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ORDRES DE RENVOI

CHAMBRE DES COMMUNES,
MERCREDI 16 décembre 1953.

Il est résolu: Que les députés dont les noms suivent fassent partie du
Comité permanent de la banque et du commerce:

MM.

Adamson, Fleming, Michener,
Applewhaite, Follwell, Mitchell (London),
Arsenault, Fraser (Peterborough), Monteith,
Ashbourne, Fraser (Saint-Jean-Est), Nickle,
Balcom, Fulton, Noseworthy,
Benidickson, Gagnon, Philpott,
Bennett (Grey-Nord), Hanna, Picard,
Blackmore, Hellyer, Pouliot,
Boucher (Restigouche-  Henderson, Quelch,

Madawaska), Huffman, Robichaud,
Breton, Low, Rouleau,
Cameron (Nanaimo), Macdonnell Smith,
Cannon, (Greenwood), Stewart (Winnipeg-Nord),
Cardin, MacEachen, Thatcher,
Crestohl, Macnaughton, Tucker,
Croll, Matheson, Weaver,
Dufresne, MecIlraith, Wood—(50).

Dumas,

Il est ordonné: Que le Comité permanent de la banque et du commerce soit
autorisé a délibérer et a s’enquérir de toutes les affaires et de toutes les matiéres
que la Chambre lui aura renvoyées, a faire de temps a autre des rapports
exprimant ses observations et vues sur ces affaires et ces matiéres, a assigner
des témoins et ordonner la production de piéces et dossiers.

VENDREDI 29 janvier 1954.

Il est ordonné: Que le nom de M. Hees soit substitué a celui de M. Fulton,
et que le nom de M. Hunter soit substitué a celui de M. Smith sur la liste des
membres dudit Comité.

MARDI 2 février 1954.

Il est ordonné: Que le quorum dudit Comité soit réduit de 15 a 10 membres
et que l’application de l’alinéa d) du paragraphe (1) de l’article 63 du Régle-
ment soit suspendue a cet égard.

Il est ordonné: Que ledit Comité soit autorisé a siéger pendant les séances
de la Chambre.

Il est ordonné: Que ledit Comité soit autorisé a faire imprimer, au jour le
jour 750 exemplaires en anglais et 300 en francais de ses procés-verbaux et
témoignages, et que l’application de l’article 64 du Réglement soit suspendue
a cet égard.
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iv COMITE PERMANENT

Lunpr 8 février 1954.

Il est ordonné: Que le nom de M. Johnston (Bow-River) soit substitué a
celui de M. Blackmore sur la liste des membres dudit Comité.

JEUDI 25 février 1954.

Il est ordonné: Que le bill suivant soit renvoyé audit Comité:
Bill n° 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque du Canada.

MARDI 9 mars 1954.

Il est ordonné: Que le Bill n° 338, Loi concernant les banques et les opéra-
tions bancaires, soit renvoyé audit Comité.
VENDREDI 19 mars 1954.

Il est ordonné: Que le nom de M. Johnson (Kindersley) soit substitué a
celui de M. Thatcher sur la liste des membres dudit Comité.

JEUDI 25 mars 1954.
Il est ordonné: Que le nom de M. Fulton soit substitué a celui de M. Hees
sur la liste des membres dudit Comité.
MERCREDI 31 mars 1954.

Il est ordonné: Que le nom de M. McMillan soit substitué a celui de
M. Mecllraith sur la liste des membres dudit Comité.

MARDI 6 avril 1954.

Il est ordonné: Que le bill suivant soit renvoyé audit Comité, savoir:
Bill 419: Loi concernant les banques d’épargne de la province de Québec.

JEUDI 6 mai 1954.

Il est ordonné: que le nom de M. Anderson soit substitué 2 celui de
M. Bennett sur la liste des membres dudit Comité.

JEUDI 13 mai 1954.

Il est ordonné: Que le nom de M. Pallett soit substitué a celui de
M. Adamson sur la liste des membres dudit Comité.
CERTIFIE CONFORME.

Le greffier de la Chambre,
LEON-J. RAYMOND.
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BANQUE ET DU COMMERCE v

RAPPORTS A LA CHAMBRE
Marp1 2 février 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce a ’'honneur de présenter

son
PREMIER RAPPORT

Votre Comité recommande:

1. Que son quorum soit réduit de 15 membres a 10 et que ’application de
I’alinéa d) du paragraphe (1) de I’article 63 du Reglement soit suspendue a cet
égard;

2. Qu’il soit autorisé a siéger pendant les séances de la Chambre;

3. Qu’il soit autorisé a faire imprimer, au jour le jour, 750 exemplaires en
anglais et 300 en francais de ses procés-verbaux et témoignages, et que ’appli-
cation de l’article 64 du Réglement soit suspendue a cet égard.

Le tout respectueusement soumis.
Le président,
DAVID A. CROLL.

MERCREDI 19 mai 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce a l’honneur de
présenter son
SEPTIEME RAPPORT

Le Comité ayant étudié les bills suivants décide d’en faire rapport avec
certaines modifications:
Bill n° 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque du Canada;
Bill n° 338, Loi concernant les banques et les opérations bancaires;
Bill n° 419, Loi concernant les banques d’épargne de la province de
Québec.
Le Comité ordonne la réimpression du texte modifié des bills 297 et 338.
Ci-joint un exemplaire des témoignages entendus.

Le tout respectueusement soumis.
Le président,
DAVID A. CROLL.

MERCREDI 19 mai 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce a I’honneur de
présenter son
HUITIEME RAPPORT

Relativement a la revision décennale de la Loi sur les banques, le Comité
recommande que soient imprimés sous forme de livre bleu 750 exemplaires en
anglais et 300 en francais des procés-verbaux et témoignages, et que soit
suspendue a cet égard 'application de l’article 64 du Reéglement.

Le tout respectueusement soumis.
Le président,
DAVID A. CROLL.

(Nota: Les deuxiéme, troisiéme, quatriéme, cinquiéme et sixiéme rap-
ports ont trait a des bills publics et a des bills privés qui me concernent pas
la revision décennale de la Loi sur les banques.)
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BANQUE ET DU COMMERCE xi

PROCES-VERBAUX
MARDI 16 mars 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Applewhaite, Ashbourne, Benidickson, Bennett (Grey-
Nord), Cannon, Cardin, Dumas, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-
Est), Hanna, Henderson, Huffman, Hunter, Johnston (Bow-River), Macnaugh-
ton, Noseworthy, Philpott, Quelch, Robichaud, Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présent: M. C. F. Elderkin, Inspecteur général des banques.

