et I"adoption
d’une mesure comparable par les Etats-Unis, cette
décision fut considérée comme appropriée et ne
provoqua gucre de réaction sur les marchés (Bryce,
1986, p. 143). Le dollar canadien était retourné plus
ou moins a la parité avec le dollar B.-U. en 1934
(Graphique 3), se négociant méme par moments a
un taux légerement supérieur. Il retrouva également
sa parité antérieure avec la livre sterling en raison
de la dépréciation du dollar E.-U. par rapport a I'or
et a la livre sterling,

La création de la banque centrale

Au cours des années 1930, comme rien ne
laissait présager la fin de la crise, il n’est pas

¢tonnant que le gouvernement ait fait I'objet de
pressions croissantes pour lutter contre la situation.
En plus des préoccupations relatives a Pefficacité de
la Loi financiére, le public se montrait méfiant a
I’endroit du systeme bancaire, principalement a
cause du cotlt élevé du crédit et de sa faible
disponibilité. Les agriculteurs, plus particulicrement
ceux de ’Ouest canadien, qui faisaient face a une
réduction marquée des récoltes et des prix,
critiquaient ouvertement les banques et, par consé-
quent, appuyaient de tout cceur la création d’une
banque centrale. Ils espéraient qu’une banque
centrale constituerait une source sure de crédit a
bon marché. I faut dire que les taux d’intérét nomi-
naux appliqués sur les préts aux agriculteurs
dépassaient 7 % et que, compte tenu de la forte
chute des prix a la consommation, les taux réels
étaient extrémement élevés; ceux-ci se situaient aux
alentours de 17 % en 1931 et en 1932. En raison
du niveau élevé du taux des avances cependant, le
renchérissement du crédit touchait 'ensemble de la
population. Le taux généralement pratiqué sur les
préts commerciaux de premier ordre était de 6 %o,
alors que les dépots étaient rémunérés a 3 %,
jusqu’a ce que ce taux soit abaissé a 2,5 % en 1933,
avec 'approbation du gouvernement fédéral

(Maclntosh, 1991, p. 73-75).

En juillet 1933, le gouvernement constitua
une commission qui avait pour mandat d’examiner
le fonctionnement de la Lo/ financiére et « Putilité d’éta-
blir au Canada une institution bancaire centrale [...| »

65.  Le gouvernement américain devait par la suite, soit le 31 janvier 1934, rétablir une parité fixe pour sa devise. Le prix de 'once d’ot, qui était de

20,67 $ E.-U. avant 1933, fut alors porté a 35 § E.-U.
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(Commission Macmillan, 1933, p. 5)66. Lord Macmillan,
un éminent juriste britannique et partisan bien
connu de I’établissement d’une banque centrale,
fut choisi par le premier ministre Bennett pour pré-
sider la commission. Les autres membres étaient
sit Charles Addis, ancien administrateur de la
Banque d’Angleterre, sir William T. White,
banquier et ancien ministre des Finances du Canada
pendant la guerre, M. John Brownlee, premier
ministre de I’Alberta, et M. Beaudry Leman,
banquier montréalais®

Les audiences publiques commencerent le
8 aout 1933, et le rapport définitif fut remis au
gouvernement moins de sept semaines plus tard,
soit le 28 septembre. Méme si la résolution visant
a créer une banque centrale ne fut adoptée qu’avec
une faible majorité par la commission, on ne douta
jamais qu’elle le serait. Les deux membres britan-
niques de la commission ainsi que M. Brownlee
voterent en faveur de Iétablissement d’une banque
centrale, et leur recommandation fut appuyée a la
fois par le gouvernement du Parti conservateur et
Popposition libérale.

Les banquiers canadiens siégeant a la
commission firent opposition. Sir William White

s’'opposa a l'opinion de la majorité, estimant qu’il
ne serait pas sage de créer une banque centrale dans
le climat d’incertitude économique du moment. A
son avis, I'inexpérience d’une jeune banque centrale
pourrait nuire au gouvernement. Favorable a la res-
tauration de I’étalon-or, sir William White soutenait
que le principal probléme du Canada résidait dans
son endettement excessif (Commission Macmillan,
1933, p. 89). M. Leman ¢était également de cet avis
et pensait aussi que Pétablissement d’une banque
centrale causerait des probléemes constitutionnels
qui méritaient d’étre examinés de pres (Commission
Macmillan, 1933, p. 95).

En général, les banques canadiennes
n’approuvaient pas I’établissement d’une banque
centrale, et ce, pour diverses raisons. Parmi les
motifs invoqués, citons les inquiétudes quant au
manque de personnes d’expérience, au Canada,
dans le secteur des banques centrales, I'inexistence
d’un marché monétaire canadien, la question du
maintien de la stabilité du systeme bancaire
canadien et lincapacité de la Réserve fédérale a
combattre la crise aux Etats-Unis. En outre, toutes
les banques redoutaient une réduction de leurs pro-
fits a la suite de la perte de leur privilege d’émission

des billets de banque (Maclntosh, 1991, p. 76).

66.  Bordo et Redish (19806) soutiennent que la création de la Banque du Canada répondait davantage a des impératifs politiques qu’a des considérations éco-
nomiques. De son c6té, Watts (1993, p. 10) affirme, en citant un discours prononcé le 7 décembre 1933 par le premier ministre Bennett 2 London
(Ontario), que la création d’une banque centrale s’expliquait surtout par des considérations externes. Dans son discours, M. Bennett déclarait que, pour
étre financierement indépendant, le Canada devait se doter d’une banque centrale et charger celle-ci de « déterminer les soldes et régler des comptes

internationaux ». (Voir aussi MacIntosh, 1991.)

67.  De 1929 a 1931, lord Macmillan avait dirigé la commission britannique d’enquéte sur la finance et industrie, qui était chargée d’examiner I’évolution
des secteurs bancaire et financier et du domaine du crédit au Royaume-Uni. Sir Charles Addis, ancien vice-président du conseil de la Banque des
Reglements Internationaux, occupait le poste de président du conseil de la Hong Kong and Shanghai Banking Corporation, et sir William White, celui
de vice-président du conseil de la Banque Canadienne de Commerce. M. Beaudry Leman, autrefois président de I’ Association des banquiers canadiens,
exercait les fonctions de directeur général de la Banque Canadienne Nationale (Stokes, 1939).

Le dollar canadien : une perspective historique 5
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Banque du Canada, certificat d’action, 1935

La Banque du Canada fut fondée sous la forme d’une société
privée a capital diversifié, et des actions d’une valeur nominale de
50 dollars furent vendues au grand public le 17 septembre 1934;
un montant de 12,50 § par action devait étre payé immédiatement,
le solde étant dé le 2 janvier 1935. A la fin de 1938, la Banque était
entierement nationalisée.

La Loi sur la Bangue du Canada recut la
sanction royale le 3 juillet 1934, et la banque
centrale ouvrit ses portes le 11 mars 1935%8,
Graham Towers, qui avait été directeur général
adjoint de la Banque Royale, devint le premier
gouverneur de la banque centrale. J. A. C. Osborne,
ancien secrétaire de la Banque d’Angleterre,
fut nommé sous-gouverneur en raison de son
expérience pratique des banques centrales.

Rapport de la Commission Macmillan, couverture, 1933
Le rapport de la Commission Macmillan a joué un role majeur
dans Thistoire de la Banque du Canada. On y trouve les

recommandations de la Commission royale présidée par Parallclement. le 11 mars 1935. la Lo/ des
lord Macmillan, laquelle se pencha sur la possibilité de créer ) o > ] ] >
une banque centrale au Canada. billets du Dominion et la Loi financiere furent abrogées.

Les billets du Dominion furent rapidement rem-

68.  Comme la plupart des banques centrales de I'époque, la Banque du Canada fut d’abord une société privée. Son capital devant étre largement réparti,
aucun actionnaire ne pouvait détenir plus de 50 actions. En 1936, au lendemain de la victoire du Parti libéral aux élections de 1935, le gouvernement
Mackenzie King prit le controle de la Banque par I'acquisition d’une seconde émission d’actions et procéda a sa nationalisation en 1938.
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Banque du Canada, billets de 5 dollars, série de 1935

La série de 1935, dont ces billets font partie, fut la premiere a étre
émise par la nouvelle banque centrale et la seule qui comportait
des billets en anglais et en francais produits séparément. Le por-
trait d’Bdouard, prince de Galles, figure a gauche des billets, et le
sceau officiel de la Banque du Canada, a droite.

placés par les nouveaux billets de la Banque du
Canada. Une loi des banques révisée, qui régissait
les activités des banques a charte, prit également
effet en 1934. Les modifications apportées a cette
loi marquerent le début du retrait graduel des billets
de banque privés en faveur de ceux de la Banque
du Canada.

Les chances que soit poursuivie une
politique monétaire plus activiste semblaient
meilleures maintenant que cette responsabilité
relevait de la Banque du Canada, institution a

vocation purement monétaire. ILa Banque maintint
toutefois le taux d’escompte ('équivalent du taux
des avances en vertu de la Loz financiere) a 2,50 %,
soit le taux en vigueur avant qu’elle n’ouvre ses
portes. Ce ne fut qu'en février 1943, au milieu
de la guerre, que la Banque réduisit son taux
d’escompte (Graphique C2, Annexe C).

La Loi sur le fonds du change, qui regut la
sanction royale le 5 juillet 1935, est une autre loi
importante qui fut adoptée a I'époque. Elle avait
pour but principal de constituer un fonds qui
pourrait servir a « aider a controler et a protéger la
valeur extérieure de I'unité monétaire canadienne »
(Lois dn Canada, 1935). Les ressources de ce fonds,
appelé Fonds des changes, provinrent des bénéfices
liés a la réévaluation des avoirs en or de la Banque
du Canada. Le prix officiel de l'or, fixé par la loi a
20,67 § CAN lonce, avait en effet été porté a
35 $ E. U l’once69, soit le prix en vigueur a ce
moment-la sur les marchés mondiaux. Méme si la
Loi sur le fonds dun change fut adoptée en 1935,
Particle stipulant que ce fonds servirait a protéger
la valeur du dollar canadien ne fut appliqué qu’a partir
du 15 septembre 1939, c’est-a-dire apres entrée du
Canada dans la Deuxieme Guerre mondiale.

Quoi qu’il en soit, le pays n’avait pas besoin
d’un fonds des changes pour stabiliser le cours du
dollar canadien au milieu des années 1930. Le dollar
canadien se négociant dans une fourchette relativement

69.  Envertu de la Lo/ sur la Bangue du Canada, le gouvernement transféra a la Banque du Canada l'or qui servait de garantie aux billets du Dominion. Les
avoirs en or des banques a charte garantissant les engagements en dollars canadiens furent également transférés a la Banque du Canada. Le produit de
la réévaluation totalisa 73,5 millions de dollars, dont 10,5 millions furent restitués aux banques a charte, et 63 millions, portés au crédit du Fonds des

changes (Watts, 1993, p. 26).
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BANQUE DU CANADA

PASSIF
CapiTAL:
Auorsd . . . . . . . . . . . § 5000,000.00
Eimis et versé 7§ 5,000,000.00
Foxps pe gisesve 173,002 16
Buiers BN cRCULATION F967T,228.95
DEpdiTs:
Gouvernemene fédéral . . . . . . .. § 18,262,843.88
Banques & charte . . . . . . . . . IELG636,03398
Autres banques ~- o 786,235.05  200,665,132.91
Dhvinesoe m.cumz—pawblc le 2 |smrmr 1936 113,000,000
AUTRE PASSIF . 3 R 2,020,697.84

Le gomcernenr,
G, Towess.

COMPTE DE PROFITS ET PERTTS
31 décembre 1935
Profis—dn 11 mars 1935 au 31 décembre 1935, déduction faite
des provisions pour éventualités ec réserves .
Reépartis comme suit:
Dividende No 1 payé le 2 jnillet 1935 au taux de 44 %, Uan sur
$12.50 du 21 seprembre 1934 su 2 janvier 1935, et sur
$50.00 du 2 janvier 1935 au 30 juin 1935
Dividende No 2 payable le 2 janvier 1936 au canx de 4157 I"ru\
sur §50.00 du ler juiller 1935 an 31 décembre 1935

Contribution an fmuris de yu:uawn du Service civil er au fonds de
recraiee

Solde
Virement an fond.s de réscrve

A vesser au Receveur genmll du Camda Paur uédll: an fom]s
consolidé du Revemn 5 .

/

/

§307,635,151.56

$126,000.00

113, 000,00
§239,000.00

5,951.82

$173,092.16

346,184.33

§764,228.31

24495182
§519,276.49

$519,276.49

BILAN
Arréed au 31 décembeef1035

Le soms-gouverneur,

J-AAC, Onposae,

ACTLF
Rispmvi—aux cours acmr.k.
. §180,509,342.55
1,638,365.96
ing 219,235.47
Dnswmbihws en fonds des Erars-Unis dAmmque . 4,003,866.07
Disponibilités en fonds d'autres pays i éealonor . . 9,215.29 §136,380,025.44
Monxaes pivistonsamres . S T . . 128, 777.87
Avaxces av (GOUVERNEMENT FEDERAL . . = 3,465,812.50
Pr P pas la valeur
Titres & court terme du Gouverncment fédéral . . § 30,873,168.86
Autres titres du Gouvernement fédéral . . . 8340967557 114,282,844.43
Tsimevnies oe L4 Baxoue (marériel et mubd:wr} au pnx
coltant moins les amortisseaents . 111,911.25
AvREACTIF . . . . .+ 4 . Gy 3,285,7R0.37

$307,655,15 186

L comptalle en chef,
H.-R. Exrexce,

HAPPORT DES VERIFICATEURS AUX ACTIONNAIRES
Nous avoas examing Ie hilan ci-desms de la Panqee do Canads arrécé au 31 décembre
1535, e fasons mapport que, dans notre opinion et o meillear de ootee comaisanes, i et
établi de fagon & cxposer vérizablemenr er fidélement la simacion de Ia Bangue 4 cetre date,
smivanr les evplicstions qui nous oot é¢ dommies ec telle quielle et ndiguée au lvees de b
Bangue. Tous les renscignenments ex explications que oous avors demandés noos ant éod

Toumis,
G.-T. CLARKSON, FCA, 1
de I firme Clarkson, Gordon, Dilworsh & Nash.

Viérificarears,

J-A LaRUE CAL, I

de b firme LaRue & Trudel.

Orrawea, le 14 janvier iggs,

58

Bilan de la Banque du Canada

11 s’agit du premier bilan de la Banque du Canada, arrété au 31 décembre 1935.
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étroite de part et d’autre de la parité avec le dollar
américain, il n’était guére nécessaire que la Banque
du Canada intervienne sur le marché des changes.

Dans les derniers mois de 1938, par suite
d’une détérioration de la conjoncture politique
internationale, le dollar canadien commenca a
baisser, s’échangeant contre le dollar américain avec
une décote d’environ 1 %. Le repli fut toutefois
modeste, comparativement a celui de la livre
sterling, dont la valeur baissa de quelque 6 % au
second semestre de 1938, sous l’influence des
sorties de capitaux considérables enregistrées au
Royaume-Uni (Banque du Canada, Rapport annuel,
1939, p. 13-14).

Apres plusieurs mois de stabilité relative, le
dollar canadien se trouva soumis, dans les derniers
jours d’aout 1939, a de nouvelles pressions, tres
fortes cette fois, car les tensions s’intensifiaient sur
la scene mondiale et les capitaux, en quéte d’un abri
sar, prenaient le chemin des Ftats-Unis. Le cours
du dollar canadien perdit environ 6 % par rapport
au dollar américain dans les deux semaines qui
précéderent la déclaration de guerre du Canada a
I’Allemagne, le 10 septembre 1939, puis 3 % au
moment ou le gouvernement décréta le controle des
changes a la mi-septembre (Banque du Canada,
Rapport annnel, 1940, p. 12). La livre sterling
enregistra une chute encore plus brutale, passant de
4,86 $ F.-U. a 406 $ E.-U., soit une dépréciation
d’environ 14 %, avant 'imposition des controles de
change au Royaume-Uni au début du mois de
septembre.

Le dollar canadien : une perspective historique
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Pose de la premiére pierre de Pimmeuble de la Banque du Canada, le 10 aott 1937
La pierre est mise en place sous Iceil attentif du premier ministre Mackenzie King (a gauche) et du premier gouverneur de la Banque, Graham Towers (a droite).
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Banque du Canada, billet de 2 dollars, 1937

La facture visuelle de la série de 1937 se distinguait passablement de celle de 1935.
Leffigie du roi George VI figurait au centre des billets de toutes les coupures, sauf
deux. Le billet de 2 dollars, jadis bleu, se distinguait par une nouvelle teinte terre
cuite qui permettait d’éviter que celui-ci ne soit confondu avec le billet de 1 dollar,
de couleur verte. Cette série marque I'introduction des billets bilingues de la Banque.

