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n’avaient pu acheter pendant la guerre. Ils désiraient, entre autres choses, se 
construire une habitation ou obtenir une automobile, améliorer leur ameuble
ment ou se vêtir un peu mieux. L’industrie en général voulait progresser le 
plus rapidement possible en se servant des immobilisations auxquelles elle 
avait dû renoncer pendant la guerre et qui devaient constituer un aspect si 
important de notre économie d’après-guerre. La volonté de s’engager dans 
ces dépenses, avec l’appui d’un montant d’avoirs liquides presque trois fois 
plus élevé que celui d’avant-guerre, s’opposait au niveau de la production 
nationale brute, laquelle était un peu plus que le double de celle d’avant-guerre. 
Nous nous exposions évidemment à nous lancer un peu trop rapidement dans 
les dépenses que nous avions remises à plus tard, et puisque la régie des prix 
et des salaires devait être éliminée graduellement et surtout que les subventions 
n’existaient plus, nos propres décisions risquaient d’activer cette pression ascen
dante sur nos prix qui trouvait son origine aux États-Unis.

Toutefois, alors que nous nous engagions dans la période d’après-guerre, 
les dangers que courait notre stabilité économique n’étaient pas tous d’une 
nature inflationnaire. Le Canada n’avait jamais été prospère à moins d’exporter 
en quantité considérable, et les pays de l’Europe occidentale, dont les marchés 
ont une grande importance pour nos industries d’exportation, avaient subi des 
revers matériels et économiques très profonds durant la guerre. Les prêts 
que nous avions consentis à ces pays aux fins de leur restauration réussiraient 
à prévenir chez eux tout affaissement de nos exportations, mais ils seraient loin 
de garantir le haut niveau d’exportation nécessaire à notre prospérité. En 
1946, il était évident que la Russie cherchait à encourager la dislocation et à 
nuire à la restauration de l’Europe occidentale, mais on ne se doutait pas alors 
que l’attitude et les gestes des Russes seraient assez violents pour influencer 
la psychologie du public et les budgets militaires, causant des répercussions 
inflationnaires aux États-Unis et ailleurs. De même, les propositions hardies 
et sans précédent du général Marshall qui assuraient l’aide des États-Unis à 
la restauration européenne et à la renaissance du commerce international étaient 
encore estompées par l’avenir. On ne prévoyait pas le niveau d’exportation 
que nous devions atteindre vers la fin des années quarante.

Nous paraissions exposés au paradoxe d’une période de chômage sérieuse 
par suite de l’interruption de notre commerce d’exportation avec les pays d’outre
mer alors même que le niveau de nos prix subissait une hausse marquée à cause 
d’une pression résultant de l’ascension des prix aux États-Unis.

Les éléments du tableau économique que j’ai décrit—éléments inflation
naires et déflationnaires—n’étaient pas les seuls à étudier lorsqu’il fallut décider 
des méthodes que la Banque du Canada adopterait pendant la période d’après- 
guerre. On devait accorder une attention, et une attention sérieuse, à l’avantage 
qu’il y aurait à encourager un retour aussi rapide que possible aux travaux de 
la vie civile chez une population d’un million et trois-quarts qui devrait bientôt 
quitter les forces armées ou abandonner la production des approvisionnements 
de guerre. Il était également essentiel que l’expansion du capital particulier— 
réduite à un niveau relativement peu élevé durant la guerre—s’accrût 
rapidement de manière à activer notre capacité de production. Plus cette 
production augmenterait, plus il serait facile d’éviter des hausses inflationnaires 
dans les prix, à condition que cette expansion du capital ne se fasse pas si 
hâtivement qu’il en résulte des pressions inflationnaires domestiques.

Il fallait aussi tenir compte du fait que, hors certaines limites étroites, le 
Canada ne pouvait en pratique s’isoler des hausses de prix à l’étranger. A 
mesure que s’élèveraient les prix des États-Unis, ceux du Canada subiraient 
une pression ascendante, premièrement dans l’importation et l’exportation et 
puis sur toute la ligne. Il en résulterait automatiquement une augmentation du