Le président présente le troisiéme rapport du sous-comité du programme
relativement aux délibérations du Comité sur les bills suivants qui lui ont été
renvoyeés:

Bill n° 297,—Loi modifiant la Loi sur la Banque du Canada;
Bill n° 338,—Loi concernant les banques et les opérations bancaires.

Sur la proposition de M. Cannon,
Il est résolu: Que le troisiéme rapport du sous-comité du programme soit
adopté.
(Voir les Témoignages d’aujourd’hui)

Le président dépose sur le bureau les documents suivants que le secrétaire
du Comité a recus de la Banque du Canada et qui paraissent en appendice aux
Témoignages d’aujourd’hui.

Piéce 1: Ktat comparatif du revenu, des frais d’exploitation et de la
répartition des recettes pour les années 1944 a 1953, inclusivement;

Piéce 2: Nombre d’employés de la Banque du Canada a la fin de I’année,
de 1944 a 1953, inclusivement.

M. Elderkin est appelé; il dépose les documents suivants qui paraissent
en appendice aux Témoignages d’aujourd’hui.

Piéce 3: Sommaire de 1'état de toutes les banques fonctionnant le
1°F juillet 1867 ou constituées depuis cette date;

Piéce 4: Pays de résidence des actionnaires, pays ou sont détenues les
actions des banques a charte et état analytique des actions en fin d’année
financiére 1953;

Piéce 5: Ktat de la part des actionnaires: capital, fonds de réserve et
bénéfices non répartis des banques a charte en fin d’année financiére 1953;

Piéce 6: Bénéfices nets, impots sur le revenu et dividendes des banques
a charte au cours des années financieres 1944-1953;

Piéce 7: Taux d’intérét qu'ont payés les banques a charte sur les dépots
personnels d’épargne au Canada, du 1°* janvier 1924 au 31 décembre 1953;

Piéce 8: Classement des dépdéts en monnaie canadienne faits dans les
banques a charte du Canada par le public de 1944 a 1953;

Piéce 9: Classement des préts consentis au Canada par les banques a
charte du Canada de 1944 a 1953;

Piéce 10: Taux des dividendes payés par les banques a charte du
Canada sur le capital versé et (entre parenthéses) sur la part des actionnaires,
de 1944 a 1953;
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Piéce 11: Etat des recettes et des dépenses des banques a charte et
autres renseignements les concernant, par années financiéres de 1944 a 1953 et
par moyennes de quinze exercices financiers se terminant dans les années 1944
a 1953; .

Piéce 12: Bilan des banques a charte au 31 décembre, de 1944 a 1953;
Piece 13: Succursales des banques a charte au 31 décembre 1953.

Sur ce, le Comité étudie les bills privés qui lui ont été renvoyés et qui n’ont
pas fait I’objet d’'un compte rendu sténographique.

A 11 h. 25 du matin, le Comité s’ajourne au jeudi 18 mars 1954, a 11 heures
du matin.

JEUDI 18 mars 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Adamson, Applewhaite, Ashbourne, Balcom, Benidickson,
Bennett (Grey-Nord), Boucher (Restigouche-Madawaska), Breton, Cameron
(Nanaimo), Cannon, Cardin, Crestohl, Dumas, Fleming, Follwell, Fraser (Peter-
borough), Fraser (Saint-Jean-Est), Gagnon, Hanna, Hellyer, Huffman, Hunter,
Low, Johnston (Bow-River), Macnaughton, Matheson, Mecllraith, Mitchell
(London), Noseworthy, Philpott, Picard, Pouliot, Quelch, Robichaud, Stewart
(Winnipeg-Nord), Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: L’hon. D. C. Abbott Q.C., ministre des Finances; M. K. W.
Taylor, sous-ministre des Finances; M. Graham Towers, C.M.G., gouverneur
de la Banque du Canada; M. G. K. Bouey, chef adjoint du département des
études de la Banque du Canada; M. C. F. Elderkin, inspecteur général des
banques; M. T. H. Atkinson, président de I’Association des banquiers canadiens
et vice-président et directeur général de la Banque Royale du Canada; M. C. B.
Neapole, directeur général adjoint de la Banque Royale du Canada; M. W. T.
G. Hackett, directeur général adjoint de la Banque de Montréal; et M. J. A.
Fiott, adjoint du directeur général de la Banque de Nova-Scotia.

Le Comité entreprend I’étude du bill 297, Loi modifiant la Loi sur la
Banque du Canada, et du bill 338, Loi concernant les banques et les opérations
bancaires.

M. Towers est appelé. Il fait une déclaration sur la politique monétaire
d’aprés-guerre et est interrogé a ce sujet.

Le secrétaire du Comité est prié d’obtenir les documents suivants et de
les distribuer aux membres du Comité:

Loi concernant les banques et les opérations bancaires, chapitre 12, S.R.C.
1952; y

Loi constituant en corporation la Banque du Canada, Chapitre 13, S.R.C.
1952;

Rapport annuel de la Banque du Canada pour ’année 1953.

A 1 h. 5 de I’aprés-midi, ’interrogatoire du témoin est interrompu et le
Comité suspend la séance jusqu’a 3 h. 30.
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BANQUE ET DU COMMERCE xiii
REPRISE DE LA SEANCE

Le Comité reprend ses délibérations & 3 h. 50 de ’aprés-midi sous la pré-
sidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Adamson, Ashbourne, Balcom, Bennett (Grey-Nord),
Boucher (Restigouche-Madawaska), Cameron (Nanaimo), Cannon, Cardin,
Crestohl, Dumas, Fleming, Follwell, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-
Jean-Est), Hanna, Hellyer, Huffman, Hunter, Low, Johnston (Bow-River),
Macdonnell, MacEachen, Macnaughton, Matheson, Noseworthy, Philpott, Pi-
card, Pouliot, Quelch, Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: L’hon. D. C. Abbott, Q.C., ministre des Finances; M. Gra-
ham Towers, C.M.G., gouverneur de la Banque du Canada; M. G. K. Bouey,
chef adjoint du département des études de la Banque du Canada; M. C. F. Elder-
kin, inspecteur général des banques; M. T. H. Atkinson, président de I’Asso-
ciation des banquiers canadiens et vice-président et directeur général de la
Banque Royale du Canada; M. C. B. Neapole, directeur général adjoint de la
Banque Royale du Canada; M. W. T. G. Hackett, directeur général adjoint de
la Banque de Montréal; et M. J. A. Fiott, adjoint du directeur général de la
Banque de Nova-Scotia.

Les documents suivants sont déposés et des exemplaires en sont distribués
aux membres du Comité:

Loi concernant les banques et les opérations bancaires, chapitre 12, S.R.C.
1952;

Loi constituant en corporation la Banque du Canada, chapitre 13, S.R.C.
1952; et

Rapport annuel de la Banque du Canada pour I’année 1953.