Les années de guerre (1939-1945)

Institué au Canada par décret le
15 septembre 1939, le contréle des changes entra
en vigueur le lendemain sous ’égide de la Loz des
mesures de gﬂ€7‘7"€70. L’Ordonnance sur le contrdle du
change étranger institua le cadre juridique nécessaire
au controle des opérations de change, et la
Commission de controle du chan%e étranger
commencga ses activités le 16 septembre ! Le Fonds

des changes fut activé au méme moment et il servit

" Les taux de change
fixes et le controle des
changes au Canada

1939-1950)

a détenir l'or et les réserves de change du Canada.
La Commission relevait du ministre des Finances et
elle était présidée par le gouverneur de la Banque
du Canada. Les opérations quotidiennes de la
Commission étaient effectuées principalement par
le personnel de la Banque du Canada.

I’Ordonnance sur le controle du change
étranger autorisait la Commission a arréter, sous
réserve de 'approbation du ministre, le niveau du taux
de change du dollar canadien vis-a-vis du dollar E.-U.

70.  En fait, le Parlement n’eut 'occasion de procéder a un vote sur le contréle des changes qu’apres la fin de la guerre. La Loz sur le contrile des changes regut la
sanction royale le 31 aott 1946 et entra en vigueur le 1¢* janvier 1947. Elle contenait une disposition de temporisation qui obligeait le gouvernement a

renouveler les controles tous les deux ans.

71. Des préparatifs en vue de 'imposition du contréle des changes dans I'éventualité d’'une guerre commencérent en secret dés aout 1938. (Voir Towers, 1940.)
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Livret pour timbres d’épargne de guerre, 1940

Au cours de la Deuxieme Guerre mondiale, les citoyens appuye-
rent Peffort de guerre en achetant des timbres d’épargne de
guerre au bureau de poste et dans les banques. Ces timbres étaient
collés dans des livrets et envoyés au gouvernement en échange de
certificats d’épargne de guerre, qui rapportaient un faible taux
d’intérét et pouvaient étre réalisés apres la guerre.

et de la livre sterling. Ainsi, l]a Commission fixa la
valeur du dollar E.-U. en dollars canadiens a 1,10 $
(0,9091 $ E.-U) a achat et a 1,11 $ (0,9009 $ E.-U)
a la vente. La valeur de la livre sterling fut fixée a
443 $ CAN a Pachat et 2 4,47 $ CAN a la vente >
Ces taux étaient a peu pres conformes aux taux de
change pratiqués sur le marché a la veille de I'im-
position des controles de change. Les taux de
change des contrats a terme d’une durée allant
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Banque royale du Canada, billet de 5 dollars, 1943

Les banques perdirent le droit d’émettre leurs propres billets
en 1944. Ce billet fait donc partie de I'une des dernieres séries
mises en circulation par une banque a charte. Le portrait du
directeur général de la banque, Sydney G. Dobson, figure a
gauche, et celui du président, Morris W. Wilson, a droite.

jusqu’a 90 jours étaient également établis par la
Commission. Ils furent maintenus pendant toute la
durée des hostilités.

Pour conserver les réserves de change du
Canada et apporter un soutien efficace a la valeur
du dollar canadien, la Commission institua un grand
nombre de controles. Par exemple, la Commission
pouvait, grace a ces controles, réglementer les
transactions courantes et les opérations en capital.
Abstraction faite des voyages, la plupart des
transactions courantes étaient traitées de facon assez
souple73. Tous les paiements effectués par des
résidents a des non-résidents au titre de I'importa-
tion de biens et de services étaient assujettis a
I'obtention d’un permis. Il en était de méme de

72.  Les écarts entre les cours acheteur et vendeur du dollar E.-U. et de la livre sterling furent légérement réduits en octobre 1945 par une diminution du
cours vendeur, qui fut ramené, dans le cas du dollar E.-U,, a 1,1050 $§ CAN (0,9046 $ E.-U.) et, dans le cas de la livre, a 4,45 § CAN.
73.  Le gouvernement canadien institua des controles a 'importation de biens jugés non essentiels. I.’administration de ces controles fut confiée a d’autres

organismes.
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I'achat de devises et de titres étrangers, de 'expor-
tation de capitaux par les voyageurs et du
changement de statut des résidents qui voulaient
devenir non-résidents. Les résidents étaient tenus de
vendre a un courtier autorisé toutes leurs rentrées
de devises. Les opérations interbancaires sur le
dollar canadien cessérent.

Le 30 avril 1940, POrdonnance sur I'acqui-
sition de la devise étrangere vint resserrer encore
davantage ces controles. Les résidents canadiens, y
compris la Banque du Canada, étaient dorénavant
obligés de vendre a la Commission toutes les
devises qu’ils détenaient (sauf quelques exceptions).

L’imposition des controles de change par
les autorités canadiennes s’expliquait par un certain
nombre de préoccupations (Handfield-Jones, 1962).
Premicrement, méme si on s’attendait a ce que les
exportations canadiennes a destination du
Royaume-Uni augmentent prochainement, on
craignait que 'accumulation de matériel militaire par
le Canada ne conduise a une hausse importante des
importations en provenance des Etats-Unis.
Deuxi¢emement, les lois en vigueur aux Etats-Unis
au début de la guerre interdisaient de consentir des
préts aux pays dits belligérants. Ainsi, les importa-
tions américaines devaient étre payées en especes,
cest-a-dire en dollars E.-U. ou en or. En outre,
étant donné le controle des changes institué au
Royaume-Uni, un accroissement des avoirs en livres
sterling découlant des exportations nettes du

Canada vers la zone sterling ne pouvait étre converti
en dollars E.-U. Enfin, on craignait que les
Canadiens ne tentent de placer des capitaux dans
des pays non belligérants et que les résidents amé-
ricains qui détenaient des avoirs canadiens
considérables ne cherchent a les rapatrier.

Il est intéressant de noter que, bien que
toutes les transactions en devises fussent assujetties
au controle des changes, en pratique, ce dernier visa
principalement les transactions faisant intervenir le
dollar E.-U. Méme si les opérations sur la livre
sterling nécessitaient obtention d’un permis,
elles ne furent frappées d’aucune restriction
(Commission de controle du change étranger, 1940,
p. 20). De plus, les résidents canadiens n’étaient pas
tenus de vendre leurs rentrées de livres sterling a la
Commission (Wonnacott, 1958, p. 83). Cette dispo-
sition s’expliquait par 'accumulation des balances
sterling détenues par la Commission, qui ne
pouvait les convertir en dollars E-U

La nécessité pour le Canada d’instituer des
controles durant la Deuxieme Guerre mondiale
contrasta avec l'expérience de la Premiere Guerre
mondiale, période ou il n’y eut pas de contréle des
changes. En 1914, le principal créancier du Canada
¢tait le Royaume-Uni, et le gros des créances
britanniques sur le Canada était composé d’investisse-
ments directs ou de créances libellées en livres sterling,
En outre, les avoirs britanniques en dollars E.-U.
¢taient importants au moment de I’éclatement

74.  Parmi les efforts visant a réduire les balances sterling, on peut citer les préts sans intérét au Royaume-Uni et le rachat des obligations du gouvernement
canadien émises en livres stetling, notamment celles des Chemins de fer nationaux du Canada.
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de la Premicre Guerre mondiale. Par conséquent,
les autorités britanniques étaient en mesure de payer
leurs propres importations en provenance des
Etats-Unis, de maintenir une monnaie stable et
convertible et de fournir des dollars E.-U. au
Canada en réglement de Pexcédent de la balance
commerciale du Canada avec le Royaume-Uni.

En 1939, la situation était différente. Les
Etats-Unis étaient devenus la principale source de
financement du Canada a I’étranger et 'on craignait
que les résidents de ce pays neutre hésitent a détenir
des titres d’un pays en guerre. De plus, les avoirs
britanniques en dollars E.-U. avaient beaucoup
diminué. Par conséquent, le Canada ne pouvait
sattendre a ce que le Royaume-Uni lui fournisse
des dollars E.-U. en échange des balances sterling
excédentaires, comme il ’avait fait en 1914. De fait,
les autorités britanniques adopterent leurs propres
contrbles de change au moment du déclenchement
de la Deuxieme Guerre mondiale (Commission de
controle du change étranger, 1946, p. 9-10).

La réévaluation de 1946

Avant la fin de 1944, les pressions qui
s’exercaient sur les réserves de change du Canada
s’étaient atténuées de manicre spectaculaire.
L’accord de Hyde Park conclu en avril 1941,
Pentrée en guerre des Etats-Unis en décembre
1941 ainsi que les grands travaux américains
d’infrastructure en territoire canadien (tels
que la construction de l'autoroute de I’Alaska)
contribuerent a renflouer les réserves canadiennes
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L’accord de Hyde Park

I’accord de Hyde Park permit au Canada et aux
Etats-Unis de se spécialiser dans la production
de matériel de guerre. Le Canada se concentra
sur la production de certains types de munitions,
d’aluminium et de navires dont les Etats-Unis
avaient besoin (Commission de controle du
change étranger, 1946, p. 28). Cet accord conclu
entre Mackenzie King et Roosevelt fut rédigé a
la main par James Coyne, futur gouverneur de
la Banque du Canada, qui était alors affecté
aupres de Clifford Clark, sous-ministre des
Finances, a titre d’attaché financier a I"ambas-

sade du Canada a Washington.

de change. Il y eut au Canada des entrées considé-
rables de capitaux dues en partie au rapatriement
de fonds investis en titres américains par
les résidents canadiens, mais aussi aux achats
d’obligations canadiennes de la Victoire par des
résidents des Ftats-Unis. Les investissements directs
américains au Canada augmenterent également.

La reconstitution des réserves permit de
relacher un peu les controles de change en 1944
afin de faciliter les voyages aux Etats-Unis et de
permettre aux entreprises canadiennes d’étendre
leurs activités commerciales a étranger. A la fin de



Droits d’auteur sur 'image protégés

1945, les avoirs du Canada en or et en dollars E.-U,,
qui nétaient que de 187,6 millions de dollars F.-U. a
la fin de 1941, s’élevaient 2 1 508 millions de
dollars E.-U.

A la faveur des anticipations d’entrées
continues de capitaux, le dollar canadien fut réé-
valué d’environ 9 % par rapport au dollar E.-U.

et a la livre sterling le 5 juillet 1946. Les nouveaux
taux de change étaient : pour le dollar américain,
1,000 $§ CAN a I’achat et 1,005 § CAN
(0,9950 $ E.-U) a la vente; pour la livre sterling,
4,02 § CAN a Pl'achat et 4,04 § CAN a la vente. Fait
intéressant, la réévaluation s’expliquait davantage
par latténuation des pressions inflationnistes en
provenance des Ftats-Unis que par un accroisse-
ment des réserves ou par la situation de la balance
des paiements du Canada. Dans une déclaration
faite 2 la Chambre des communes, le ministre des
Finances fit remarquer que la réévaluation du dollar
canadien était 'une des mesures prises dans le but
de maintenir P'ordre, la stabilité et I'indépendance
dans les affaires économiques et financiéres du
Canada. Il ajoutait ce qui suit :

Nous estimons que ces mesures contribueront pour
beaucoup a garantir le Canada contre toute influence
extérieure défavorable et a mater les tendances
inflationnistes si prononcées a I’heure actuelle.

(Ilsley, 1946, p. 3209)

La dévaluation de 1949

Le nouveau taux de change ne resta pas en
vigueur longtemps. Les importations en provenance
des Ftats-Unis augmenterent rapidement, entrainant
une baisse marquée des avoirs du Canada en or et
en dollars F.-U. au second semestre de 1946 et
durant toute l'année 1947. Si les exportations
canadiennes a destination du Royaume-Uni et des
autres pays resterent élevées, elles furent financées
en grande partie par des préts canadiens. Ainsi, elles
n’eurent pas pour effet de faire gonfler les réserves
utilisables du pays.
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En novembre 1947, les autorités cana-
diennes réduisirent les allocations de devises que
pouvaient demander les Canadiens se rendant aux
Etats-Unis et resserrérent les controles a I'importa-
tion en vue de restreindre I'importation de biens
non essentiels. En outre, Poctroi de dollars E.-U.
aux fins d’investissements directs canadiens a
Iétranger fut pratiquement suspendu. Méme avec
intensification des controles de change, les avoirs
en or et en dollars E.-U. du Canada diminuérent,
passant a 501,7 millions de dollars E.-U. a la fin
de 1947. Cette situation suscita de nombreuses
critiques a 'endroit de la décision du gouvernement
canadien de réévaluer le dollar canadien en 1946.

Les choses devinrent un peu plus faciles en
1948. Le déficit commercial du Canada avec les
Etats-Unis samenuisa, une grosse ligne de crédit en
dollars E.-U. fut ouverte a la Export-Import
Bank des Etats-Unis, et la balance commerciale
du Canada avec d’autres pays s’améliora (enregis-
trant notamment un accroissement des recettes
effectives). En fait, a la fin de 1948, les avoirs en
or et en dollars E.-U. du Canada avaient doublé
pour s%établir 2 997,8 millions de dollars E.-U.

Néanmoins, apres un réalignement majeur
de la livre sterling et de la plupart des autres devises
européennes vis-a-vis du dollar E.-U,, le dollar
canadien fut dévalué le 20 septembre 1949
d’environ 9,1 % par rapport a la monnaie améri-

caine’”. Le dollar canadien retourna ainsi a
son niveau d’avant juillet 1946, soit 1,10 § CAN
(0,9091 $ E.-U.) a I’achat et 1,105 $ CAN
(0,9050 $ E.-U) a la vente. La Commission établit
également de nouveaux taux de change officiels
pour la livre sterling, soit 3,0725 $§ CAN a I'achat
et 3,0875 § CAN 2 la vente.

La principale raison invoquée pour
expliquer la dévaluation du dollar canadien était
I'incidence possible des dévaluations substantielles
d’autres devises sur le solde de la balance des
paiements du Canada. En outre, on craignait que
les réserves du Canada n’aient pas été suffisam-
ment renflouées apres le creux touché en 1947
(Commission de controle du change étranger,

1949, p. 7).

Toutefois, la conjoncture internationale se
modifiant rapidement dans le sillage du déclenche-
ment de la guerre de Corée, des pressions
s’exercerent sur le nouveau taux fixe, mais a la
hausse cette fois. La situation obligea les autorités
canadiennes a redéfinir leur stratégie en matiere de
change, opération qui eut pour résultat la mise en
flottement du dollar canadien, en septembre 1950,
et la levée des controles de change, a la fin de
I'année suivante. La section « Un dollar canadien
flottant », a la page 70, traite de ces sujets de fagon
plus approfondie.

75.  Le 19 septembre 1949, la livre et les devises des autres pays de la zone sterling, le Pakistan excepté, avaient été dévaluées de 30,5 % par rapport au
dollar E.-U. En méme temps ou peu de temps aprés, les monnaies de la Suede, de la Norvege, du Danemark et des Pays-Bas furent aussi dévaluées
d’environ 30 %. Les monnaies d’autres pays furent dévaluées dans des proportions inférieures — en France, d’environ 22 %, en Allemagne de I’Ouest,

de 21 %, au Portugal, de 13 %, en Belgique, de 12 %, et en Italie, de 9 %.

66  Le dollar canadien : une perspective historique



Droits d’auteur sur I'image protégés

Le marché de change libre

Peu de temps apres I'imposition du
controle des changes en 1939 et I’établissement par
la Commission d’un cours officiel du dollar
canadien par rapport au dollar E.-U.,, un marché
paralléle du dollar canadien apparut 2 New York.
Il continuera de fonctionner jusqu’a la mise
en flottement du dollar canadien a la fin de

septembre 1950. Ce marché, sur lequel des non-
résidents du Canada négociaient des dollars
canadiens, était tout a fait légal, mais il était interdit
aux résidents canadiens d’y acquérir des devises. De
méme, aucun résident canadien n’était autorisé 2
convertir des devises étrangeres en dollars canadiens
sur ce marché.

Les dollars canadiens « inconvertibles »
provenaient des soldes bancaires en dollars
canadiens détenus par des non-résidents au moment
de I'imposition du contréle des changes, en 1939,
des ventes de certains types d’avoirs (I'immobilier
par exemple) par des résidents américains et du
produit du remboursement a des non-résidents de
titres en dollars canadiens arrivés a échéance.

Les dollars canadiens achetés sur le marché
libre ne pouvaient étre utilisés que de manicre tres
limitée. Par exemple, ils ne pouvaient servir a
acheter des biens et des services canadiens. A cet
égard, le controle des changes n’avait pas seulement
pour but de conserver les devises disponibles, mais
aussi d’en maximiser les entrées. Les résidents
américains désireux d’acheter des titres ou des biens
immobiliers au Canada, de méme que ceux qui
prévoyaient effectuer un voyage au Canada, étaient
toutefois autorisés a utiliser les dollars canadiens
obtenus sur le marché paralléle.

Le marché de change libre disparut avec la
mise en flottement du dollar canadien. Durant
toute la durée de son existence, le dollar canadien
inconvertible se négocia avec une décote assez
importante par rapport a sa contrepartie officielle
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Graphique 4
Cours du dollar canadien par rapport
au dollar américain
Moyennes mensuelles (1939-1950)
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1. Septembre 1939 : déclaration de la guerre, adoption d’un taux fixe pour
le dollar canadien, mise en place du controle des changes

2. Septembre 1945 : fin de la Deuxieme Guerre mondiale

3. Juillet 1946 : réévaluation du dollar canadien

4. Novembre 1947 : renforcement du controle des changes

5. Septembre 1949 : dévaluation du dollar canadien

Source : Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale américaine

(1943 et 1976)

(Graphique 4). L’écart entre les deux taux reflétait
les pressions exercées sur I’économie canadienne,
dépassant les 10 % durant les mois les plus sombres
de 1940 et s’amenuisant au fil des années de guerre,
a mesure que les perspectives canadiennes s’amélio-
raient. En 1945, la décote disparut temporairement.
De fait, le dollar canadien inconvertible se négocia

avec une légere prime sur le marché libre pendant
quelques mois en 1946, avant la réévaluation qui
devait ramener le cours officiel a la parité avec le

dollar E.-U.