Le Comité continue d’interroger M. Towers au sujet de son exposé sur la
politique monétaire d’aprés-guerre.

A 5 h. 35 du soir, P’interrogatoire du témoin est interrompu et le Comité
s’ajourne au mardi 23 mars, & 11 heures du matin.

MARDI 23 mars 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Adamson, Applewhaite, Ashbourne, Balcom, Benidickson,
Bennett (Grey-Nord), Cameron (Nanaimo), Cannon, Crestohl, Dumas,
Fleming, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna, Hellyer,
Henderson, Hunter, Low, Johnson (Kindersley), Johnston (Bow-River), Mac-
donnell, MacEachen, Macnaughton, Monteith, Philpott, Pouliot, Quelch, Stewart
(Winnipeg-Nord), Tucker et Weaver.

Aussi présents: L’hon. D. C. Abbott, Q.C., ministre des Finances; M. K. W.
Taylor, sous-ministre des Finances; M. Graham Towers, C.M.G., gouverneur
de la Banque du Canada; M. G. K. Bouey, chef adjoint du département des
études de la Banque du Canada; M. C. F. Elderkin, inspecteur général des
banques; M. T. H. Atkinson, président de I’Association des banquiers canadiens
et vice-président et directeur général de la Banque Royale du Canada;
M. C. B. Neapole, directeur général adjoint de la Banque Royale du Canada;
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M. W. T. G. Hackett, directeur général adjoint de la Banque de Montréal;
et M. J. A. Fiott, adjoint du directeur général de la Banque de Nova Scotia.

Le Comité reprend 1’étude du bill 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque
du Canada, et du bill 338, Loi concernant les banques et les opérations
bancaires.

En conséquence de la demande formulée par M. Tucker a la derniére séance
du Comité, M. Towers dépose les documents suivants qui paraissent en appen-
dice aux Témoignages d’aujourd’hui:

Piéce 14: Quelques indices de prix au Canada, 1938 a 1953 inclusivement,
dont les indices des prix de gros et des produits agricoles;

Piéce 15: Indices généraux des prix de gros au Canada et dans certains
pays (1938 a 1953 inclusivement);

Piéce 16: Derniers indices des prix a la consommation et des prix de gros
dans certains pays, exprimés en pourcentage de ceux de 1938;

Piéce 17: Valeur du dollar américain au Canada, de 1938 a 1953 inclusi-
vement;

Piéce 18: Rapport entre les réserves en numéraire et le passif-dépots au
Canada, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, de 1944 4 1953 inclusivement.

Le Comité reprend ensuite I'interrogatoire de M. Towers au sujet de son
exposé de la politique monétaire d’aprés-guerre.

M. Towers fait un exposé détaillé en réponse a des questions posées par
M. Stewart (Winnipeg-Nord), & une réunion précédente, au sujet de:

a) L’augmentation du produit national brut, établi en dollars constants,
de 1945 a 1950;

b) L’augmentation de I’avoir du public en monnaie et en dépots en ban-
que, depuis la fin de 1945 jusqu’a la fin de 1950; et

¢) L’augmentation des réserves en numéraire des banques a charte, du
30 juin au 31 décembre 1951.

(Voir Témoignages d’aujourd’hui)

M. Towers dépose aussi un exposé intitulé “Marché monétaire” en réponse
a M. Adamson, qui lui avait demandé de définir I’expression “marché moné-
taire”, et explique briévement le role d’un tel marché. Il est ordonné que ledit
exposé soit imprimé en appendice aux Témoignages d’aujourd’hui.

A 1 h. 5 de I’aprés-midi, l’interrogatoire du témoin n’étant pas terminé, la
séance est suspendue jusqu’a 3 h. 30.

REPRISE DE LA SEANCE

La séance est reprise a 3 h. 30 de l'aprés-midi, sous la présidence de
M. David A. Croll.

Présents: MM. Ashbourne, Balcom, Cameron (Nanaimo), Cannon, Crestohl,
Dumas, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna, Hellyer,
Hunter, Low, Johnston (Bow-River), Macdonnell, Macnaughton, Johnson (Kin-
dersley), Mitchell (London), Monteith, Philpott, Quelch, Stewart (Winnipeg-
Nord), Tucker, Weaver et Wood.
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Aussi présents: Les mémes que dans la matinée.

Le Comité reprend l’interrogatoire de M. Towers au sujet de son exposé
de la politique monétaire d’aprés-guerre.

A 4 h. 5, la sonnerie d’appel au vote se faisant entendre, le Comité suspend
la séance et les membres se rendent a la Chambre.

A 4 h. 25, les membres étant en nombre, le Comité continue a interroger
M. Towers.

Présents: MM. Ashbourne, Benidickson, Cameron (Nanaimo), Cannon,
Crestohl, Dumas, Fleming, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est),
Hanna, Hellyer, Henderson, Huffman, Hunter, Low, Johnson (Kindersley),
Johnston (Bow-River), Macdonnell, MacEachen, Macnaughton, Mitchell
(London), Monteith, Philpott, Quelch, Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker,
Weaver et Wood.

Aussi présents: Les mémes que ci-dessus.

Au cours de la déposition de M. Towers, M. Atkinson répond a une
question qui lui est expressément adressée.

A 5 h. 35 de ’aprés-midi, I’interrogatoire de M. Towers n’6tant pas terminé,
le Comité s’ajourne au jeudi 25 mars 1954, a 11 heures du matin.

JEUDI 25 mars 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Adamson, Applewhaite, Balcom, Benidickson, Boucher
(Restigouche-Madawaska), Breton, Cameron (Nanaimo), Cannon, Cardin,
Crestohl, Fleming, Follwell, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est),
Hanna, Hellyer, Huffman, Low, Johnson (Kindersley), Johnston (Bow-River),
Macdonnell, Matheson, Mitchell (London), Monteith, Noseworthy, Philpott,
Pouliot, Quelch, Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: M. Graham Towers, C.M.G., gouverneur de la Banque du
Canada: M. G. K. Bouey, chef adjoint du département des études de la Banque
du Canada; M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques; M. T. H.
Atkinson, président de 1’Association des banquiers canadiens et vice-président
et directeur général de la Banque Royale du Canada; M. A. C. Jensen, vice-
président de 1’Association des banquiers canadiens et directeur général de la
Banque de Montréal; M. A. C. Ashforth, vice-président et directeur général
de la Banque Dominion; M. C. B. Neapole, directeur général adjoint de la
Banque Royale du Canada; M. W. T. G. Hackett, directeur général adjoint
de la Banque de Montréal; et M. J. A. Fiott, adjoint du directeur général de
la Banque de Nova Scotia.