Il est intéressant de constater que, lorsque
le taux officiel fut finalement réévalué le
5 juillet 1946, le dollar canadien inconvertible,
méme s’il s’apprécia également, ne récupéra pas tout
le terrain perdu, se négociant généralement entre
0,95 $ E.-U. et 0,96 $ E.-U. jusqu’a la fin de cette
année-la. De toute évidence, la réévaluation n’était
pas considérée comme compléetement crédible sur
le marché libre. De fait, le taux libre diminua
légerement au cours des années suivantes, ce qui
laissait présager la dévaluation du taux officiel
effectuée en septembre 194976,

En 1949, le cours du dollar canadien incon-
vertible recula sous 'effet de la dévaluation du cours
officiel, mais dans une moindre mesure que ce
dernier, ce qui effaga temporairement I’écart entre
les deux taux. Le dollar canadien inconvertible ayant
continué a s’affaiblir tout au long de T’hiver
1949-1950, pour s’établir a environ 0,8840 $ E.-U.,
un écart de quelque 2,5 % se reforma pendant un
certain temps entre les deux taux. Toutefois, a la
faveur d’une amélioration des perspectives de
I’économie canadienne et d’un afflux de capitaux en
provenance des Etats-Unis, Pécart entre les deux
taux disparut de nouveau en mars 1950. De fait,
le taux non officiel s’apprécia jusqu’a dépasser

76.  Apres avoir touché un creux d’environ 0,9225 § E.-U. au début de 1949, le cours du marché libre monta légerement aux alentours de 0,9450 $ E.-U.

durant les mois qui précédérent la dévaluation.
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légerement le cours officiel peu avant la mise en
flottement du dollar canadien.

L’utilité du taux du marché libre

Durant les années 1940, la question de
savoir si le taux du marché libre représentait la
« vraie » valeur du dollar canadien fit 'objet d’un
débat fort animé. De I'avis de la Banque du Canada,
en raison de I'usage limité qui pouvait étre fait des
dollars canadiens inconvertibles et de la petite taille
du marché libre, les prix qui étaient déterminés sur
ce marché ne constituaient pas nécessairement un
reflet fidéle du sentiment des agents économiques
envers le dollar canadien (Commission de controle
du change étranger, 1947, p. 5)77.

Cette opinion était contestée par un grand
nombre d’économistes, notamment Milton Friedman,
alors professeur agrégé d’économie. En 1948, dans
un débat a I'Université de Chicago qui 'opposa a
Donald Gordon, sous-gouverneur de la Banque
du Canada, et 2 W. A. Mackintosh, chef du
département d’économie de I'Université Queen’s et
conseiller économique du gouvernement pendant la
guerre, Milton Friedman affirma qu’il n’y avait
aucune raison particuliere pour que les prix
déterminés sur un petit marché soient nécessaire-
ment faussés. Il soutint également avec vigueur que
le Canada devait adopter un taux de change
flottant plutét que de compter sur un systeme de
controle des changes pour équilibrer son commerce

extérieur. De son coté, M. Gordon allégua qu’une
baisse de 10 % du cours officiel du dollar canadien
(qui le rameénerait plus ou moins au niveau en
vigueur sur le marché libre) n’aurait comparative-
ment gucre d’effet sur le flux des échanges
(Friedman et coll., 1948).

Bien que rien ne lie directement les conseils
de Milton Friedman a la décision subséquente du
Canada d’opter pour le flottement du dollar
canadien, ils ont sans aucun doute influencé le point
de vue de la Banque du Canada.

77.  Selon les estimations de la Banque du Canada, le marché libre ne représentait, en moyenne, que 3 % des opérations internationales du Canada

(Rasminsky, 19406).
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Affiche faisant la promotion des obligations
d’épargne du Canada, 1951

Au milieu de 1950, la dépréciation que le
dollar canadien avait affichée par rapport au
dollar F.-U. année précédente, conjuguée au relé-
vement des cours des produits de base amené par
le déclenchement de la guerre de Corée en juin,
avait nettement raffermi la balance commerciale du
Canada avec les Ftats-Unis. Parallélement, la reprise
¢conomique en Europe, soutenue par le plan
Marshall, qui fournissait aux pays européens des
dollars F.-U. convertibles, dopa les exportations
canadiennes (Muirhead, 1999, p. 138). Il y eut
¢galement de fortes entrées d’investissements
directs au Canada, et les entrées de capitaux a court
terme s’inscrivirent en hausse rapide, en particulier
tout au long du troisiéme trimestre de 1950, dans
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Un dollar

canadien flottant

(1950-1962)

la foulée d’une intensification des spéculations
concernant une réévaluation du dollar canadien.

Dans ce contexte, les autorités canadiennes
se préoccuperent de plus en plus de Iincidence
inflationniste qu’auraient les entrées de capitaux si
le Canada essayait de maintenir un taux de change
fixe. Elles se préoccupaient aussi du fait que les
entrées de capitaux entrainaient un accroissement
considérable et involontaire de la dette extérieure
brute du Canada (Commission de contréle du
change étranger, 1950, p. 14).

Le 30 septembre 1950, le ministre des
Finances, Douglas Abbott, faisait I'annonce suivante :

[Traduction| Le gouvernement a aboli aujourd’hui,
par un décret adopté en vertu de la Loz sur le contrile
des changes, les taux officiels de change qui étaient en
vigueur depuis le 19 septembre de P'an dernier [...]
Il a été décidé de ne pas établir pour le moment une
nouvelle parité fixe quelconque pour le dollar
canadien ni de prescrire de nouveaux taux de change
fixes. Les taux de change seront plutot déterminés par
les conditions de l'offre et de la demande de devises
étrangeres au Canada.



Le ministre annonga également que toutes
les interdictions a l'exportation restantes et le
contingentement imposé en novembre 1947
seraient éliminés le 2 janvier 1951. Les controles
s’appliquant aux importations de biens d’équipe-
ment firent également I'objet d’une réévaluation.

Fait intéressant, I’idée de laisser flotter le
dollar canadien avait déja commencé, des le début
de 1949, a faire 'objet d’un large débat. Préparé en
janvier de cette année-la et tenu secret a I’époque,
un mémoire rédigé par James Coyne, alors sous-
gouverneur de la Banque du Canada, préconisait de
laisser flotter la monnaie tout en maintenant le
controle des changes. Dans son mémoire, Coyne
mentionnait qu’il serait préférable d’avoir un taux
naturel qui pouvait monter ou descendre de temps
a autre selon les exigences de la conjoncture
¢conomique. Il affirmait également que I'inertie du
gouvernement faisait qu’il était tres difficile pour les
autorités d’ajuster un taux de change fixe en temps
opportun (Coyne, 1949).

Les options autres que le flottement furent
semble-t-il écartées parce que jugées irréalistes,
notamment une réévaluation du dollar, un élargis-
sement de la fourchette de fluctuation permise de
1 % ou I'imposition de restrictions aux entrées de
capitaux. Compte tenu des critiques formulées a
I’endroit du gouvernement apres la réévaluation
du dollar canadien en 1946, qui fut suivie de la
dévaluation de courte durée de 1949, une nouvelle
réévaluation était considérée comme inacceptable.
En outre, on était incertain quant a 'ampleur de la

réévaluation qui serait nécessaire pour arrcter les
entrées de capitaux. I.’élargissement des marges de
fluctuation faisait également probleme, car on ne
voyait pas clairement quelle devrait étre la largeur
de celles-ci. De méme, les restrictions aux entrées
de capitaux étaient considérées comme intenables a
long terme dans un pays fortement tributaire des
capitaux étrangers (Hexner, 1954, p. 248).

Ce point de vue concordait avec le
discours prononcé en décembre 1951 sur les

controles de change par le ministre des Finances,
Douglas Abbott :

J’ai conclu que nous ferions mieux de ne pas compter
sur la réglementation des changes pour maintenir
notre équilibre économique mais de veiller plutot a
régler le probleme d’ensemble de notre économie
intérieure afin de ne pas étre en reste avec les pays
étrangers et afin que, dans les années a venir, le dollar
canadien fasse bonne figure aux cotés des devises
étrangeres.

La solution envisagée par Coyne en 1949
de laisser flotter le dollar canadien dans un régime
de controle des changes fut mise en pratique
a Pouverture des marchés le 2 octobre 1950.
Les opérations interbancaires étant maintenant
permises, le dollar canadien s’apprécia rapi-
dement, remontant de cinq cents pour passer a
0,95 $ E.-U. environ.

Dans le contexte du flottement du dollar

canadien, I'a-propos du maintien du contréle des
changes fut remis en question. Durant toute 'année 1951,
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Banque du Canada, billet de 10 dollars, série de 1954

Pour la premicre fois, des paysages du Canada ornaient le verso des
billets de banque canadiens, qui étaient d’aspect plus simple et plus
moderne. La série de 1954 est la seule dont toutes les coupures
portent effigie du monarque régnant. Elle est aussi connue sous
la désignation « face du diable » en raison du visage de démon qui
semble se détacher des cheveux de la reine.

ce controle fut progressivement relaché. Enfin, le
14 décembre 1951, le reglement relatif au contrdle
des changes fut invalidé par décret. Le gouverne-
ment adopta alors de nouvelles regles qui
abolissaient pour toutes les personnes et les tran-
sactions la nécessité d’un permis d’achat ou de

vente de devises. La Loz sur le controle des changes
elle-méme, qui avait été renouvelée pour une autre
période de deux ans en 1951, fut abrogée en
octobre 1952.

Apres une ascension rapide a un taux de
0,95 § E.-U. dés la mise en flottement du taux de
change (Graphique 5), le dollar canadien continua
de s’apprécier, mais a un rythme plus lent,
dégageant une légere prime d’environ 2 % vis-a-vis
du dollar E.-U. en 1952. De cette date a la fin de
1960, il se négocia dans une fourchette relativement
étroite de 1,02 $ E.-U. a 1,06 $ E.-U. Le cours
le plus élevé affiché durant cette période, soit
1,0614 $ E.-U., fut atteint le 20 aott 1957. Les inter-
ventions de la Banque du Canada sur le marché des
changes, effectuées par lintermédiaire du compte
du Fonds des changes, se limitaient a adoucir les
fluctuations a court terme du dollar canadien.

Tout en étant généralement impopulaire dans
le milieu des affaires, le taux de change flottant était
appuyé par de nombreux économistes du milieu
universitaire, qui y voyaient un moyen de protéger
I’économie intérieure contre les chocs externes, qu’ils
soient inflationnistes ou déflationnistes’°. On recon-
naissait également que le risque de hausse ou de baisse
de la valeur externe de la monnaie, qui est inhérent
a un régime de changes flottants, pouvait lui-méme
réduire Pampleur des gros mouvements de capitaux
(Hexner, 1954, p. 253).

78.  Le maintien d’un taux de change fixe exigeait de la Banque du Canada qu’elle oriente la politique monétaire en conséquence et 'empéchait de mener une
politique indépendante. Elle devait plutot suivre de pres les variations des taux d’intérét américains, que celles-ci conviennent ou non au Canada. En
revanche, un taux de change flottant permettait a la Banque d’axer la politique monétaire sur I'atteinte et le maintien de la stabilité des prix intérieurs.
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Graphique 5
Cours du dollar canadien par rapport
au dollar américain
Moyennes mensuelles (1950-1962)
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2. Décembre 1951 : levée du contréle des changes

3. Mai 1962 : imposition d’un taux fixe pour le dollar canadien

Sources : Banque du Canada; Conseil des gouverneurs de la Réserve
fédérale américaine (1976)

L’expérience réussie que fit le Canada du
régime de taux de change flottants durant la
majeure partie des années 1950 inspira trés tot la
rédaction d’un grand nombre d’études universitaires
sur les avantages du taux de change flottant.
Lorsque le systeme de taux de change fixes de
Bretton Woods s’effondrera finalement au début

des années 1970, Pexpérience canadienne servira de
modele au reste du monde.

Le conflit avec le FMI

Le Canada étant membre du Fonds moné-
taire international (FMI), sa décision de laisser
flotter sa monnaie était en désaccord avec I'enga-
gement pris envers cet organisme de maintenir un
taux de change fixe au sein du régime de
Bretton Woods. A cet égard, les autorités cana-
diennes avaient établi en 1949 aupreés du FMI une
parité de 0,9091 $ F.-U, assortie d'une marge de
fluctuation de *£1 %. La décision du Canada fut
prise malgré Popposition du personnel du FMI, qui
avait recommandé des interventions plus vigou-
reuses sur le marché des changes ou la mise en place
de mesures régissant les entrées de capitaux (FMI,
1950)79. On craignait également que le Canada ait
« sérieusement desservi et embarrassé » le FMI et
donné un mauvais exemple aux « membres moins
responsables » (Goforth, 1950).

Le flottement était considéré, du moins au
début, comme une mesure temporaire. L.e ministre
des Finances exprima Iintention du gouvernement
de rester en consultation avec le FMI et

[Traduction] de se conformer en fin de compte aux
dispositions des statuts du Fonds, qui stipulaient que
les pays membres ne pouvaient laisser leur taux de
change flotter de plus de 1 % de part et d’autre des
parités établies aupres du Fonds. (Abbott, 1950)

79.  La mise en flottement du dollar canadien a sans doute été difficile pour Rasminsky en raison de sa relation étroite avec le FMI, mais il appuya la décision
car elle était saine sur le plan économique. Il était également conscient que le contexte économique international n’était pas conforme aux prévisions.
Contrairement a la situation dans les années 1930, la question monétaire de I’heure était I'inflation, et non la déflation, et aucune surenchére dans la
dévaluation des monnaies ne semblait poindre a ’horizon (Muirhead, 1999, p. 140).
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La création du FMI

En juillet 1944, les représentants de 44 pays se
réunirent a Bretton Woods, au New Hampshire,
pour élaborer Iarchitecture financiere internatio-
nale de P'apres-guerre. Ces pays convinrent alors
de créer le Fonds monétaire international (FMI)
qui, entre autres, devait promouvoir la coopéra-
tion internationale et décourager les dévaluations
monétaires concurrentielles. Lorsque le FMI
commenga ses opérations en 1946, les pays
membres déciderent d’établir des parités pour
leur monnaie par rapport au dollar E.-U. et de
les maintenir dans d’étroites marges de fluctua-
tion. La modification d’une parité n’était permise
que lorsqu’elle visait a corriger un déséquilibre
fondamental. Louis Rasminsky, qui allait devenir
le troisieme gouverneur de la Banque du Canada,
joua un réle clé dans la création du FMI,
conciliant les points de vue divergents et faisant
office de médiateur entre les Britanniques et
les Américains, dirigés respectivement par
John Maynard Keynes et Harry Dexter White.
Ce fut Rasminsky qui présida le comité de
rédaction principal a Bretton Woods (Muirhead,
1999, p. 105). Apres la constitution du FMI,
Rasminsky devint le premier administrateur
canadien de linstitution, une fonction qu’il exerca
a temps partiel et sans rémunération jusqu’en
septembre 1962, tout en demeurant cadre supérieur

a la Banque du Canada (Muirhead, 1999, p. 129).
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Il fallut attendre preés de douze ans pour
que le Canada réintroduise un taux de change fixe
et retrouve les bonnes graces du FMI. Par
conséquent, le Canada acquit une réputation de
non-conformiste au sein des cercles financiers
internationaux. Le peu d’empressement a rétablir le
taux de change fixe semble s’expliquer par la crainte
de voir se répéter 'erreur de 1946; réévalué cette
année-la, le dollar canadien devait en effet subir
P'année suivante de fortes pressions a la baisse, qui
conduisitent a une dévaluation en 1949. Par la suite,
redonner une parité fixe a la monnaie perdit de son
intérét car le Canada semblait gagner sur tous les
tableaux; en effet, il bénéficiait d’un systéme non
discriminatoire de commerce, d’un marché financier
libre et d’'un taux de change raisonnablement stable.
Les décisions du Canada n’étaient peut-ctre pas en
accord avec les pratiques du FMI, mais les résultats
s’harmonisaient sans aucun doute avec les objectifs
de celui-ci.



Canada, billet de 92 % cents, « Diefenbuck »
On entend par « monnaie politique » des bons privés qui ressemblent a des billets de
banque mais qui n’ont pas de valeur monétaire et qui ont pour objet de caricaturer
un politicien ou un parti et ses politiques. La dévaluation du dollar canadien par
rapport au billet vert qui s’est produite au cours des années 1960, par suite des
politiques mises en place pendant le mandat du premier ministre John Diefenbaker,
inspira la création de ce billet satirique.