Le Comité reprend I’étude du bill 297 intitulé “Loi modifiant la Loi sur la
Banque du Canada” et du bill 338 intitulé “Loi concernant les banques et les
opérations bancaires”.

Le Comité poursuit l'interrogatoire de M. Towers au sujet de son exposé
de la politique monétaire d’aprés-guerre.

M. Towers dépose le document suivant qui figure en appendice aux
Témoignages d’aujourd’hui:



xvi COMITE PERMANENT

Piéce 19: Produit national brut par téte de population et produit national
brut par personne occupant un emploi rémunéré, au Canada et aux Etats-Unis,
de 1938 a 1953 inclusivement.

A 1 h. 5 de l'aprés-midi, l'interrogatoire du témoin est interrompu et le
Comité s’ajourne au mardi 30 mars 1954, a 11 heures du matin.

Marpr 30 mars 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Adamson, Applewhaite, Balcom, Benidickson, Bennett
(Grey-Nord), Boucher (Restigouche-Madawaska), Cameron (Nanaimo), Can-
non, Cardin, Fleming, Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna, Hellyer, Henderson,
Hunter, Low, Johnson (Kindersley), Johnston (Bow-River), MacEachen, Mac-
naughton, Matheson, Monteith, Noseworthy, Philpott, Pouliot, Quelch, Robi-
chaud, Stewart (Winnipeg-Nord) et Wood.

Aussi présents: M. Graham Towers, C.M.G., gouverneur de la Banque du
Canada; M. K. W. Taylor, sous-ministre des Finances; M. G. K. Bouey, chef
adjoint du Département des études de la Banque du Canada; M. C. F. Elderkin,
inspecteur général des banques; M. T. H. Atkinson, président de 1’Association
des banquiers canadiens et vice-président et directeur général de la Banque
Royale du Canada; M. A. C. Jensen, vice-président de I’Association des ban-
quiers canadiens et directeur général de la Banque de Montréal; M. C. S. Frost,
vice-président de 1’Association des banquiers canadiens et directeur général
de la Banque de Nova Scotia; M. John S. Proctor, directeur général de la
Banque Impériale du Canada; M. W. T. G. Hackett, directeur général adjoint de
la Banque de Montréal; et M. J.-N. Gosselin, directeur général adjoint de
la Banque Canadienne Nationale.

Le Comité reprend 1’étude du bill 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque
du Canada, et du bill 338, Loi concernant les banques et les opérations ban-
caires.

M. Elderkin dépose les documents suivants, qui figurent en appendice aux
Témoignages d’aujourd’hui:

Piece 20: Liste arrétée au 31 janvier 1954 des compagnies de fiducie
comptant des administrateurs qui sont aussi administrateurs de banques a
charte.

Piece 21: Liste arrétée au 31 janvier 1954 des compagnies d’assurances
comptant des administrateurs qui sont aussi administrateurs de banques a
charte.

Piéce 22: Liste arrétée au 31 janvier 1954 des compagnies de prét comptant
des administrateurs qui sont aussi administrateurs de banques a charte.

En réponse a des questions posées par M. Low lors d’une séance antérieure,
M. Towers dépose les documents suivants qui figurent en appendice aux
Témoignages d’aujourd’hui:

Piéce 23: Banque du Canada, Relevé des avances budgétaires au Canada,
1939 a 1953 inclusivement.

Piéce 24: Graphique indiquant le produit national brut et les dépots en
banque appartenant au grand public.
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M. Towers, en réponse a une demande de M. Pouliot, dépose les docu-
ments suivants, qui figurent en appendice aux Témoignages d’aujourd’hui:

Piéce 25: Banque du Canada; personnel des agences, 31 décembre 1953;

Pi¢ce 26: Comptes nationaux: Dépenses estimatives en marchandises et
services (Millions de dollars);

Piéce 27: Chéques encaissés a méme les comptes individuels dans les
chambres de compensation.

M. Towers fait ensuite un exposé détaillé, en réponse a une question posée
par M. Tucker lors d’une séance antérieure, sur les sujets suivants:

a) Les frais de la Banque du Canada a l’égard de ses billets en circu-
lation;

b) L’écart entre les proportions des réserves que les banques des Etats-
Unis sont tenues de maintenir et celles qui sont actuellement proposées
pour les banques a charte au Canada;

¢) L’utilisation du taux d’escompte ou du taux de banque au Canada
comparativement au Royaume-Uni et aux Etats-Unis.

(Voir Témoignages)

Le Comité continue d’interroger M. Towers au sujet de son exposé sur la
politique monétaire d’aprés-guerre.

A 1 h. 5 de Yaprés-midi, l’interrogatoire du témoin est interrompu et
le Comité suspend sa séance jusqu’a 3 heures 30.

REPRISE DE LA SEANCE

Le Comité reprend ses délibérations a 3 h. 30 de l'aprés-midi sous la
présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Adamson, Balcom, Bennett (Grey-Nord), Boucher (Resti-
gouche-Madawaska), Cameron (Nanaimo), Cannon, Cardin, Dumas, Fleming,
Fraser (Peterborough), Hanna, Hellyer, Huffman, Hunter, Low, Johnson
(Kindersley), Johnston (Bow-River), Macdonnell, Monteith, Noseworthy, Pou-
liot, Quelch, Robichaud, Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: Les mémes que dans la matinée.

Le Comité termine l’interrogatoire de M. Towers au sujet de son exposé
sur la politique monétaire d’aprés-guerre.

M. Towers se retire avec ’entente qu’il peut étre rappelé.
M. K. W. Taylor, sous-ministre des Finances, est appelé et fait une décla-
ration sur les sujets suivants:

a) L’application de la Loi sur les préts destinés aux améliorations agri-
coles;

a

b) Les relations entre les banques a charte et le gouvernement a titre
de banquiers et de client.

(Voir Témoignages)

A 5 h. 35, le Comité s’ajourne au jeudi 1°" avril, & 11 heures du matin.



xviii COMITE PERMANENT
JEUDI ler avril 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit & 11 heures
du matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Applewhaite, Ashbourne, Balcom, Cameron (Nanaimo),
Cannon, Cardin, Crestohl, Dumas, Fleming, Follwell, Fraser (Peterborough),
Fraser (Saint-Jean-Est), Fulton, Hanna, Hellyer, Henderson, Huffman, Hunter,
Low, Johnson (Kindersley), Johnston (Bow-River), Macnaughton, McMillan,
Michener, Monteith, Philpott, Pouliot, Quelch, Robichaud, Tucker, Weaver et
Wood.

Aussi présents: MM. K. W. Taylor, sous-ministre des Finances; C.
F. Elderkin, inspecteur général des banques; D. M. McRae, directeur de la
division des préts pour les améliorations agricoles au ministére des Finances;
G. K. Bouey, chef adjoint du département des études de la Banque du Canada;
R. C. Monk, du ministére des Finances; T. H. Atkinson, président de 1’Associa-
tion des banquiers canadiens et vice-président et directeur général de la
Banque Royale du Canada; Gordon R. Ball, président de la Banque de Montréal;
William Kerr, directeur général de la Banque de Toronto; Neil J. McKinnon,
directeur général de la Banque Canadienne de Commerce; C. B. Neapole,
directeur général adjoint de la Banque Royale du Canada et W. T. G. Hackett,
directeur général adjoint de la Banque de Montréal.

Le Comité reprend I’étude du bill 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque
du Canada et du bill 338, Loi concernant les banques et les opérations bancaires.

M. Taylor est interrogé et se retire temporairement.

La séance est suspendue & 1 h. 5 pour reprendre a 3 h. 30.

REPRISE DE LA SEANCE

La séance est reprise & 3 h. 30 sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Balcom, Cameron (Nanaimo), Cannon, Crestohl, Dumas,
Fleming, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna, Hellyer,
Huffman, Hunter, Low, Johnson (Kindersley), Johnston (Bow-River), Mac-
donnell, MacEachen, Michener, Monteith, Noseworthy, Philpott, Pouliot,
Quelch, Tucker et Weaver.

Aussi présents: MM. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques;
G. K. Bouey, chef adjoint du département des études de la Banque du Canada;
R. C. Monk, du ministére des Finances; T. H. Atkinson, président de 1’Associa~
tion des banquiers canadiens et vice-président et directeur général de la
Banque Royale du Canada; William Kerr, directeur général de la Banque de
Toronto; Neil J. McKinnon, directeur général de la Banque Canadienne de Com-
merce; C. B. Neapole, directeur général adjoint de la Banque Royale du Canada
et W. T. G. Hackett, directeur général adjoint de la Banque de Montréal.

M. Elderkin est appelé et dépose le document suivant, qui est annexé
comme appendice au compte rendu des témoignages:

Piéce 28: Etat des biens mobiliers et immobiliers des banques 3 charte et
leur proportion par rapport a la part des actionnaires le 31 décembre des années
1944 a 1953.

M. Elderkin présente ensuite un exposé de l’inspection des banques et
des réserves des banques a charte et est interrogé a cet égard.
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A 5 heures, M. Tucker prend la présidence.

Il est ordonné de faire polycopier les relevés présentés par le témoin et
de mettre des exemplaires a la disposition des membres du Comité avant la
prochaine séance.

A 5 h. 40, le témoin se retire temporairement et le Comité s’ajourne au
mardi 6 avril 1954 a 11 heures du matin.

6 avril 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Applewhaite, Benidickson, Cameron (Nanaimo), Cannon,
Dumas, Fleming, Follwell, Fraser (Peterborough), Hellyer, Henderson, Hunter,
Low, Johnson (Kindersley), Macdonnell, Macnaughton, McMillan, Michener,
Mitchell (London), Monteith, Noseworthy, Philpott, Pouliot, Quelch, Robichaud,
Weaver et Wood.

Aussi présents: M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques; M. G. K.
Bouey, chef adjoint du département des études de la Banque du Canada;
M. T. H. Atkinson, président de I’Association des banquiers canadiens et vice-
président et directeur général de la Banque Royale du Canada; M. Arthur C.
Jensen, directeur général de la Banque de Montréal; M. C. S. Frost, vice-
président et directeur général de la Banque de Nowa Scotia; M. Neil J.
McKinnon, directeur général de la Banque Canadienne de Commerce; M. A. C.
Ashforth, vice-président et directeur général de la Banque Dominion; M. Ulric
Roberge, directeur général de la Banque Canadienne Nationale; M. John S.
Proctor, directeur général de la Banque Impériale du Canada; M. J. H. Vale,
vice-président et directeur général de la Banque de Barclays (Canada);
M. M. Visser, directeur général de la Banque Mercantile du Canada; M. W. T. G.
Hackett, directeur général adjoint de la Banque de Montréal; M. A. T.
Lambert, directeur général adjoint de la Banque de Toronto; M. C. B. Neapole,
directeur général adjoint de la Banque Royale du Canada; M. J. D. Gibson,
directeur général adjoint de la Banque de Nowa Scotia; M. Bernard Normandin,
directeur général adjoint de la Banque Provinciale du Canada; M. J. A. Fiott,
adjoint du directeur général de la Banque de Nowva Scotia.

Le Comité reprend I'étude du bill 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque du
Canada, et du bill 338, Loi concernant les banques et les opérations bancaires.

M. Elderkin dépose les documents suivants qui figurent en appendice aux
Témoignages d’aujourd’hui:

Piéce 29: Banques a charte du Canada — Moyenne du taux réuni d’intérét
et d’escompte sur les préts en cours au Canada, de 1934 a 1953, et

Piéce 30: Banques a charte du Canada — Détail des augmentations du
fonds de réserve et du capital versé au cours des années 1944 a 1953 et total des
années antérieures.

M. Elderkin dépose aussi le document suivant:

Amendements proposés au bill 338, Loi concernant les banques et les
opérations bancaires.

Il est ordonné que ledit document soit imprimé en appendice aux Témoi-
gnages d’aujourd’hui.

M. Atkinson est appelé et interrogé.

Les formules imprimées utilisées par les banques & charte pour obtenir le
consentement des clients & payer des frais de service a I’égard de leurs comptes
d’épargne et de leurs comptes courants sont déposées.
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Au cours de linterrogatoire de M. Atkinson, M. Elderkin répond aux
questions qui lui sont expressément renvoyées.

A midi et 55, I'interrogatoire du témoin est interrompu et le Comité suspend
la séance jusqu’a 3 h. 30.

REPRISE DE LA SEANCE

Le Comité reprend la séance a 3 h. 30, sous la présidence de M. David
A. Croll.

Présents: MM. Benidickson, Cameron (Nanaimo), Cannon, Cardin, Crestohl,
Dumas, Follwell, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna,
Henderson, Huffman, Hunter, Low, Johnson (Kindersley), Johnston (Bow-
River), Macdonnell, MacEachen, Macnaughton, McMillan, Mitchell (London),
Monteith, Noseworthy, Philpott, Pouliot, Quelch, Weaver et Wood.