Vers la fin des années 1950, les autorités
canadiennes commencerent a s’inquiéter de la
détérioration de la compétitivité internationale du
Canada; la situation était aggravée par la fermeté du
dollar, qui continuait de bénéficier du soutien
d’entrées considérables de capitaux. Apres le boom
des investissements du milieu des années 1950,
Pactivité économique s’était sensiblement ralentie et
le taux de chomage avait plus que doublé, passant
de 3.4 % en 1956 a 7.2 % en 1961. Dans cette
conjoncture, le gouvernement avait tenté d’assou-
plir sa politique afin de soutenir la demande et
de réduire la marge de capacités inutilisées dans
I’économie.

taux de chang

e fixe
1962-1970)

James Coyne, qui devint gouverneur de la
Banque du Canada le 1% janvier 1955, orienta la
politique monétaire de fagon a éviter une demande
intérieure excessive, a contenir 'inflation et 2
réduire la dépendance du Canada a I’égard des capi-
taux étrangers. Préconisant une monnaie « saine »,
il était convaincu

[...] qu’une nouvelle augmentation de la masse moné-
taire, entreprise afin de faire descendre les taux
d’intérét, que ce soit ou non en vue de réduire 'en-
trée des capitaux étrangers, constitue une méthode
malsaine et dangereuse, et que c’est un moyen fort
inefficace de s’attaquer aux problémes que représen-
tent le taux du change, la régression économique et
la poursuite d’une croissance économique plus ferme.
(Banque du Canada, Rapport annuel, 1960, p. 22)
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La mise en ceuvre d’une politique monétaire
restrictive dans un contexte de taux de chomage
relativement élevé et de faible inflation entraina une
dégradation marquée des relations entre la Banque
et le milieu universitaire™’. A la fin de 1960, 29 émi-
nents économistes canadiens signérent une lettre
demandant la destitution du gouverneur Coyne81
Les rapports entre la Banque et le gouvernement
Diefenbaker se détériorérent également. Ce dernier
¢tait déterminé a mettre en ceuvre une politique
expansionniste et ne croyait pas pouvoir compter
sur appui du gouverneur pour ce faire”". La situa-
tion s’envenima quand le gouvernement s’éleva
contre le montant de la pension qui serait versée
au gouverneur et qui avait été approuvé par le
Conseil d’administration de la Banque. Le conflit,
qui devint de plus en plus acrimonieux et personnel,
atteignit un point critique le 30 mai 1961; le gou-
vernement demanda la démission du gouverneur
Coyne, mais celui-ci refusa. Le 20 juin, le ministre
des Finances déposa un budget expansionniste et
annonc¢a que le gouvernement prendrait des
mesures pour abaisser la valeur du dollar canadien
et notamment qu’il effectuerait, si cela s’avérait
nécessaire, d'importants achats de dollars américains
sur le marché des changes (Fleming, 1961a). Le
gouvernement soumit également un projet de loi au
Parlement (une loi concernant la Banque du
Canada) pour déclarer vacant le poste de gouverneur
(Chambre des communes, 1961). Le projet de loi fut

Selon un article intitulé « Inquest on a Floating Exchange Rate », paru dans The Economist, le 12 mai 1962, un taux de change flottant s’est sans doute
avéré favorable pour le Canada entre 1950 et 1957, mais il n’est pas clair que cela ait été le cas dans les années qui ont suivi car « pendant cette période,
la politique monétaire intéricure s’engagea sur une voie dangereuse ». Les taux d’intérét demeurant trés élevés, le taux de change « cessa de se comporter
de facon anticyclique, et son dynamisme continu exacerba le probléme interne du sous-emploi et celui a long terme d’un déficit commercial béant ».

Voir Gordon (1961).

La controverse suscitée par les politiques de Coyne a inspiré a Robert Mundell I’article fondateur intitulé « The Appropriate Use of Monetary and Fiscal

Policy for Internal and External Stability » (Mundell, 1962).
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adopté a la Chambre des communes le 7 juillet,
mais, apres le témoignage du gouverneur Coyne, le
Comité sénatorial permanent des banques et du
commerce conclut le 12 juillet que le gouverneur
n’était pas coupable d’inconduite. Le lendemain,
le Sénat au complet entérina les conclusions
du Comité. Satisfait d’avoir pu défendre son point
de vue, le gouverneur Coyne décida alors de
démissionner. Louis Rasminsky lui succéda le
24 juillet 19615,

Dans ce contexte, il n’est pas étonnant que
le dollar canadien ait commencé a s’affaiblir. Du
niveau d’environ 1,01 $ E.-U. atteint avant
Pexposé budgétaire de juin, il tomba rapidement
4 0,97 $ E.-U. 1l poursuivit sa dégringolade
en octobre 1961 pour s’établir a moins de
0,96 $ E.-U. apres que le ministre des Finances eut
annoncé que la décote appropriée du dollar
canadien par rapport au dollar américain pourrait
bien étre supérieure aux 3 % enregistrés a ce
moment-la (Fleming, 1961b).

I’adoption d’un régime de flottement
controlé, en vertu duquel le gouvernement pouvait
intervenir pour maintenir une décote notable entre
le dollar canadien et le dollar américain au lieu de
se contenter d’adoucir les fluctuations du taux de
change, constituait dans une certaine mesure un
compromis pour satisfaire le FMI. Le Fonds en-

83.  Voir Bélanger (1970), pour un examen des événements.

courageait les autorités canadiennes a retourner a
un régime de taux de change fixes dans le cadre du
systeme de Bretton Woods, sans toutefois recom-
mander une nouvelle parité pour le dollar canadien.
On jugeait nécessaire d’accorder au Canada un
certain délai pour préparer le rétablissement dun
taux fixe.

Apres s’étre stabilisé aux alentours de
0,95 $ E.-U. entre novembre 1961 et mars 1962, le
dollar canadien se mit a reculer de nouveau, en dépit
des interventions énergiques effectuées par la
Banque du Canada au nom du gouvernement pour
soutenir sa valeur. Le 2 mai 1962, le gouvernement,
avec 'accord du FMI, établissait une nouvelle parité
pour le dollar canadien, le fixant a 0,9250 $ E.-U,
avec une marge de fluctuation de £ 1 %.

Un communiqué de presse émis par le
bureau du ministre des Finances, Donald Fleming,
précisait que, malgré les avantages que pouvait
présenter un taux de change flottant,

[Traduction] le gouvernement avait conclu qu’il était
souhaitable d’assurer aux personnes effectuant des
transactions internationales qu’elles pouvaient
compter sur la stabilit¢ du taux de change [...] Le
nouveau taux de 92 %2 ¢ avait donc été fixé apreés un
examen attentif de tous les facteurs pertinents, y
compris le comportement des participants au marché
des changes et la nature des opérations de change
réalisées au cours des derniers mois®*.

84.  Selon certains, Fleming désirait obtenir Passurance que le dollar ne baisserait pas sous la barre des 0,90 $ E.-U. si on le laissait flotter librement.
Bien entendu, les responsables ne pouvaient lui fournir cette garantie méme s’ils croyaient que le taux d’équilibre se situait bien au-dessus de ce niveau.
Il semblerait que le taux de 0,9250 $ E.-U. auquel était fixé le dollar canadien avait été choisi parce qu’il se situait a mi-chemin entre 0,95 $ E.-U. et

0,90 $ E.-U. (Helliwell, 2005-2006).
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Le fait de fixer le taux de change a un
niveau beaucoup plus bas n’atténua toutefois pas la
pression sur le dollar canadien. Des doutes persis-
terent quant a la viabilité du nouveau taux, compte
tenu surtout de I'incertitude politique du moment™.
Par conséquent, une intervention massive des auto-
rités fut nécessaire pour maintenir le taux du dollar

canadien dans la fourchette de fluctuation permise.

Le 24 juin 1962, le gouvernement dévoila
un important programme économique et financier
destiné a rétablir la confiance dans le dollar cana-
dien et exprima sa détermination a défendre la
nouvelle parité de la monnaie. Parmi les mesures
prises figuraient un durcissement de la politique
budgétaire et monétaire, I'imposition de surcharges
temporaires a 'importation et obtention d’une aide
financiére de 1 050 millions de dollars E.-U. auprés
de la communauté internationale. Les concours
consistaient en un tirage de 300 millions de
dollars F.-U. sur le FMI® , une ligne de crédit de
400 millions de dollars E.-U. de la Export-Import
Bank des Etats-Unis, un accord de réciprocité
portant sur une facilité de crédit de 250 millions de
dollars F.-U. entre la Banque du Canada et la
banque de réserve fédérale de New York, et une
somme de 100 millions de dollars E.-U. de la
Banque d’Angleterre selon un mécanisme simi-

85.  Le 18 juin 1962, un gouvernement conservateur minoritaire fut élu.

Droits d’auteur sur 'image protégés

laire®’. D’autres banques centrales européennes
¢taient également disposées a accorder au besoin
une assistance supplémentaire (Banque du Canada,
Rapport annuel, 1962, p. 8).

86.  Une large proportion des ressources tirées sur le FMI correspondaient a la vente d’éléments de la « position de réserve du Canada au FMI », qui fait
partie des réserves internationales du Canada. I utilisation effective des crédits du FMI totalisa 138 millions de dollars E.-U.

87.  Tout au long de 1962, la Réserve fédérale mit en place avec les banques centrales de la plupart des pays industriels une série de mécanismes de
réciprocité visant la fourniture de concours financiers a court terme. L’accord conclu avec la Banque du Canada portait a origine sur une somme de
250 millions de dollars E.-U. Au fil du temps, le montant de cette facilité a été augmenté, et il s’éléve maintenant a 2 milliards de dollars E.-U. Bien
que la plupart de ces mécanismes de réciprocité aient été abandonnés, I'accord avec la Banque du Canada est renouvelé chaque année.
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Banque du Canada, billet commémoratif de 1 dollar, 1967

Pour souligner le centenaire de la Confédération canadienne, la
Banque du Canada émit des billets de 1 dollar semblables a ceux de
la série de 1954 mais comportant des éléments spéciaux comme la
feuille d’érable stylisée et les dates 1867-1967. Ce fut le deuxieme et,
jusqu’a ce jour, le dernier billet commémoratif émis par la Banque.

Ce programme rétablit la confiance dans le
dollar canadien. La reprise des entrées de capitaux
privés au second semestre de 1962 permit aux
autorités canadiennes d’alléger graduellement les
mesures d’urgence qui avaient été adoptées. La plus
grande partie de I'aide financicre internationale
recue, a P'exception de celle du FMI, fut remboursée
avant la fin de 'année. Quant aux sommes dues au
FMI, elles avaient été complétement remboursées
en 1964. Durant le restant de la décennie, le
dollar canadien se maintint, assez facilement la
plupart du temps, dans la marge de fluctuation
autorisée de = 1 %, de part et d’autre de la parité
de 0,9250 $ E.-U.

Toutefois, le dollar canadien essuya momen-
tanément d’importantes pressions a la baisse
pendant 'été 1963, aprés Pannonce par les Etats-
Unis, le 18 juillet, de I'imposition d’une taxe de
péréquation des intéréts (Interest Equalization Tax)
sur les emprunts étrangers contractés sur les marchés
sur les emprunts étrangers contractés sur les mar-
chés américains de capitauxss. Bien que le déficit
de la balance courante du Canada se fat sensible-
ment amenuisé au cours des deux années
précédentes, il restait considérable. Par conséquent,
on craignait généralement que les entrées de capi-
taux en provenance des Etats-Unis ne cessent a
moins que les taux d’intérét canadiens n’augmen-
tent suffisamment (environ un point de pourcentage
par année). Le 31 juillet, les Etats-Unis consentirent
a exempter le Canada de cette taxe, a la condition
qu’il n’accroisse pas ses réserves de liquidités inter-
nationales avec le produit des emprunts contractés
aux Etats-Unis (Banque du Canada, Rapport annuel,
1963, p. 6). Les pressions a la baisse sur la devise
canadienne s’apaisérent avec cette annonce, et les
marchés canadiens se stabiliserent.

Le dollar canadien connut une autre période
de pressions temporaires a la baisse en mars 1968,
aprés 'annonce faite par les Frtats-Unis de Iimpo-
sition de controles sur les sorties de capitaux.
Les pressions s’atténuerent par suite d’un accord,
intervenu le 7 mars, qui exemptait le Canada de
Papplication de ces controles. Comme dans le
cas de Pexemption de la taxe de péréquation des

88.  Ta taxe de péréquation des intéréts avait pour objectif de restreindre la sortie de capitaux des Etats-Unis. On craignait une diminution des flux de
capitaux vers le Canada, qui était un important émetteur sur le marché de New York, si les emprunteurs canadiens n’étaient pas exonérés de la taxe.
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intéréts, le Canada s’engagea a faire en sorte que la
situation de la balance américaine des paiements ne
soit pas perturbée par les mesures qu’il prendrait.

En raison des préoccupations qu’inspirait la
capacité de la Banque du Canada de mettre en
ceuvre sa politique monétaire en présence de ces
accords, le Canada et les Ftats-Unis signérent le
17 décembre 1968 une autre entente dans laquelle
ils déclaraient ne pas étre tenus de viser un niveau
particulier de réserves (Banque du Canada, Rapport
annuel, 1968, p. 15). Cette entente facilita la tache
de la Banque du Canada, qui pouvait ainsi
intervenir sur les marchés des changes durant les
périodes ou de fortes pressions a la hausse
s’exercalent sur sa monnaie®

89.  La taxe de péréquation des intéréts ainsi que les controles de capitaux adoptés par les Etats-Unis ont été abolis le 29 janvier 1974
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- Le retour au

taux flottant
(juin 1970 a ce jour)

Banque du Canada, billet de 50 dollars, série de 1975

On voit ici 'un des billets multicolores de la quatrieme série émise par la
Banque du Canada, auxquels avaient été ajoutés de nouveaux éléments anti-
contrefagon. Le verso de ces billets était encore orné de scénes canadiennes
(Péchantillon ci-dessus porte la figure du « dome » du Carrousel de la GRC),
mais le commerce et I'industrie en étaient les themes dominants. Leffigie de
la reine figure sur les billets de 1, de 2 et de 20 dollars et celles d’anciens

premiers ministres canadiens ornent les autres coupures.

La poussée de linflation intérieure donna
lieu a la création de la Commission des prix et
revenus en 1968 et a I'adoption d’une orientation
restrictive pour la politique monétaire, et ce, a un
moment ou les Ftats-Unis appliquaient des poli-
tiques expansionnistes dans le contexte de la guerre
du Vietnam et d’un important programme intérieur
de dépenses a caractere social. L.a hausse des prix
des produits de base et la vigueur de la demande
extérieure de matieres premieres et d’automobiles
exportées par le Canada entrainérent une améliora-
tion marquée du solde de la balance courante, qui
passa d’un déficit considérable en 1969 a un large
excédent. Cette amélioration, conjuguée aux entrées

massives de capitaux provoquées par les taux
d’intérét relativement plus attrayants pratiqués au
Canada, exerca des pressions a la hausse sur le
dollar canadien et sur les réserves internationales du
pays. L’afflux de devises qui en résulta fit craindre
que les politiques anti-inflationnistes du gouverne-
ment ne soient compromises a moins que des
mesures ne soient adoptées pour ajuster a la hausse
la valeur du dollar canadien®. En outre, on crai-
gnait que l'augmentation des réserves de change
n’alimente des anticipations d’une réévaluation de la
monnaie, ce qui aurait encouragé des entrées de
capitaux a court terme spéculatifs au pays.

90.  Le taux d’accroissement des prix 4 la consommation au cours de 'année 1969 et au début de 1970 était d’environ 4 a 5 %. Les taux d’augmentation
stipulés dans les accords salariaux étaient également a la hausse, s’établissant 2 9,1 % au premier trimestre de 1970.
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Le 31 mai 1970, le ministre des Finances,
Edgar Benson, annonc¢a que

[Traduction] le Fonds des changes cesserait, pour le
moment, de procéder a des achats suffisants de
dollars américains pour empécher le taux de change
du dollar canadien de dépasser de plus de 1 % sa
parité de 92 Y2 ¢ E.-U. (Ministére des Finances, 1970)

Les autorités canadiennes informeérent éga-
lement le FMI de leur décision de laisser flotter le
dollar canadien et de leur intention d’honorer leurs
engagements envers le Fonds dés que les circons-
tances le permettraient. Parallelement, la Banque du
Canada abaissa de 7,5 a 7 % le taux officiel
d’escompte dans le but d’atténuer lattrait que reve-
taient les emprunts a I’étranger pour les résidents
canadiens et de réduire les entrées de capitaux
qui soutenaient le dollar canadien depuis un
certain temps.

La décision de laisser flotter le dollar fut
prise avec réticence par le gouvernement. Toutefois,
le ministre des Finances estimait qu’il n’avait guere
d’autre choix si le gouvernement voulait maitriser
Iinflation. II espérait rétablir un taux de change fixe
le plus tét possible, mais craignait de le fixer

prématurément a un niveau qui ne pourrait étre
défendu.