Aussi présents: Les mémes que durant la matinée.

L’interrogatoire de M. Atkinson se continue.

A 4 h. 55, M. Weaver prend le fauteuil.

A 5 h. 15, M. Croll reprend la présidence

A 5 h. 35, I’interrogatoire du témoin est interrompu et le Comité s’ajourne
au jeudi 8 avril 1954, a 11 heures du matin.

JEUDI 8 avril 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
Gu matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Applewhaite, Balcom, Cameron (Nanaimo), Cannon,
Crestohl, Dumas, Fleming, Follwell, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-
Jean-Est), Fulton, Johnson (Kindersley), Johnston (Bow-River), Macdonnell,
Macnaughton, Matheson, Mitchell (London), Monteith, Noseworthy, Philpott,
Pouliot, Quelch, Robichaud, Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: MM. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques;
G. K. Bouey, sous-chef du Département des études de la Banque du Canada;
T. H. Atkinson, président de 1’Association des banquiers canadiens et vice-
président et directeur général de la Banque Royale du Canada; Arthur
C. Jensen, directeur général de la Banque de Montréal; C. S. Frost, vice-
président et directeur général de la Banque de Nova Scotia; William Kerr,
directeur général de la Banque de Toronto; Neil J. McKinnon, directeur général
de la Banque Canadienne de Commerce; A. C. Ashforth, vice-président et
directeur général de la Banque Dominion; Ulric Roberge, directeur général de
ia Banque Canadienne Nationale; John S. Proctor, directeur général de la
Banque Impériale du Canada; J. H. Vale, vice-président et directeur général
de la Banque de Barclays (Canada); M. Visser, directeur général de la Banque
Mercantile du Canada; W. T. G. Hackett, directeur général adjoint de la
Banque de Montréal; C. B. Neapole, directeur général adjoint de la Banque
Royale du Canada; J. D. Gibson, directeur général adjoint de la Banque de
Nova Scotia; A. T. Lambert, directeur général adjoint de la Banque de Torento;
Bernard Normandin, directeur général adjoint de la Banque Provinciale du
Canada; J. A. Fiott, adjoint du directeur général de la Banque de Nova Scotia.

Apreés avoir statué sur un bill d’intérét privé au sujet duquel les témoi-
gnages n’ont pas été consignés textuellement, le Comité reprend I’étude du
bill n° 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque du Canada et du bill n° 338,
Loi concernant les banques et les opérations bancaires.
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M. Elderkin dépose le document suivant, qui est annexé en appendice au
compte rendu des témoignages de la présente séance:

Piéce 31: Régles du ministre des Finances pour déterminer les réserves
internes d’une banque.

M. Atkinson dépose le document suivant, qui est annexé en appendice au
compte rendu des témoignages de la présente séance:

Pi¢ce 32: Gamme des prix d’émissions typiques d’obligations, 1946-1954.

Ainsi qu’il en avait été prié a la séance précédente, M. Atkinson fait un
exposé des sujets suivants:

a) Le role des banques a charte pendant les années de guerre, surtout
quant a D’effet des opérations financiéres de I’Etat sur la position des
banques;

b) La situation légale des banques a 1’égard de la Loi des enquétes sur
les coalitions commerciales et les opinions des banques au sujet des
frais de certains services;

c¢) Les réserves des banques.

Sur quoi l'interrogatoire de M. Atkinson se poursuit.

A 1 h. 5, Iinterrogatoire du témoin se poursuivant encore, la séance est
suspendue jusqu’a 3 h. 30 de l’aprés-midi.

REPRISE DE LA SEANCE

La séance est reprise a 3 h. 30, sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Ashbourne, Balcom, Cameron (Nanaimo), Cannon, Crestohl,
Dumas, Fleming, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna,
Johnson (Kindersley), Johnston (Bow-River), Macdonnell, MacEachen, Mac-
naughton, Matheson, Mitchell (London), Philpott, Quelch, Tucker, Weaver
et Wood.

Aussi présents: Les mémes personnes que dans la matinée.
M. Atkinson est de nouveau interrogé et se retire temporairement.

M. McKinnon est appelé et présente un exposé du plan de préts personnels
de la Banque Canadienne de Commerce.

Le Comité ordonne de faire imprimer 1’exposé en question comme appen-
dice au compte rendu des témoignages de la présente séance.

M. McKinnon commente l'exposé qu’il a déposé. Il est interrogé a cet
égard, puis se retire.

Au cours de la déposition de M. McKinnon, M. Jensen répond a une
question qui lui est expressément adressée.

A 5 h. 30 du soir, le Comité s’ajourne au mardi 27 avril 1954, a 11 heures
du matin.

MaARDI 27 avril 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin, sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Balcom, Benidickson, Cannon, Crestohl, Fleming, Follwell,
Fraser (Peterborough), Hellyer, Henderson, Hunter, Low, Johnston (Bow-
River), Macdonnell, McMillan, Michener, Noseworthy, Philpott, Pouliot, Quelch,
Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker, Weaver et Wood.
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Aussi présents: L’hon. Lucien Maynard, Q.C., procureur général de I’Alber-
ta; M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques; M. G. K. Bouey, chef
adjoint du Département des études de la Banque du Canada; M. T. H. Atkin-
son, président de 1’Association des banquiers canadiens et vice-président et
directeur général de la Banque Royale du Canada; M. Arthur C. Jensen,
directeur général de la Banque de Montréal; M. C. S. Frost, vice-président
et directeur général de la Banque de Nova Scotia; M. William Kerr, directeur
général de la Banque de Toronto; M. Neil J. McKinnon, directeur général de
la Banque Canadienne de Commerce; M. J.-U. Boyer, vice-président et direc-
teur général de la Banque Provinciale du Canada; M. A. C. Ashforth, vice-
président et directeur général de la Banque Dominion; M. John S. Proctor,
directeur général de Banque Impériale du Canada; M. W. T. G. Hackett,
directeur général adjoint de la Banque de Montréal; M. C. B. Neapole, directeur
général adjoint de la Banque Royale du Canada; M. J. D. Gibson, directeur
général adjoint de la Banque de Nova Scotia; M. A. T. Lambert, directeur
général adjoint de la Banque de Toronto; M. Bernard Normandin, directeur
général adjoint de la Banque Provinciale du Canada; M. J.-A. Dulude, direc-
teur général adjoint de la Banque Canadienne Nationale; M. J. A. Fiott, adjoint
du directeur général de la Banque de Nova Scotia.

Le Comité reprend I’étude du bill 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque
du Canada, et du bill 338, Loi concernant les banques et les opérations
bancaires.

M. Elderkin dépose le document suivant, qui est publié en appendice
aux Témoignages d’aujourd’hui:
Piéce 33: Taux des pertes subies sur valeurs, préts et autres placements

2

pour la période de quinze ans terminée a chacune des années 1944 a 1953.

Le président verse au compte rendu une lettre recue du Bureau des
commissaires de la ville de Toronto relativement a la proposition dont le
Comité est saisi et qui tend & ce que soit modifiée la Loi sur les banques en
vue d’autoriser les banques a charte a consentir des préts garantis par hypo-

theque sur biens meubles.
(Voir Témoignages)
L’hon. Lucien Maynard, appelé, fait un exposé au nom du gouvernement
de la province d’Alberta, en ce qui concerne les bills a I’étude.

A 1 heure, la séance est suspendue jusqu’a 3 h. 30 de I’aprés-midi.

Marpr 27 avril 1954,
APRES-MIDI.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 3 h. 30
sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Ashbourne, Balcom, Benidickson, Cameron (Nanaimo),
Cannon, Crestohl, Croll, Fleming, Fraser (Peterborough), Hellyer, Huffman,
Hunter, Johnston (Bow-River), Low, Macdonnell, Matheson, McMillan, Miche-
ner, Noseworthy, Philpott, Pouliot, Quelch, Rouleau, Stewart (Winnipeg-Nord),
Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: L’hon. Lucien Maynard, Q.C., procureur général de I’Al-
berta; M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques; M. G. K. Bouey,
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chef adjoint du département des études de la Banque du Canada; M. T. H. At-
kinson, président de I’Association des banquiers canadiens et vice-président
et directeur général de la Banque Royale du Canada; M. Arthur C. Jensen,
directeur général de la Banque de Montréal; M. C. S. Frost, vice-président
et directeur général de la Banque de Nova Scotia; M. William Kerr, directeur
de la Banque de Toronto; M. Neil J. McKinnon, directeur général de la
Banque Canadienne de Commerce; M. J.-U. Boyer, vice-président et direc-
teur général de la Banque Provinciale du Canada; M. A. C. Ashforth, vice-
président et directeur général de la Banque Dominion; M. John S. Proctor,
directeur général de la Banque Impériale du Canada; M. M. Visser, directeur
général de la Banque Mercantile du Canada; M. W. T. G. Hackett, directeur
général adjoint de la Banque de Montréal; M. C. B. Neapole, directeur géné-
ral adjoint de la Banque Royale du Canada; M. J. D. Gibson, directeur géné-
ral adjoint de la Banque de Nova Scotia; M. A. T. Lambert, directeur général
adjoint de la Banque de Toronto; M. Bernard Normandin, directeur général
adjoint de la Banque Provinciale du Canada; M. J.-A. Dulude, directeur
général adjoint de la Banque Canadienne Nationale; M. J. A. Fiott, adjoint du
directeur général de la Banque de Nova Scotia.

Le Comité reprend 1’étude du bill 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque
du Canada et du bill 338, Loi concernant les banques et les opérations ban-
caires.

On procéde a l’interrogatoire de M. Maynard au sujet de l’exposé qu’il
a présenté au Comité, a la séance du matin.

A 5 h. 30 de l’aprés-midi, I’interrogatoire du témoin est interrompu et
le Comité s’ajourne au jeudi 29 avril, a 11 heures du matin.

JEUDI 29 avril 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit & 11 heures
du matin, sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Applewhaite, Balcom, Benidickson, Boucher (Restigouche-
Madawaska), Cameron (Nanaimo), Crestohl, Fleming, Follwell, Fraser (Peter-
borough), Hellyer, Henderson, Huffman, Hunter, Johnston (Bow-River), Low,
Macdonnell, Macnaughton, McMillan, Noseworthy, Philpott, Quelch, Robi-
chaud, Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: L’hon. Lucien Maynard, Q.C., procureur général de I'Al-
berta; M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques; M. G. K. Bouey,
chef adjoint du département des études de la Banque du Canada; M. T. H. At-
kinson, président de I’Association des banquiers canadiens et vice-président
et directeur général de la Banque Royale du Canada; M. Arthur C. Jensen,
directeur général de la Banque de Montréal; M. William Kerr, directeur
général de la Banque de Toronto; M. H. W. Thomson, directeur général adjcint
de la Banque Impériale du Canada; M. W. T. G. Hackett, directeur général
adjoint de la Banque de Montréal; M. C. B. Neapole, directeur général adjoint
de la Banque Royale du Canada; M. J. D. Gibson, directeur général adjoint de
la Banque de Nova Scotia; M. J. A. Fiott, adjoint du directeur général de la
Banque de Nova Scotia.

Le Comité reprend I’étude du bill 287, Loi modifiant la Loi sur la Banque
du Canada, ainsi que du bill 338, Loi concernant les banques et les opérations
bancaires.
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Le président présente le quatriéme rapport du sous-comité directeur,
au quet de laudition des témoins et de 1’1mpressmn dans le compte rendu
des mémoires adressés au Comité.

Sur la proposition de M. Philpott,

Il est résolu—Que soit adopté le quatriéme rapport du sous-comité direc-
teur. (Voir Témoignages)

L’interrogatoire de M. Maynard se poursuit, au sujet de l’exposé qu’il
a présenté au Comité dans la matinée du mardi 27 avril 1954.

A 1 h. 5 de l’aprés-midi, linterrogatoire du témoin est interrompu et
le Comité suspend la séance jusqu’a 3 h. 30 de I’aprés-midi.

REPRISE DE LA SEANCE

Le Comité reprend ses délibérations a 3 h. 30 de ’aprés-midi, sous la pré-
sidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Balcom, Benidickson, Boucher (Restigouche-Madawaska),
Cameron (Nanaimo), Fleming, Follwell, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-
Jean-Est), Fulton, Hellyer, Henderson, Huffman, Hunter, Johnston (Bow-
River), Low, Macdonnell, Macnaughton, McMillan, Mitchell (London), Philpott,
Quelch, Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: Les mémes que dans la matinée et M. K. R. MacGregor,
surintendant des assurances, Ottawa.

L’interrogatoire de M. Maynard se poursuit.

A 6 h. 5 du soir, l'interrogatoire du témoin est interrompu et le Comité
suspend la séance jusqu’a 8 heures du soir.

REPRISE DE LA SEANCE

Le Comité reprend ses délibérations a 8 heures du soir, sous la présidence
de M. David A. Croll.

Présents: MM. Balcom, Bennett (Grey-Nord), Cameron (Nanaimo),
Fleming, Follwell, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est), Fulton,
Henderson, Huffman, Johnston (Bow-River), Low, Macdonnell, Macnaughton,
Matheson, McMillan, Mitchell (London), Pouliot, Robichaud, Stewart (Winni-
peg-Nord), Tucker, Weaver et Wood.