Comme ce fut le cas en 1950, d’autres
options avaient été considérées, mais elles ne furent
pas retenues. La défense de la parité du moment
créait une situation intenable, car cela pouvait
exiger des interventions massives sur le marché des

82  Le dollar canadien : une perspective historique

changes; de telles interventions pouvaient difficile-
ment étre financées sans engendrer un risque
d’expansion monétaire susceptible d’intensifier a
son tour les pressions inflationnistes existantes. De
méme, un relevement de la parité fut rejeté, car il
aurait favorisé de nouvelles pressions spéculatives a
la hausse, les participants au marché linterprétant
comme un premier pas au lieu d’un ajustement
unique. I’élargissement, de 2 a 5 %, de la fourchette
de fluctuation a laquelle était assorti le taux de
change fixe, fut rejeté pour les mémes raisons
(Beattie, 1969). Les autorités envisagerent également
de demander aux Etats-Unis de reconsidérer la
décision d’exempter le Canada de I'application
de leur taxe de péréquation des intéréts.
L’assujettissement des résidents canadiens a cet
impot aurait fait augmenter le cott des emprunts a
Pétranger et, partant, entravé les entrées de capi-
taux. Toutefois, cette option fut également écartée
a cause de I'impact négatif qu’elle risquait d’avoir
sur les emprunts des provinces aux Etats-Unis
(Lawson, 1970a).

Tout en admettant la nécessité d’une appré-
ciation notable du dollar canadien, la Banque du
Canada était d’avis que P'adoption d’une nouvelle
parité de 0,95 § E.-U,, assortie d’une fourchette de
fluctuation plus large de 2 %, pouvait présenter
certains avantages (Lawson, 1970b). I.’établissement
d’une nouvelle parité fixe serait jugé plus acceptable
sur la scéne internationale qu’une mise en flotte-
ment temporaire, et comme la limite inférieure
de la nouvelle fourchette d’intervention (environ
0,9325 $ E.-U.) aurait correspondu a la limite



supérieure de la fourchette d’intervention en
vigueur, une telle parité aurait été acceptée par
les théoriciens qui préconisaient la mise en place
d’un régime de parités a crémaillere. I’adoption
d’une nouvelle parité fixe avait également ceci
d’avantageux qu’elle permettrait au gouvernement
de maintenir un engagement explicite a I’égard du
taux de change conformément a ses obligations
envers le FMI. Enfin, on s’inquiétait un peu de la
possibilité qu'un taux de change flottant n’encou-
rage, comme cela avait été le cas a la fin des années
1950, un dosage non satisfaisant des politiques
financieres (Lawson, 1970a).

De son coté, le FMI pria le Canada d’éta-
blir une nouvelle parité. La direction du Fonds se
préoccupait de Iimprécision de I'engagement du
Canada a restaurer un taux de change fixe, redou-
tant que le flottement ne devienne permanent,
comme dans les années 1950. Le FMI craignait aussi
que la décision du Canada n’alimente l'incertitude
existant au sein du systeme financier international
et n'ait de conséquences négatives plus larges sur le
systeme de Bretton Woods, qui subissait déja des
pressions considérables. Les autorités canadiennes
refuserent d’adopter un nouveau taux fixe, souli-
gnant 'importance pour elles de continuer a
malitriser adéquatement la demande intérieure afin
de poursuivre leur lutte contre Iinflation.

Le dollar dans les années 1970

Immédiatement apres 'annonce faite par le
gouvernement de la mise en flottement du dollar
canadien, le taux de change s’inscrivit en hausse

rapide, gagnant quelque 5 % pour se situer aux
environs de 0,97 $ E.-U. 1l poursuivit sa progres-
sion durant tout automne 1970 et au début de
1971, s’échangeant dans une fourchette relativement
étroite de 0,98 $ E.-U. 2 0,99 $ E.-U. En 1972, le
dollar canadien se négociait a la parité avec le dollar
américain. 1l atteignait un sommet de 1,0443 $ E.-U.
le 25 avril 1974.
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La vigueur du dollar canadien durant cette
période tenait dans une large mesure a la forte
demande mondiale ayant stimulé les prix des pro-
duits de base. A cela s’ajoutait un afflux de capitaux
étrangers, da en partie au fait que I'on s’attendait a
ce que la balance des paiements du Canada, qui
n’était pas un gros importateur net de pétrole, soit
moins touchée par le triplement des prix de cette
mati¢re premicre, survenu au cours de 1973, que
celle des autres grands pays industriels.

Au début de la décennie, la fermeté du
dollar canadien était attribuable également a la fai-
blesse générale manifestée par le dollar américain
par rapport a toutes les autres grandes devises apres
Peffondrement du systeme de taux de change fixes
de Bretton Woods. Le déficit de la balance des paie-
ments des Etats-Unis ayant atteint des proportions
jusque-la inégalées, le gouvernement américain
suspendit la convertibilité en or du dollar le
15 aoat 1971 et imposa une surcharge de 10 % sur
certaines importations. Cette mesure faisait suite a
des réévaluations en cascade des grandes monnaies.
Le 18 décembre 1971, les grands pays industriels
convenaient (accord de Washington) de mettre en
place un nouveau régime de parités pour les grandes
devises (dollar canadien exclu) et une marge de
fluctuation de 2,25 %. Le dollar américain fut
également dévalué de 8,57 % par rapport a lor,
mais il restait inconvertible. Cette dernicre tentative
de sauver le systeme de Bretton Woods échoua. En
1973, toutes les grandes devises flottaient par
rapport au dollar américain.
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Canada, billet de 1 dollar, « just-a-buck » de Trudeau, 1972
Cet exemple de « monnaie politique » parodie I'ancien premier
ministre Pierre Trudeau et circula pendant la campagne électorale
de 1972, qui mena a sa réélection.

La force du dollar canadien vis-a-vis de son
pendant américain durant cette période préoccupa
les autorités, qui s’inquiétaient de I'impact qu’elle
aurait sur les industries canadiennes d’exportation a
un moment ou le chomage ¢était relativement élevé.
Différentes solutions au probléme furent examinées
et rejetées, car jugées inapplicables ou préjudiciables.
Ce fut notamment le cas d’un régime de taux de
change double, du recours a la persuasion morale
pour inciter les banques a limiter la réduction de
leurs avoirs en devises étrangeres et du controle de
la vente de nouvelles émissions de titres canadiens
a des non-résidents. Aucune de ces options ne fut
jamais mise en pratique (Gouvernement du Canada,
1972). Cependant, par I'accord de Winnipeg conclu
le 12 juin 1972, les banques acceptérent, avec



I’assentiment du ministre des Finances, de fixer un
plafond au taux d’intérét servi sur les gros dépots
a court terme (échéance de moins de un an). Cet
accord avait pour but de réduire « Pescalade des
taux d’intérét a court terme au Canada » (Banque
du Canada, Rapport annuel, 1972, p. 15). La baisse
des taux d’intérét canadiens a court terme et le
rétrécissement de I’écart entre les taux canadiens et
américains aiderent a alléger les pressions a la
hausse qui s’exercaient sur le dollar canadien.

La politique monétaire fut moins restrictive
qu’elle aurait dd I’étre durant toute cette période, la
Banque du Canada cherchant a modérer les pres-
sions a la hausse sur la monnaie et a soutenir la
demande globale face au ralentissement écono-
mique mondial suscité par le choc pétrolier. En
rétrospective, on peut affirmer que la Banque « ne
se rendait pas compte [...] a quel point "économie
en général et le marché du travail en particulier
étaient soumis a des tensions » (Banque du Canada,
Rapport annnel, 1980, p. 21). Autrement dit,
I’économie canadienne tournait plus pres des limites
de sa capacité qu’on ne l'avait cru précédemment.
La politique budgétaire menée au cours de cette
période était également trés expansionniste
et, malgré le fait que la récession de 1974-1975
avait été relativement moins grave au Canada quaux
Etats-Unis, ou les politiques étaient moins
accommodantes, les pressions inflationnistes
s’intensifierent.

L’établissement de cibles monétaires
En réaction a la « stagflation » (combinaison
d’un taux de chomage élevé et d’une hausse de
Pinflation) qui sévit au début des années 1970,
la plupart des grandes économies, dont le
Canada, épouserent le « monétarisme » En se
fondant sur les travaux de Milton Friedman dans
lesquels il soutenait que l'inflation était, toujours
et partout, un phénomene monétaire, certains
croyaient qu’en ciblant une décélération gra-
duelle du taux de croissance de la masse
monétaire, on pourrait maitriser 'inflation a peu
de frais. En 1975, la Banque du Canada adopta
donc une cible pour la croissance de I'agrégat
monétaire au sens étroit, M1, dans Despoir
d’évacuer progressivement l’inflation du
systeme. Par la suite, le rythme d’expansion de
la monnaie serait fixé a un niveau conforme aux
besoins réels de ’économie, ce qui assurerait la
stabilité des prix a long terme. Attrayant en
théorie, le monétarisme échoua dans la pratique.
Les objectifs de la Banque du Canada en maticre
de croissance de la masse monétaire furent
atteints, mais l'inflation ne ralentit pas de la
facon attendue. Le Canada abandonna les cibles
monétaires en 1982. Pour de plus amples

renseignements, se reporter a la page 88.
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Pour faire face a ces pressions, le gouver-
nement annonga, vers la fin de 1975, un programme
de lutte contre l'inflation comprenant des mesures
de controle des salaires et des prix. De plus, la
Banque du Canada adopta une cible pour la
croissance de I'agrégat monétaire au sens étroit, M1,
en vue de réduire graduellement le rythme
d’expansion de la masse monétaire et, partant,
I'inflation. Apres avoir connu un affaiblissement
temporaire en 1975 et étre tombé au-dessous de la
parité avec le dollar E.-U,, le dollar canadien se
redressa en 1976. Celui-ci bénéficia fortement de
I'important écart entre les taux d’intérét au Canada
et aux Etats-Unis, les provinces, les municipalités
et les sociétés canadiennes empruntant abondam-
ment sur les marchés financiers étrangers. I’appétit
des investisseurs étrangers pour les émissions
canadiennes s’accrut a la suite du retrait, en 1975,
de la retenue de 15 % de I'impoét fédéral sur les
intéréts versés a des non-résidents sur les obliga-
tions de sociétés a 5 ans et plus. Les emprunts a
Iétranger aidérent a masquer Iincidence que la
détérioration des facteurs économiques fondamen-
taux de I’économie canadienne avait sur notre

dollar.

La valeur de ce dernier atteignit 1,03 § F.-U.
pendant I’été de 1976 dans un climat de volatilité
sur les marchés, mais I’élection au Québec du Parti
québécois, le 15 novembre 1976, amena ceux-ci a
procéder a une réévaluation majeure des perspec-
tives du dollar canadien. L’incertitude politique,
conjuguée a un fléchissement des produits de base
non énergétiques, aux préoccupations suscitées par
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la compétitivité externe du Canada, dans un
contexte d’accroissement des pressions sur les cotts
et les salaires, et 2 un déficit substantiel de la
balance courante, déclencha une longue période de
vente massive de dollars canadiens.

Durant les deux années suivantes, le cours
du dollar canadien recula sensiblement, et, a la fin
de 1978, il se situait sous la barre des 0,84 $ E.-U.
Ce recul s’opéra malgré la dépréciation du dollar
américain par rapport a d’autres grandes monnaies
et les interventions vigoureuses effectuées sur le
marché des changes par la Banque du Canada, au
nom du gouvernement fédéral, pour soutenir le
dollar canadien. Afin de renflouer ses réserves
internationales, le gouvernement fédéral établit une
ligne de crédit de 1,5 milliard de dollars E.-U.
aupres de banques canadiennes en octobre 1977, et
il Paccrut a 2,5 milliards de dollars au mois d’avril
suivant. En juin 1978, une facilité de crédit simi-
laire de 3 milliards de dollars F.-U. fut négociée
aupres d’un consortium bancaire américain. En
outre, le gouvernement fédéral emprunta considé-
rablement a New York et sur le marché des
capitaux allemand pour contribuer au financement
du déficit de la balance courante et soutenir la
monnaie. La Banque du Canada resserra la
politique monétaire jusqu’a la fin de 1978 et, au
début de janvier 1979, le taux d’escompte avait
bondi de 375 points de base pour atteindre
11,25 %. Au cours des premiers mois de 1979, le
gouvernement fédéral contracta d’autres emprunts
a Pétranger, cette fois-ci sur les marchés financiers
suisse et japonais.
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On ne constata aucun apaisement des
pressions inflationnistes en dépit du durcissement
de la politique monétaire et du respect des cibles
qui avaient été annoncées pour I'expansion de la
masse monétaire. Le taux d’escompte atteignit
14 % a la fin de 1979. Dans ce contexte, toutefois,
le dollar canadien se stabilisa pour terminer 'année
aux environs de 0,86 $ E.-U.

Le dollar dans les années 1980

Tout au long des années 1980, le dollar
canadien se négocia dans une large fourchette, enre-

gistrant un recul marqué durant la premiére moitié
de la décennie, puis se redressant vivement durant
la seconde moitié. Au début de la période, la
Banque eut pour stratégie de chercher a atténuer
les effets des importantes fluctuations des taux
d’intérét américains sur le Canada, une partie de
cette incidence étant ressentie par les taux d’intérét,
une autre, par le taux de change (Banque du
Canada, Rapport annuel, 1980). Pour ce faire, la
Banque devait disposer de plus de latitude et, en
mars 1980, le taux d’escompte fut rattaché au taux
des bons du Trésor a trois mois établi a I'adjudica-
tion hebdomadaire’!. Les taux d’intérét a court
terme canadiens monterent en fleche en 1980 et
poursuivirent leur ascension jusqu’au milieu de
I'été 1981, le taux d’escompte atteignant un sommet
inégalé de 21,24 % au début d’aout, avant de
ralentir sa course durant le reste de I'année. Au
méme moment, le dollar canadien faisait I'objet de
fortes pressions a la baisse. Parmi les principaux
facteurs responsables de sa dépréciation figuraient
les préoccupations politiques a 'approche du réfé-
rendum de mai 1980 au Québec, le fléchissement
des prix des produits de base non énergétiques
et I'adoption, par le gouvernement fédéral en
octobre 1980, du Programme énergétique national,
qui déclencha une vague de prises de controle de
sociétés étrangeres par des sociétés canadiennes, en
particulier dans le secteur pétrolier. Au milieu de
1981, les décideurs commencérent a craindre que
le glissement du taux de change ne se mette a
s’auto-alimenter. Par conséquent, le ministre des

91.  Le taux d’escompte avait été établi de la sorte entre la fin de 1956 et le début de 1962.
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Finances demanda aux banques a charte de réduire
Poctroi de crédits aux fins du financement de prises

de controle entrainant des sorties de capitaux
du Canada.

La confiance dans le dollar canadien
continua néanmoins de s’éroder tout au long de
1982 en raison des inqui¢tudes au sujet de la déter-
mination des décideurs a mettre en ceuvre une
politique anti-inflationniste et de I'annulation dun
certain nombre de grands projets énergétiques. Le repli
du dollar canadien sous la barre des 0,77 $ E.-U. incita
la Banque du Canada a permettre une hausse des
taux d’intérét a court terme afin d’empécher que la
faiblesse croissante de la monnaie « n’entraine une
fievre spéculative » (Banque du Canada, Rapport
annuel, 1982, p. 22). En novembre 1982, la Banque
annong¢a a contrecceur qu’elle ne ciblerait plus
lagrégat monétaire M1 dans sa lutte contre I'infla-
tion, du fait notamment que les innovations
financicres avaient affaibli le lien entre la croissance
de la masse monétaire et I'inflation. Des recherches
révélerent également que les modestes changements
qui devaient étre apportés aux taux d’intérét en vue
de maintenir la croissance de la masse monétaire
sur la bonne voie n’influaient pas réellement sur les
prix ou la production. Témoignant devant le
Comité permanent des finances, le gouverneur
Bouey affirma : « nous n’avons pas abandonné
le M1, c’est le M1 qui nous a abandonnés »
(Chambre des communes, 1983, p. 12). Autrement
dit, la croissance de la monnaie au sens étroit n’avait
pas réussi a constituer un point d’ancrage fiable.
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Bien que le cours du dollar canadien soit
remonté a environ 0,82 $ E.-U. a la suite des
mesures prises par la Banque du Canada et de la
réaction favorable des marchés au dépot d’un
budget fédéral restrictif, le sursis fut de courte
durée. Le dollar canadien réussit en gros a se main-
tenir par rapport au billet vert tout au long de 1983,
mais, a I'instar d’autres grandes monnaies, il s’affai-
blit beaucoup en 1984 et au cours de la premicre
moitié¢ de 1985, sous 'effet d’un afflux de capitaux
vers les Etats-Unis, ol les taux d’intérét étaient
élevés, et les possibilités d’investissement, relative-
ment avantageuses.

En septembre 1985, étant donné les inquié-
tudes croissantes suscitées par les déséquilibres
extérieurs mondiaux et les pressions spéculatives en
faveur du dollar E.-U., les pays industriels du
Groupe des cinq s’entendirent dans le cadre de
I'accord du Plaza pour provoquer une dépréciation
ordonnée du dollar E.-U. au moyen d’interventions
concertées plus énergiques sur le marché des
changes et de mesures de politique intérieure. Les
monnaies d’outre-mer commencerent a gagner du
terrain par rapport au dollar E.-U., mais ce ne fut
pas le cas du dollar canadien, qui poursuivit son
repli en réaction aux craintes d’un assombrissement
des perspectives économiques et financieres du
Canada ainsi qu’a la baisse du prix des produits de
base. 1l est également possible que la faillite de deux
petites banques canadiennes — la Banque commer-
ciale du Canada et la Norbanque — ait pesé sur la
monnaie pendant un certain temps.



Les accords du Plaza et du Louvre

I’accord du Plaza, du nom de I’hotel Plaza a New
York, fut conclu en 1985 par la France, ’Allemagne
de I'Ouest, le Japon, les Ftats-Unis et le Royaume-
Uni afin de rectifier les importants déséquilibres
extérieurs des grands pays industriels et de résister au
protectionnisme. En plus d’encourager une déprécia-
tion ordonnée du dollar américain, chaque pays
accepta de prendre des mesures spécifiques pour
stimuler la demande dans les pays excédentaires,
notamment le Japon et PAllemagne de I’Ouest, et
accroitre Pépargne dans les pays déficitaires, plus par-
ticulierement les Etats-Unis. Deux ans plus tard, a
Paris, le Groupe des cing et le Canada consentirent a
coordonner plus étroitement leurs politiques écono-
miques pour favoriser une expansion mieux équilibrée
a Péchelle mondiale et réduire les déséquilibres exis-
tants. Il fut également convenu que les cours des
monnaies étaient alors généralement conformes aux
facteurs économiques fondamentaux et que tout
changement subséquent des taux de change serait
découragé. La réussite de Peffort de coordination des
politiques des pays industriels demeure un sujet extre-
mement controversé. Les pressions protectionnistes
mondiales furent évitées, mais la poursuite d’une
politique trop expansionniste au Japon contribua a
Papparition d’une bulle spéculative sur le marché des
actifs; I'effondrement subséquent du cours des actifs
causa des dommages considérables et durables a
I'économie de ce pays. L’efficacité d’une intervention
concertée sur le marché des changes visant a influer
sur la valeur du dollar E.-U. fut également trés

contestée.

Apres avoir touché un creux jusque-la
inégalé de 0,6913 $ E.-U. le 4 février 1986, le dollar
canadien se raffermit a la faveur d’une stratégie
concertée d’interventions vigoureuses sur le marché
des changes, d’un relevement important des taux
d’intérét et de 'annonce d’emprunts considérables
du gouvernement canadien a I’étranger. Puis, s’étant
stabilisé aux alentours de 0,72 $ E.-U, le dollar
canadien amorg¢a une ascension par rapport au
dollar américain qui dura jusqu’a la fin de la
décennie.

En février 1987, le Canada et les autres
grands pays industriels conclurent 'accord du
Louvre, qui avait pour objectif une coordination
plus étroite de leurs politiques et la stabilisation des
taux de change. En conformité avec cet accord, le
Canada participa a de nombreuses interventions
conjointes en vue de soutenir le dollar américain
par rapport au mark allemand et au yen. Le dollar
canadien fléchit brievement a la suite du krach
boursier d’octobre — T’indice de la Bourse de
Toronto perdit 17 % en deux jours —, mais il se
ressaisit peu de temps apres.

Notre monnaie continuera de se raffermir
tout au long de 1988 et de 1989 grace a divers
facteurs, dont I'essor économique engendré par la
remontée des prix des produits de base, la politique
budgétaire expansionniste des gouvernements
fédéral et provinciaux et un durcissement prononcé
de la politique monétaire, qui visait a atténuer la
surchauffe de I’économie et a réduire les pressions
inflationnistes. I.a réaction favorable des investisseurs
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a la conclusion de I'accord de libre-échange avec les
Etats-Unis en 1988 apporta également un soutien
au dollar canadien’®. A 1a fin de la décennie, celui-
ci cotait 0,8632 $ E.-U.

Le dollar dans les années 1990

Si le dollar canadien se portait bien a
I'amorce des années 1990, il perdit du terrain par
rapport au dollar américain pendant la majeure
partie de la décennie; il atteignit un sommet de
0,8934 $ E.-U. le 4 novembre 1991, mais termina
la décennie 2 0,6929 $ E.-U.

Tout au long de 1990 et durant la presque
totalité de 1991, le dollar canadien s’apprécia par
rapport au billet vert (et aux grandes devises
d’outre-mer). Cela s’expliquait principalement par
un nouveau durcissement de la politique monétaire,
dans le contexte de 'annonce d’objectifs de réduc-
tion de l'inflation en février 1991, et par un
¢largissement des écarts des taux d’intérét qui
favorisait les placements canadiens.

Apres s’étre hissé a 'automne 1991 a son
niveau le plus haut par rapport au dollar E.-U.
depuis la fin des années 1970, le dollar canadien
commenga a se déprécier, dégringolant tout au long
de 1992, pour se situer a 0,7868 $ E.-U. en fin
d’année. La diminution graduelle, mais soutenue, de
la valeur du dollar canadien, qui s’est poursuivie
durant 1993 et 1994, est imputable a divers facteurs.
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Le huard plonge, les deux pattes dans un bloc de ciment!
Caricature publiée le 6 avril 1994, Bado/artizans.com

Etant donné que le taux d’inflation avait fléchi, pour
s’établir a lintérieur de la fourchette cible arrétée
en 1991 — et méme au-dessous de celle-ci pendant
un certain temps — et qu’il existait une importante
marge de capacités inutilisées dans I’économie, la
Banque du Canada chercha a assouplir les condi-
tions monétaires en abaissant les taux d’intérét. Les
pressions a la baisse sur le dollar résultaient égale-
ment des préoccupations croissantes au sujet de
la persistance des problemes budgétaires tant au

92.  T’appréciation du dollar canadien qui s’est produite  la suite de la conclusion de P'accord de libre-échange avec les Etats-Unis donna naissance 4 un
mythe selon lequel le gouvernement du Canada avait secrétement accepté d’orchestrer une hausse de la valeur du dollar canadien en contrepartie de la

ratification de I’accord.

90  Le dollar canadien : une perspective historique



L’instauration de cibles d’inflation

En février 1991, le gouvernement et la Banque
du Canada établirent une trajectoire pour la
réduction de Pinflation, I'objectif étant de
ramener graduellement le taux d’inflation
(mesuré par 'IPC) a 2 % — soit le point médian
d’une fourchette cible de 1 a 3 % — pour la fin
de 1995. Cet engagement explicite a I’égard
d’une cible d’inflation eut pour effet de fournir
un point d’ancrage nominal a la politique moné-
taire, d’aider a faconner les attentes du marché
relativement a l'inflation future et de renforcer
la responsabilisation de la banque centrale. La
période d’application de la fourchette cible de
1 a 3 % fut par la suite prolongée a trois reprises,
jusqu’a la fin de 2006. Une bonne part des varia-
tions que connait 'IPC a court terme étant
attribuable aux fluctuations passageres des prix
de composantes volatiles (dont I'essence), la
Banque se concentre, a des fins opérationnelles,
sur un indice mesurant I'inflation fondamentale
— appelé indice de référence — qui exclut les
huit composantes les plus volatiles de 'IPC ainsi
que Peffet des modifications des impots indirects

sur les autres composantes.

niveau fédéral que provincial, de Iaffaiblissement
des prix des produits de base et des déficits
considérables de la balance courante. Le climat
international était également défavorable. L.e méca-
nisme de change mis en place en Europe fut la cible
de nombreuses attaques au cours de 1992 et de
1993, puis les taux d’intérét américains s’inscrivirent
en hausse en 1994. La crise du peso mexicain en
1994 et au début de 1995 attira également Iatten-
tion des investisseurs sur la faiblesse des facteurs
fondamentaux de I’économie canadienne, plus
particuliecrement I'importance des déficits enregis-
trés au chapitre des finances publiques et de la
balance courante.

Le dollar canadien retrouva une certaine
stabilité en 1995 et en 1996 pour diverses raisons,
dont un relevement des taux d’intérét a court terme
(du moins au début de la période), des signes attes-
tant que les problemes budgétaires étaient en voie
d’étre réglés, une forte amélioration de la balance
canadienne des paiements attribuable notamment au
renchérissement des produits de base, et la place
moins importante accordée aux questions constitu-
tionnelles. Durant la majeure partie de cette période,
le dollar canadien se négocia dans une fourchette
relativement étroite, aux alentours de 0,73 $ E.-U.

La monnaie recommenca, en 1997, a affi-
cher des signes de faiblesse, qui devinrent de plus
en plus manifestes en 1998, en dépit de la vigueur
des facteurs fondamentaux de ’économie intérieure,
a savoir un trés bas taux d’inflation, une croissance
économique modérée et des finances publiques
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saines. Une fois de plus, la dépréciation tenait en
partie a des facteurs externes, dont une chute des
prix des produits de base. Ceux-ci se mirent a
fléchir a I’été 1997, mais dégringolerent par la suite
en raison de la crise financiere et économique qui
sévissait dans des pays a marché émergent d’Asie.
I’affaiblissement du dollar canadien eut pour effet
d’amortir les chocs et contribua a atténuer les réper-
cussions du recul des prix des produits de base sur
la demande globale et Iactivité au Canada.

Les larges écarts qui s’étaient créés au
préalable entre les taux d’intérét des instruments
financiers canadiens et américains en faveur de
ces derniers jouerent également contre le dollar
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Les interventions sur le marché

des changes

La Banque du Canada, au nom du gouverne-
ment canadien, intervint pour la derniere fois
sur le marché des changes le 27 aott 1998. Par
le passé, le Canada avait eu pour politique d’in-
tervenir systématiquement afin de contrer, de
manicre automatique, toute pression importante
a la hausse ou a la baisse sur le dollar canadien.
En septembre 1998, cette stratégie fut aban-
donnée, puisqu’elle ne réussissait pas a contenir
les mouvements du taux de change imputables
aux facteurs fondamentaux de I’économie. Ni le
gouvernement ni la Banque du Canada ne visent
un niveau particulier pour le dollar canadien,
tous deux étant d’avis que la valeur de la mon-
naie doit étre établie par le marché. Au fil du
temps, ce sont les facteurs fondamentaux qui
déterminent cette valeur. A lheure actuelle, le
Canada intervient sur le marché des changes de
facon discrétionnaire et a de rares occasions,
par exemple en période d’effondrement
du marché ou de volatilité extréme de la
monnaie. Pour de plus amples renseignements,
consulter le site Web de la Banque du Canada,

a www.banqueducanada.ca.




canadien, comme le fit Iattrait exercé par le dollar
américain comme monnaie refuge dans un contexte
de crise internationale. LLa montée du prix des
actions américaines, attribuable a une reprise de la
croissance de la productivité et a d’'importants flux
de capitaux vers le secteur de la haute technologie,
constitue un autre facteur qui soutint, en arricre-plan,
la valeur du dollar américain vis-a-vis de celle des
autres monnaies, y compris le dollar canadien.
L’influence de ce facteur se fit sentir tout le reste

de la décennie.

Au cours de I'été 1998, la crise qui sévissait
dans les pays a marché émergent se propagea et
s’intensifia face a la défaillance de la Russie et aux
inquiétudes croissantes concernant un certain
nombre de pays d’Amérique latine. Le dollar
canadien toucha un creux de 0,6311 § E.-U., le
27 aout 1998, avant de se redresser légerement sous
I'influence des mesures énergiques prises par la
Banque du Canada, dont un relevement des taux
d’intérét a court terme de un point de pourcentage
et de vigoureuses interventions sur le marché des
changes. Compte tenu de la faiblesse des prix
mondiaux des produits de base, la dépréciation du
dollar canadien n’était pas étonnante. Néanmoins,
les autorités s’inquiétaient de I'augmentation des
primes de risque sur les actifs en dollars canadiens
et d’'une perte de confiance potentielle dans les
placements en dollars canadiens. Les réductions de
taux d’intérét décidées par la Réserve fédérale et le

retour a2 un minimum de stabilité sur les marchés
financiers 2 la suite de son intervention visant a
calmer les marchés au lendemain de I'effondrement
du fonds LTCM (Long-Term Capital Management)
permirent a la Banque du Canada de faire baisser
les taux d’intérét canadiens sans miner la confiance
dans la monnaie du pays93

Au cours de la derniére année de la
décennie, le dollar canadien regagna en partie le
terrain perdu par rapport au dollar E.-U. en raison
de 'amélioration de la situation financiére interna-
tionale et de la focalisation des investisseurs sur la
vigueur des facteurs fondamentaux de I’économie
canadienne, dont la diminution du déficit de la
balance courante et le raffermissement des couts
mondiaux des produits de base.

Le dollar au XXI€ siécle

Le dollar canadien recommenca a s’affaiblir
en 2000 et en 2001 et toucha un creux sans précé-
dent de 0,6179 $ E.-U. le 21 janvier 2002. Pendant
la majeure partie de la période, le dollar américain
s’apprécia par rapport a toutes les autres grandes
monnaies, atteignant des sommets inégalés depuis
plusieurs années a la faveur d’importants afflux de
capitaux privés aux Ftats-Unis, lesquels avaient été
favorisés par le dynamisme soutenu de la croissance
et de nouveaux gains substantiels de productivité
dans ce pays. Un fléchissement des prix des

93.  LTCM était un fonds spéculatif respecté dont le conseil d’administration comptait deux économistes lauréats du prix Nobel, Myron Scholes et
Robert Merton. Société a fort levier financier, LTCM ne détenait qu'approximativement 5 milliards de dollars E.-U. en fonds propres sur un actif

d’environ 130 milliards de dollars E.-U. LTCM essuya d’énormes pertes sur le marché des swaps ainsi que sur les marchés obligataires et boursiers lorsque

ceux-ci devinrent illiquides et que les écarts de taux entre les obligations d’Fitat et les autres instruments se creusérent de fagon étonnamment marquée. A
la suite de la défaillance de la Russie, LTCM subit aussi des pertes sur son portefeuille de titres de dette de ce pays et d’autres économies émergentes.
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Banque du Canada, billet de 20 dollars, 2004

Les billets de la série L'popée canadienne, la sixicme émise par la
Banque du Canada, comportent les mémes portraits et les mémes
couleurs dominantes que ceux de la série précédente, mais sont
ornés d’images témoignant des valeurs et des réalisations cana-
diennes. Au verso du billet de 20 dollars sont illustrées, pour
représenter le théme des arts et de la culture au Canada, des
ceuvres de Partiste canadien Bill Reid, inspirées de I'art haida.

produits de base en 2001, provoqué par une
brusque décélération de lactivité aux Etats-Unis,
puis a Péchelle mondiale, sapa également la valeur
du dollar canadien. Toujours en 2001, les marchés
furent temporairement perturbés par les attentats
terroristes du 11 septembre aux Etats-Unis.

Dans ce contexte économique et politique
incertain, les banques centrales partout dans le
monde réduisirent les taux d’intérét afin de soutenir
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Caricature publiée le 5 mai 2005, Bruce MacKinnon/artizans.com

la demande et d’assurer la liquidité des marchés. La
Banque du Canada abaissa les taux d’intérét a court
terme de 375 points de base en 2001 et au début
de 2002.

Le dollar canadien se stabilisa pendant le reste
de Tannée 2002, avant de commencer a remonter la
pente sous Peffet d’une reprise de 'économie mondiale
et de Pessoufflement du dollar E.-U. par rapport aux
autres monnaies. Le dollar canadien s’apprécia nette-
ment en 2003 et en 2004, culminant a plus de
0,85 $ E.-U. en novembre 2004, niveau inégalé depuis
treize ans. Il s’agissait la d’une augmentation d’environ
38 % en deux ans seulement. ascension du dollar
canadien traduisait la robustesse de la conjoncture
mondiale, qui, portée principalement par les Ftats-Unis
et les économies émergentes d’Asie (plus particulicre-
ment la Chine), poussait a la hausse les prix des
produits de base que le Canada exporte. Parallelement,



Iinquiétude croissante des investisseurs au sujet de
Iélargissement du déficit de la balance courante des
Etats-Unis faisait baisser la valeur de lunité moné-
taire américaine par rapport a celle de toutes les
autres grandes devises. S’étant replié quelque peu
durant la premic¢re moitié de 2005 tandis que le
dollar E.-U., soutenu par la montée des taux d’in-
térét américains, se raffermissait légerement par
rapport a 'ensemble des autres monnaies, le dollar
canadien se mit a regagner du terrain au cours de
Iété, sous leffet de la hausse des prix de I'énergie.
Il s’apprécia vis-a-vis de toutes les autres grandes
devises et atteingnit un sommet de 0,8630 $ E.-U.
le 30 septembre 2005. A la fin d’octobre, en réac-
tion a un recul des prix de I'énergie, il perdait un
peu de sa vigueur et se négociait généralement aux
alentours de 0,84 $ et 0,85 $ E.-U.
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Graphique 6
Cours du dollar canadien par rapport au dollar américain
Moyennes mensuelles (1970-2005)

. Septembre 1985 : conclusion de I'accord du Plaza
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A : 25 avril 1974 : sommet récent du dollar canadien (1,0443 $ E.-U) 1. 31 mai 1970 : mise en flottement du dollar canadien
B : 4 février 1986 : 0,6913 $ E.-U. 2. Décembre 1971 : conclusion de ’accord de Washington
C : 4 novembre 1991 : 0,8934 $ E.-U. 3. Mars 1973 : effondrement du systeme de Bretton Woods
D : 27 aoht 1998 : 0,6311 $ E.-U. 4. 15 novembre 1976 : élection du Parti québécois au Québec
E : 21 janvier 2002 : creux record du dollar canadien (0,6179 $ E.-U) 5. 20 mai 1980 : tenue d’un référendum au Québec
F : 30 septembre 2005 : 0,8630 $ Fi.-U. 6. Octobre 1980 : lancement du Programme énergétique national
7
8

Source : Banque du Canada
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. Février 1987 : conclusion de I'accord du Louvre

9. 3 juin 1987 : conclusion de 'accord Meech

10. 26 juin 1990 : échec de la ratification de 'accord Meech

11. 26 octobre 1992 : rejet de I'accord de Chatlottetown

12. Décembre 1994 : début de la crise mexicaine

13. 30 octobre 1995 : tenue d’un référendum au Québec

14. Juillet 1997 : début de la crise asiatique

15. 12 aout 1998 : début de la crise suscitée par la défaillance de la Russie
16. 11 septembre 2001 : attentats terroristes aux Fitats-Unis



Conclusion

L’histoire de la monnaie au Canada offre
une perspective unique sur les différentes facettes
de TI’évolution économique et politique de notre
pays. En examinant le passé sous cet angle dans les
pages qui précedent, nous avons pu revivre Iaffron-
tement de deux empires au XVIII® siécle, les étapes
de la constitution d’une nation au territoire vaste
comme un continent au XIX® siécle et I'émergence
d’une société « postmoderne », bilingue et multicul-
turelle 2 la fin du XX° siecle.

Nous avons également pu prendre la
mesure des pressions économiques qui se sont exer-
cées sur le Canada au fil des ans et de 'ingéniosité
dont ont fait preuve les Canadiens pour y faire face.
Ainsi, l]a monnaie de carte créée par de Meulles en
1685, pour pallier une pénurie de picces de mon-
naie, aurait constitué la premiere émission de
papier-monnaie par un gouvernement occidental.
Plus récemment, la grande dépression et la défla-
tion des années 1930 ont remis en question la
sagesse des préceptes économiques de ’époque,
ouvert de nouveau la porte a I'expérimentation sur
le plan monétaire et amené la création de la Banque
du Canada.

En nous penchant sur Ihistoire de la mon-
naie au Canada, nous avons aussi été 2 méme de
constater la force d’attraction économique des

Etats-Unis ainsi que I'affaiblissement des liens éco-
nomiques et politiques avec le Royaume-Uni. Ce
sont les relations économiques Nord-Sud qui pous-
serent le Canada a choisir le dollar plutot que la
livre comme unité monétaire dans les années
1850 malgré I'opposition des autorités impériales.
Toutefois, fidele a ses habitudes, le Canada opta
pour un compromis et décréta que les picces de
monnaie américaines et britanniques continueraient
d’avoir cours légal, parallélement aux picces et aux
billets canadiens. Et ce fut le cas jusque dans les
années 1930.

Le choix du régime de change du Canada
a provoqué des tensions similaires. Durant la
majeure partie du XIX® siécle et au début du
XX siecle, un taux de change fixe, fondé sur la
parité des monnaies, demeura en place entre le
Canada et les Etats-Unis, soutenu par le fait que
les deux pays adhéraient au régime de I’étalon-or.
Une telle relation semblait naturelle compte tenu
des liens commerciaux et financiers étroits existant
entre les deux voisins.

En revanche, les économies du Canada et
des Etats-Unis ont toujours été et demeurent trés
différentes, le premier étant grand exportateur de
mati¢res premicres, et le second, important fournis-
seur de produits manufacturés. Cette distinction
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ainsi que le désir des autorités canadiennes
d’orienter leurs politiques macroéconomiques vers
atteinte d’objectifs nationaux militaient en faveur
de I'adoption d’un taux de change flexible et
expliquent le fait que le Canada ait préféré se doter
d’un taux de change flottant en 1950 et de nouveau
en 1970.

I’expérience canadienne montre toutefois
quaucun régime de change n’est parfait. Le choix
d’un régime implique des arbitrages qui évoluent
avec le temps et selon les différences de conjonc-
ture. L’insatisfaction a lendroit des limites tres
séveres quimposait le régime de I’étalon-or aux
responsables de la formulation des politiques a
amené le Canada et d’autres pays a couper le lien
entre leurs monnaies et Por durant les années 1930.
L’insatisfaction au sujet des dévaluations a caractere
compétitif et des politiques du chacun pour soi
menées durant la grande dépression a donné lieu a
la création, au lendemain de la Deuxieme Guerre
mondiale, du systeme des parités fixes, mais ajus-
tables, de Bretton Woods. Enfin, linsatisfaction
suscitée par le régime de taux de change fixes dans
un climat de pressions inflationnistes a I’échelle
mondiale et de mobilité croissante des capitaux s’est
traduite par la mise en flottement de toutes les
grandes monnaies en 1973.

Le lancement de Peuro, le 1 janvier 1999,
et Péchec des régimes de change fixes dans de nom-
breux pays a marché émergent ont rouvert le débat,

au Canada et a I’étranger, sur la valeur des divers
régimes de change. Au Canada, le débat a égale-
ment été alimenté par la faiblesse persistante du
dollar canadien et le point de vue de certains écono-
mistes voulant qu’une monnaie nord-américaine
commune soit souhaitable, voire inévitable. Cepen-
dant, les travaux et les opinions de la plupart des
analystes demeurent favorables au maintien, par le
Canada, de son taux de change flottant et de I'in-
dépendance de sa politique monétaire”*

Jusqu’a assez récemment cependant, on se
demandait encore si le Canada, a linstar d’autres
pays ayant adopté un régime de changes flottants,
avait réussi a tirer pleinement parti de son indépen-
dance monétaire. Juste avant la mise en flottement
du dollar canadien en 1970, Harry Johnson, grand
spécialiste canadien de I’économie monétaire, décla-
rait ce qui suit :

[Traduction] un taux de change flottant n’est évidem-
ment pas une panacée; il offre tout simplement plus
de latitude en matiére de formulation de politiques en
raison de ’élimination de la contrainte liée a la balance
des paiements. (Johnson, 1972)

Il s’agissait la d’une observation prophé-
tique. Au cours des décennies subséquentes, libérés des
restrictions imposées par le systeme de Bretton Woods,
les taux de change oscillerent dans une large four-
chette, reflétant les chocs réels et les chocs
monétaires subis par les économies nationales et le

94.  Pour prendre connaissance des raisons économiques invoquées en faveur des taux de change flottants en Amérique du Nord, voir Murray, Schembri et
St-Amant (2003). Pour un exposé sur I'étendue de I'utilisation du dollar E.-U. au Canada, voir Murray et Powell (2003). Voir aussi Thiessen (2000) et

Dodge (2002).
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pays dont la monnaie servait de point d’ancrage,
Cest-a-dire les Frtats-Unis. Le dollar canadien ne fit
pas exception a la regle. Les économies nationales
¢taient dorénavant libres d’orienter leur politique
monétaire vers latteinte d’objectifs intérieurs, mais,
dans bien des cas, la « latitude » supplémentaire
dont elles disposaient fut gaspillée. Pour sa part, le
Canada justifia la mise en flottement du dollar en
1970 par son désir d’éviter 'importation de I'infla-
tion américaine. Pourtant, la situation du Canada en
matiere d’inflation était tres semblable a celle de son
voisin du sud (Graphique A3, Annexe A).

Selon David Laidler, spécialiste réputé de
I’économie monétaire et de I’histoire économique a
I'Université Western Ontario, un taux de change
flottant, contrairement a un taux de change fixe, ne
suffit pas a assurer la cohérence du régime moné-
taire, car il ne définit pas d’objectif en maticre de
politique monétaire et permet simplement aux auto-
rités de se concentrer sur latteinte d’un autre
objectif (Laidler, 2002). Pour qu’un pays ayant opté
pour un taux de change flottant dispose d’un régime
monétaire cohérent, il faut d’autres éléments, soit
un objectif précis en matiere de politique monétaire
et un cadre stratégique appuyant la réalisation de
cet objectif et reposant sur différents critéres
comme la viabilité de la politique budgétaire, la cré-
dibilité des autorités et I'obligation de rendre des
comptes devant la population. Laidler affirme que
la cohérence du régime monétaire n’a été vraiment
assurée au Canada qu’a partir de 1995 environ,

C’est-a-dire 4 ans apres 'adoption des cibles de mai-
trise de I'inflation et 25 ans apres la derniére mise
en flottement du dollar canadien. Ce n’est qu’a la
suite de I’établissement d’un régime monétaire cohé-
rent que la Banque du Canada a été en mesure de
mettre a profit son indépendance en maticre de
politique monétaire. Elle a pu alors se concentrer
sur la protection du pouvoir d’achat intérieur du
dollar canadien par le maintien du taux d’inflation
a de bas niveaux, tout en permettant a la valeur
externe de la monnaie de s’adapter aux chocs.
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Annexe A

Le pouvoir d'achat du dollar canadien

L’inflation érode le pouvoir d’achat de la
monnaie. Malgré un faible taux d’inflation de 2 %
par année (le point médian de la fourchette de mai-
trise de l'inflation de 1 a 3 % que vise la Banque
du Canada depuis 1995), un dollar aura perdu la
moitié de son pouvoir d’achat dans 35 ans environ.
Le taux d’inflation annuel au Canada mesuré a I'aide
de lindice des prix a la consommation (IPC) se
situe en moyenne a 3,2 % depuis 1914. Cela signifie
que la valeur du dollar canadien a baissé de plus de
94 % entre 1914 et 2005 (Graphique Al) et que le
pouvoir d’achat de un dollar de 1914 équivaut a
celui de 17,75 $ en dollars de 2005

Il n’y a pas de données sur les prix a la
consommation pour la période antérieure a 1914,
mais on dispose de statistiques remontant a 1870
pour ce qui est de I'indice implicite des prix du pro-
duit intérieur brut (PIB), une mesure plus globale
de linflation (Leacy, 1983). §’1 est vrai que 'IPC et
Iindice implicite des prix du PIB peuvent diverger,
ils ont tendance a évoluer de la méme maniére au
fil du temps. Le taux d’inflation annuel mesuré en
fonction de l'indice implicite des prix du PIB s’¢ta-
blissant en moyenne a 3,6 % depuis 1870, on peut

Graphique Al
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Source : Leacy (1983)

dire que le dollar canadien a perdu plus de 96 %
de sa valeur durant la période en question. Le pou-
voir d’achat de un dollar canadien de 1870
correspondrait donc a celui d’environ 26,70 $§ en
dollars d’aujourd’hui.

1. Une feuille de calcul de Iinflation se trouve dans le site Web de la Banque du Canada, 2 www.banqueducanada.ca. Elle permet de constater les variations
du cott d’un « panier » fixe de produits de consommation entre 1914 et 'année en cours.
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Graphique A2
Inflation au Canada
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Le Canada a connu différents épisodes de
forte inflation, dont les premieres années du
XX€ siecle, époque ou des projets dlinfrastructure
de grande envergure furent financés par d’impor-
tantes entrées de capitaux étrangers; les années qui
se sont écoulées durant et immédiatement apres les
deux guerres mondiales en raison du cout de 'ef-
fort de guerre et de la démobilisation; et enfin, les
années 1970 et 1980, ou se sont fait sentir les effets
des crises du pétrole et des mauvaises décisions
prises en maticre de politiques économiques

(Graphique A2).

En revanche, les prix chuterent au début
des années 1920, lorsque le Canada subit une défla-
tion a son retour a I’étalon-or, et durant la grande
dépression des années 1930. Les prix avaient éga-
lement fléchi de facon intermittente au cours des
derniéres décennies du XIX® siecle.

Le Tableau Al, qui fait état des prix indi-
catifs de certains aliments essentiels depuis 1900,
illustre le pouvoir d’achat du dollar canadien d’un
autre point de vue. Comme on peut le voir, le prix
approximatif d’une livre de beurre est passé de
25 ¢ au début du XX siécle a quelque 4 $ aujour-
d’hui. Parallelement, en 1901, un ouvrier aurait
gagné entre 14 et 15 ¢ I’heure a Halifax ou a
Montréal et 23 ¢ 2 Toronto”. En revanche, en 2005,
le salaire horaire minimum au Canada varie entre
6,30 § au Nouveau-Brunswick et 8 $ en Colombie-
Britannique.

En 1905, le travailleur en usine type gagnait
375 § par année, tandis que 'employé de supervi-
sion et de bureau type touchait un salaire annuel de
846 $°. En 2004, le salaire annuel moyen d’une
personne travaillant dans le secteur de la fabrication
S’élevait 2 42 713 $, et celui d’un cadre, a 70 470 $4.
Une large partie de l'augmentation des salaires
enregistrée depuis le début des années 1900 est
attribuable a Iincidence de linflation.

2. Leacy (1983), « Taux de salaire horaires dans certains métiers de la construction, par ville », série E248-267. Les toutes premieres données disponibles
pour une province de I'Ouest remontent a 1906. A cette époque, le travailleur moyen gagnait 35 cents I’heure a Vancouver.

»

Leacy (1983), « Gains annuels dans les industries manufacturiéres, travailleurs a la production et autres », séric E41-48

4. Statistique Canada, « Fabrication : Métiers, transport et machinetie »; « Fabrication : Gestion »
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Tableau Al
Prix indicatifs de certains aliments essentiels, au mois de décembre (en dollars)

1900 1914 1929 1933 1945 1955 1965 1975  1985% 1995  2005%*
Beeuf — surlonge (1 1b) 014 024 035 019 043 080 110 234 381 505 699
Pain (miche) 004 005 008 006 007 013 018 043 100 130 1,79
Beurre (1 Ib) 026 035 048 026 040 064 063 1,11 251 287 401
@ufs (1 dz) 026 045 065 045 056 070 064 092 134 163 222
Lait (pinte) 006 010 013 010 0,10 021 026 043 112 146 197

Sources : Gagzette du travail ; Bureau fédéral de la statistique; Statistique Canada

* Octobre
** Juin

D’autres monnaies ont aussi vu leur pou-
voir d’achat intérieur s’amenuiser au fil du temps
en raison de linflation. Comme I’examen du
Graphique A3 permet de le constater, les résultats
cumulatifs du Canada en mati¢re d’inflation ont été
nettement meilleurs que ceux du Royaume-Uni pour
la période écoulée depuis 1914 mais presque
identiques a ceux des Etats-Unis. Ce n’est qu’au
cours des dix dernieres années environ que le
Canada a affiché un taux d’inflation moyen infé-
rieur 4 celui des Etats-Unis.

Le dollar canadien s’est déprécié de facon
marquée par rapport a lor, particuliecrement depuis
le début des années 1970. Une once d’or valait
20,67 $ en 1854, au moment de 'adoption de la loi
sur la monnaie dans la province du Canada, établissant

la parité entre le dollar canadien et le dollar E.-U, qui
équivalait a 23,22 grains d’or. En 1933, le cours de
Por prévu par la loi au Canada était demeuré
inchangé a 20,67 § Ponce. Le prix officiel de 'or
en dollars BE.-U. fut relevé a 35 $ E.-U. Ponce
(a peu pres le méme montant en dollars canadiens)
le 31 janvier 1934, lorsque le gouvernement
Roosevelt prit des mesures pour relancer I'’économie
américaine pendant la grande dépression. Le prix
de 35 $ E.-U. 'once demeura en vigueur jusqu’au
15 aott 1971, date a laquelle le président Nixon
rompit le lien entre le dollar E.-U. et I'or. A la méme
date, l'or s’inscrivait approximativement a 35,40 § CAN
Ponce. A la fin d’octobre 2005, le prix pratiqué sur
le marché de lor était d’environ 550 $ CAN l'once
(soit 465 $ E.—U.)S. Cela signifie que la valeur du
dollar canadien par rapport a 'or a reculé d’environ

5. Le prix de Por a fortement fluctué depuis 1971, date de rupture du lien avec le dollar E.-U, et atteint un sommet de 850,00 $ E.-U. Ponce en janvier 1980.
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96 % depuis 1933, la majeure partie de ce recul Graphique A3

s’opérant depuis le mois d’aoat 1971. Le dollar Indice des prix a la consommation
E.-U, pour sa part, a perdu quelque 95 % de sa valeur. 1914 = 100
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chronique. L’inflation et la déflation engendrent
toutes deux de lincertitude quant a I'avenir et peu- Sources :
vent influer de fagon tres négative sur économie. Canada — Statistique Canada
: Etats-Unis — Global Insight
De plus, leurs effets ne se font pas sentir de facon Royaume.Uni — Office for National Statisics*
¢égale sur 'ensemble de la population. Des mouve- *Indice composite des prix : 1913-1947; indice des prix de détail : 1948-2004
ments inflationnistes ou déflationnistes imprévus
donnent lieu a une redistribution du revenu et de
la richesse entre les emprunteurs et les préteurs, et
entre les générations. Par conséquent, pour éviter le
fardeau que linflation ou la déflation impose a
I’économie, il importe qu’une banque centrale
adopte et mette en ceuvre une politique monétaire
résolument orientée vers la réalisation et le main-
. o . 6
tien de la stabilité des prix".
6. Pour de plus amples renseignements sur les avantages de la stabilité des prix, voir la livraison de mai 1995 du Rapport sur la politique monétaire, accessible

dans le site Web de la Banque du Canada, a www.banqueducanada.ca.

Le dollar canadien : une perspective historique 103



Annexe B
Monnaies paralleles

Le rappel historique qui vient d’étre pré-
senté portait sur la monnaie ayant cours légal au
Canada, c’est-a-dire la monnaie approuvée par les
autorités pour le paiement des dettes ou le
reglement des transactions. Le Canada possede éga-
lement de riches antécédents quant a I'utilisation de
monnaie privée — des pieces et des billets provi-
soires circulant librement parce qu’ils étaient émis
par des particuliers et des sociétés qui inspiraient
suffisamment confiance a la population.
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Montréal, billet de George King, 1772

Ce billet et d’autres émis par le marchand montréalais
George King étaient libellés en jetons de cuivre valant un
demi-penny.
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Bons et jetons

Pendant une bonne partie de la période
coloniale en Nouvelle-France, puis en Amérique du
Notd britannique, des commergants, et méme des
particuliers, émirent de la monnaie de papier pro-
visoire. Les billets n’étaient pas garantis par de I'or
ni de I'argent mais permettaient d’acheter des biens
dans les commerces de I'émetteur; il s’agissait en
fait d’'un genre de reconnaissance de dette qui, en
peu de temps, circula au méme titre que la mon-
naie. La valeur des billets et leur popularité
reposaient sur la réputation de Iémetteur.
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Halifax, billet de marchand de 5 shillings, 1820
Jusqu’a ce que cette pratique soit interdite en 1820, les marchands de
Halifax avaient coutume d’émettre des bons personnalisés, en petites
coupures, en vue de pallier le manque de numéraire.



Dans le Haut et le Bas-Canada, I’utilisation
de tels billets de faible valeur (connus sous le nom
de « bons », d’apres la formule « bon pour », les
premiers mots inscrits sur quantité de ces billets) fut
trés répandue au XVIII® et au début du XIXE siecle.
Certains commercants des provinces de I’Atlantique
émirent aussi des petites coupures. L’acceptation
généralisée des bons (également appelés shinplasters)
a préparé le terrain a 'émission de monnaie de papier
par les banques commerciales (Shortt, 1986, p. 37).

A Tinstar des bons, des jetons de laiton et
de cuivre circulérent parallelement aux picces ayant
cours légal et aiderent a pallier une pénurie de
pieces de faible valeur utiles pour les transactions
courantes!. D’une valeur nominale de un penny ou
de un demi-penny, les jetons étaient distribués en
grande quantité par des banques, des sociétés non
financieres et des particuliers, et certains portaient
la marque de leur émetteur. Les gouvernements
provinciaux émirent aussi des jetons, dits semi-
royaux, lesquels n’avaient pas cours 1égal parce qu’ils
n’étaient pas sanctionnés par Londres. I”émission
de jetons représentait un commerce lucratif en
raison de leur cott de production largement infé-
rieur a leur valeur nominale.

Malgré le fait que la plupart des premiers
jetons frappés dans les colonies furent retirés de la
circulation dans les années 1870, au moment de la
réorganisation des pieces de cuivre du Canada par
le nouveau gouvernement fédéral, les jetons de
commerce étaient demeurés populaires jusque dans

les années 1930. Emis par diverses entreprises, les
jetons de commerce étaient échangeables contre des
biens et des services d’une valeur donnée
(une miche de pain, par exemple). Ces jetons
connurent un vif succes a I’échelle régionale, mais
leur popularité déclina avec les progres du transport
et I’élargissement du territoire commercial.

Banque de Montréal,
demi-penny, 1839

La Banque de Montréal émit des
jetons en métal vil destinés a circuler
a grande échelle a la fin des années
1830 et au début de la décennie sui-
vante. Parmi ces picces, les plus rares
sont les « vues de coté » montrant
un angle de 'immeuble du siege de
la banque.

Jeton de marchand, I. Carriére,
un demi-pain, Buckingham
(Québec)

De la fin du XIX¢ siecle au milieu
du XX€¢ siecle, de nombreuses
entreprises  canadiennes  émirent
des jetons a des fins de publicité
et de fidélisation de la clientele.
Généralement faits de laiton ou
d’aluminium, ils pouvaient étre
échangés aupres de 'émetteur contre
le produit ou le service indiqué.

£ -{'Q_p;ﬁ BiEqys b
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1. Références utiles : Breton (1894), Banning (1988), Cross (1990) et Berry (2002)

Le dollar canadien : une perspective historique 105



Aujourd’hui, la « monnaie » de Canadian
Tire représente I’équivalent moderne le mieux
connu des jetons de commerce. Lancés en 1958,
ces billets-bonis sont offerts dans le cadre dun
programme de récompense promotionnel et ne
portent pas de date d’échéance; ils sont échan-
geables contre des biens dans tous les magasins
Canadian Tire, peu importe le montant. L.a « mon-
naie » de Canadian Tire a déja été acceptée par des
tiers au lieu d’especes.

Coupon Canadian Tire, 10 cents, 2002
TLa « monnaie » de Canadian Tire, un véritable
symbole canadien

2. Voir An Act Respecting Prosperity Certificates, Alberta, 1936.
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« Certificats de prospérité »

Au cours de la Grande Dépression, dans les
années 1930, un certain nombre de villes et de
municipalités émirent de la monnaie provisoire ou
des certificats qui circulerent au méme titre que
la monnaie légale. En aott 1936, le gouvernement
du Crédit social de I’Alberta, sous le leadership de
William Aberhart, émit des « certificats de prospé-
rité »* en coupures de un dollar pour payer les
travailleurs d’appoint affectés aux projets de travaux
publics provinciaux. Par ailleurs, la loi permit la
mise en circulation des certificats par la conclusion
d’ententes spéciales avec les municipalités.

Alberta, « certificat de prospérité », 1 dollar, 1936



Les détenteurs des certificats étaient tenus
d’y apposer un timbre de un cent chaque semaine
afin d’en maintenir la valeur. Cette pratique avait
pour objectif de promouvoir la circulation des
certificats, de stimuler la consommation et de
décourager la thésaurisation. Le gouvernement de
I’Alberta devait racheter les certificats au bout de
deux ans a P'aide du produit de la vente des timbres,
conservant le solde apres le paiement des frais
d’émission des certificats et des timbres.

Les « certificats de prospérité », qui acqui-
rent vite la réputation d’étre de la « monnaie de
singe », ne furent pas bien accueillis du public,
mécontent notamment de devoir acheter des
timbres pour conserver le pouvoir d’achat des cer-
tificats. La plupart des magasins hésitaient
¢galement a accepter ces derniers. La Cour supréme
de I’Alberta émit presque immédiatement une
injonction provisoire interrompant la conclusion
d'une entente entre la province et Edmonton en
vue de la mise en circulation de certificats par cette
ville®. Lorsque le gouvernement décida de racheter
les certificats chaque mois plutot que tous les deux
ans, leur encours diminua nettement. LLe gouverne-
ment de PAlberta cessa finalement d’émettre ces
certificats en avril 1937. A cette date, le montant
des certificats toujours en circulation s’élevait a

12 000 dollars par rapport a une somme initiale de
500 000 dollars™.

Monnaies communautaires

Les communautés, particulicrement les plus
isolées comme les communautés insulaires, ont par-
fois émis de la monnaie provisoire ou d’autres types
de monnaie paralléle permettant P'achat local de
biens et de services. A la suite de sa tentative infruc-
tueuse de s’emparer de Toronto lors de la rébellion
de 1837, William Lyon Mackenzie émit des billets
libellés en dollars au nom du gouvernement
provisoire du Haut-Canada dans Ille Navy sur la
riviere Niagara.

Pendant la seconde moitié du XIX siecle,
des billets privés, libellés en dollars, furent émis par
Calvin & Son, une entreprise familiale établie a
Ille Garden, sur le lac Ontario, pres de Kingston;
cette ile comptait environ 750 habitants a I'époque.
L’entreprise, qui ceuvrait principalement dans les
secteurs de la coupe du bois et de la construction
navale, était propriétaire de presque tout sur lile.
Ses billets pouvaient donc étre utilisés pour I'achat
de biens a son magasin général (Swainson, 1984).

3. La Cour n’a pas statué sur le bien-fondé des « certificats de prospérité » sur le plan constitutionnel, méme si elle croyait qu’il s’agissait la d’un point
tres important. Linjonction traduisait plutot le fait que la perception par la municipalité de frais d’apposition de timbres sur les certificats constituait
un fardeau pour les contribuables d’Edmonton et que la municipalité ne possédait pas 'autorité de mener ses opérations selon deux systemes moné-
taires, la monnaie légale et les certificats. Il semble que la Cour supréme du Canada n’ait jamais publié d’opinion sur les « certificats de prospérité » a
proprement parler, mais, en 1938, elle a décrété que trois lois du gouvernement du Crédit social étaient inconstitutionnelles (An Act Respecting the
Taxation of Banks, An Act to Amend and Consolidate the Credit of Alberta Regulations Act et An Act to Ensure the Publication of Accurate News and Information).

4, The Globe, 8 avril 1937
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Salt Spring Island, billet de 5 dollars, 2001

En 2001, la Salt Spring Island Monetary Foundation a été établie
afin d’émettre des certificats, semblables a des billets, permettant
d’aider a financer des projets communautaires sur cette ile au
large de la cote Ouest du Canada. Cet exemplaire a été congu par
Wiarren Langley et Pat Walker.

L’ile de Salt Spring, en Colombie-
Britannique, dont la population séléve a quelque
10 000 habitants, a lancé sa propre monnaie paral-
lele en 2001. Les dollars de Ille de Salt Spring sont
¢émis par la Salt Spring Island Monetary Foundation,
un organisme sans but lucratif ayant pour objectif
le maintien d’une monnaie locale qui encourage
Pexécution de projets communautaires et renforce
la visibilité et I'économie de I'ile>.

5. Voir www.saltspringdollars.com.
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Les billets, considérés comme des bons-
cadeaux, sont congus par des artistes locaux et
protégés par des caractéristiques anticontrefagon
perfectionnées. De plus, ils sont acceptés par la plu-
part des magasins, des particuliers et des institutions
financieres de Ille. Ces bons-cadeaux n’ont pas
cours légal mais sont remboursables a vue en mon-
naie canadienne. La convertibilité des dollars de I'ile
de Salt Spring est garantie par un fonds de réserve
¢quivalant a Pencours des billets en circulation et
constitué d’especes, de dépots a terme ou d’or. 1l
est possible d’acheter les bons-cadeaux et de les
encaisser a vue aupres des banques, des credit unions
et des magasins participants.

Caractéristique intéressante des dollars de
Ille de Salt Spring, ils sont émis en séries limitées.
Les autorités de llle espeérent que les visiteurs
conserveront ces attrayants billets en souvenir. Le
revenu net généré par le fonds de réserve sert au
financement de projets communautaires.



Annexe C
Graphiques

Graphique C1
Cours du dollar canadien par rapport au dollar E.-U. et 2 la livre sterling
Moyennes annuelles (1858-2005)

$E.-U. £
30 — : : — P : : 1.67
i 12 31 - TR 19 He=10 113 114
25 —i | $ E.-U.J$ CAN I o | |11 —1 2.00
| - T (échelle de gauche) | | | I8 1 112
21 = ! Cours non officiel ! Lo { ! | 250
18 | ! $ E.-U./$ CAN ' Lo ( !
: : : (échelle de gauche) : : : : :
15 |— : $ CAN/E : ok - B35
13 |1 | (échelle de droite) | Lol (
' 1 I ; [ Lo I
11— i Années de guerre | : |
—{ 5.00
09 |— | |
! I I I
[ | I
07 |— | | I
| | I
06 — I [ ol I I |‘| 1 | ‘B
05 R R R EERE PN A o A e S (e e AT SRR AN AR A 10.00
1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

A : 11 juillet 1864 : sommet inégalé du dollar canadien (2,78 $ E.-U.)

B : 21 janvier 2002 : creux record du dollar canadien (0,6179 $ E.-U.)

1. Janvier 1862 : suspension de la convertibilité en or par les Ftats-Unis

2. Janvier 1879 : retour des Etats-Unis a Iétalon-or

3. Aott 1914 : suspension de la convertibilité par le Canada

4. Aout 1914 a novembre 1918 : Premiére Guerre mondiale

5. Juillet 1926 : retour du Canada a I’étalon-or

6. Septembre 1931 : abandon de I’étalon-or par le Royaume-Uni
Octobre 1931 : interdiction des exportations d’or par le Canada

7. Septembre 1939 : adoption d’un taux fixe pour le dollar et mise en place
des contréles de change par le Canada

8. Septembre 1939 a septembre 1945 : Deuxiéme Guerre mondiale

9. Juillet 1946 : retour a la parité du dollar par le Canada

10. Septembre 1949 : dévaluation du dollar canadien

11. Septembre 1950 : mise en flottement du dollar canadien

12. Décembre 1951 : levée du contréle des changes

13. Mai 1962 : imposition d’un taux fixe pour le dollar canadien

14. Mai 1970 : mise en flottement du dollar canadien

Sources : Banque du Canada; Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale américaine; Statistiques historiques du Canada (deuxieme édition), « Some Notes on

Foreign Exchange in Canada before 1919 » (S. Turk, 27 juin 1962); Montreal Gazette
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Graphique C2
Taux directeurs au Canada, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis (1914-2005)
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1. 1l y eut certains cas d’exception, des titres particuliers ayant patfois été assortis de taux spéciaux.

2. Du 1¢f novembre 1956 au 24 juin 1962 et du 13 mars 1980 au 21 février 1996, le taux officiel d’escompte au Canada a été fixé a ¥4 de 1 % au-dessus du taux
de rendement moyen des bons du Trésor a 91 jours obtenu a 'adjudication hebdomadaire. Depuis le 22 février 1996, il correspond a la limite supérieure de
la fourchette opérationnelle fixée par la Banque du Canada pour le taux du financement a un jour.

3. Avant janvier 2003, le crédit consenti au taux d’escompte était constitué de programmes de crédit d’ajustement, de crédit prolongé et de crédit saisonnier.
Habituellement, le taux d’intérét pratiqué sur les crédits d’ajustement était inférieur a celui des fonds fédéraux, soit le taux d’intérét appliqué aux préts entre
banques. Apres janvier 2003, les programmes de crédit d’ajustement et de crédit prolongé furent remplacés par des programmes de crédit primaire et secon-
daire dont les taux sont supérieurs a celui des fonds fédéraux.

4. Taux d’intervention de la Banque d’Angleterre de 1914 a ce jour. Il convient de noter que la désignation anglaise de ce taux a varié au fil des ans.

Sources : Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale américaine; Commission Macmillan; Banque du Canada; Banque d’Angleterre (site Web)
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Fixe, 61, 72078
Fixe (1962-1970), 75-80
Fixe pendant la Premicre Guerre mondiale, 37
Flottant (1950-1962), 70-74, 72n78
Flottant (de 1970 a aujourd’hui), 81-83
Marché de change libre (1939-1950), 67-69
Niveau le plus élevé (dollar canadien vis-a-
vis du dollar américain, 1858-2005), 40
Réévaluation (1946), 64
Régime de flottement controlé (1961), 77

Sous le régime de Iétalon-or. 1/0ir Ftalon-or.

Taux du marché libre (années 1940), 69
Taux des avances

Conséquences déflationnistes (années 1920), 46

Début de la Grande Dépression, 51

Pendant la Premiere Guerre mondiale,

44, 45, 45n58
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Taux d’escompte, 57, 86

Taux d’escompte de la banque de réserve fédérale
des Etats-Unis, 52, 52n62

Taux d’intérét, Canada, Etats-Unis, Royaume-Uni
(1914-2005), 110

Taxe de péréquation des intéréts (Ftats-Unis, 1963),
79, 82

Terre-Neuve
Billets de banque utilisés avant la
Confédération, 20
Décimalisation, 26, 27(i)
Monnaie provinciale jusqu’en 1895, 31n44

Théorie du rééquilibrage automatique de la balance
commerciale, 39

Towers, Graham, 56, 60(i)

Traites de Boston, 15

Traites du Trésor, 15-16

Valeurs. 170ir Couts.
Vancouver, ile de colonie, 26, 26n37

Wampum, 1-2, 1(i)
Weir, William, 33, 33(i)
White, sir William, 55, 55n67

York, cours (valeur de la monnaie), 15
Young, George, 13n20

Zimmerman Bank (Bank of Clifton), 27, 28(i)



L’histoire de la monnaie canadienne apporte un
éclairage unique sur la croissance et le développement de
notre économie et de notre nation. Dans le présent ouvrage,
James Powell retrace Iévolution de la monnaie canadienne,
de ses origines, qui remontent a I’époque précoloniale, a
nos jours. Ce faisant, il met en relief le chaos monétaire
ayant caractérisé les débuts de la colonisation ainsi que les
répercussions qu’ont eues les deux guerres mondiales et la

grande dépression.

Lauteur fait également la chronique des hauts et des bas
qua connus notre dollar sur une période de presque 150 ans et
examine la relation entre celui-ci et son pendant américain.
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