Awussi présents: L’hon. Lucien Maynard, Q.C., procureur général de I’Alber-
ta; M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques; M. G. K. Bouey, chef
adjoint du département des études de la Banque du Canada; M. T. H. Atkinson,
président de 1’Association des banquiers canadiens et vice-président et direc-
teur général de la Banque Royale du Canada; M. William Kerr, directeur
général de la Banque de Toronto; M. H. W. Thomson, directeur général adjoint
de la Banque Impériale du Canada; M. W. T. G. Hackett, directeur général
adjoint de la Banque de Montréal; M. C. B. Neapole, directeur général adjoint
de la Banaue Royale du Canada; M. J. A. Fiott, adjoint du directeur général
de la Banque de Nova Scotia.

L’interrogatoire de M. Maynard se poursuit.

A 9 h. 45, I'interrogatoire du témoin étant terminé, ce dernier se retire
et le Comité s’ajourne au mardi 4 mai, & 11 heures du matin.
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MARDI 4 mai 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin, sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Balcom, Benidickson, Boucher (Restigouche-Madawaska),
Cameron (Nanaimo), Cannon, Crestohl, Dumas, Fleming, Fraser (Peter-
borough), Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna, Hellyer, Henderson, Huffman,
Hunter, Low, Macdonnell, Macnaughton, McMillan, Michener, Monteith, Nose-
worthy, Philpott, Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: L’hon. D. C. Abbott, Q.C., ministre des Finances; M. K.
W. Taylor, sous-ministre des Finances; M. C. F. Elderkin, inspecteur général
des banques; M. K. R. MacGregor, surintendant des Assurances; M. G. K. Bouey,
chef adjoint du département des études de la Banque du Canada; M. T. H.
Atkinson, président de I’Association des banquiers canadiens et vice-président
et directeur général de la Banque royale du Canada; M. Arthur C. Jensen,
directeur général de la Banque de Montréal; M. A. C. Ashforth, vice-président
et directeur général de la Banque Dominion; M. W. T. G. Hackett, directeur
général adjoint de la Banque de Montréal; M. J. D. Gibson, directeur général
adjoint de la Banque de Nova Scotia; M. J.-A. Dulude, directeur général
adjoint de la Banque Canadienne Nationale.

Le Comité reprend I’étude du bill n° 297, Loi modifiant la loi sur la Banque
du Canada, et du Bill n° 338, Loi concernant les banques et les opérations ban-
caires.

Le président dépose sur le bureau des mémoires recus des groupements
suivants:

Canadian Feed Manufacturer’s Association.

Ontario Retail Feed Dealers’ Association.

The Poultry Industry Committee of Ontario.

11 est ordonné que ces mémoires soient imprimés en appendice aux Témoi-
gnages d’aujourd’hui.

Le président verse aussi au compte rendu une résolution adoptée a 1’'unani-
mité par le Conseil de I’organisation du marché des producteurs de mais de
semence de 1’Ontario, au sujet du bill n° 338 (voir les Témoignages).

M. Abbott est appelé, fait une déclaration sur les réserves pour éventualités
et est interrogé a ce sujet. :

Au cours de l’interrogatoire de M. Abbott, M. Elderkin répond aux ques-
tions qui lui sont expressément posées.

A midi et demi, 'interrogatoire de M. Abbott n’étant pas terminé, le Comité
suspend la séance jusqu'a 3 h. 30 de l'aprés-midi.

REPRISE DE LA SEANCE

Le Comité reprend la séance 3 4 h. 15, sous la présidence de M. David
A. Croll.

Présents: MM. Balcom, Cameron (Nanaimo), Cannon, Crestohl, Dumas,
Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna, Hellyer, Henderson,
Huffman, Hunter, Johnston (Bow-River), Macdonnell, Macnaughton, Matheson,
McMillan, Michener, Monteith, Noseworthy, Philpott, Stewart (Winnipeg-
Nord), Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: Les mémes que dans la matinée.

M. Abbott reprend son témoignage.

A 5 h. 35 de I'aprés-midi, I'interrogatoire de M. Abbott étant terminé, le
Comité s’ajourne pour se réunir de nouveau a 11 heures du matin, le jeudi
6 mai.
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JEUDI 6 mai 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures du
matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Applewhaite, Ashbourne, Balcom, Benidickson, Cameron
(Nanaimo), Fleming, Follwell, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est),
Fulton, Hanna, Hellyer, Henderson, Huffman, Johnson (Kindersley), Johnston
(Bow-River), Low, Macdonnell, McMillan, Monteith, Noseworthy, Philpott,
Quelch, Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: M. Olaf Turnbull, membre du Conseil interprovincial des
syndicats agricoles; M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques; M. G. K.
Bouey, chef adjoint, département des études, Banque du Canada; M. T. H.
Atkinson, président de 1’Association des banquiers canadiens et vice-président
et directeur général de la Banque Royale du Canada; M. M. Visser, directeur
général de la Banque Mercantile du Canada; M. W. T. G. Hackett, directeur
général adjoint de la Banque de Montréal; M. J. A. Fiott, adjoint du directeur
général de la Banque de Nova Scotia; M. John Hadden, secrétaire de la Banque
Impériale du Canada.

Le Comité reprend 1’étude du bill 297 intitulé ‘“Loi modifiant la Loi sur
la Banque du Canada” et du bill 338 intitulé “Loi concernant les banques et
les opérations bancaires”.

M. Turnbull est appelé et dépose un exposé relatif aux questions a 1’étude.

Il est ordonné: Que ledit exposé soit imprimé en appendice aux Témoi-
gnages d’aujourd’hui.

Le témoin fait une déclaration au sujet dudit exposé et est interrogé a ce
sujet.

A 1 heure de I'aprés-midi, I'interrogatoire du témoin n’étant pas terminé,
la séance est suspendue jusqu’a 3 h. 30.

REPRISE DE LA SEANCE

La séance est reprise a 3 h. 30 de l'aprés-midi, sous la présidence de
M. David A. Croll.

Présents: MM. Anderson, Balcom, Benidickson, Cameron (Nanaimo),
Cardin, Crestohl, Dumas, Fleming, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-
Est), Tulton, Hanna, Hellyer, Huffman, Johnson (Kindersley), Johnston
(Bow-River), Macdonnell, McMillan, Monteith, Noseworthy, Philpott, Quelch,
Stewart (Winnipeg-Nord), Weaver et Wood.

Aussi présents: M. Olaf Turnbull, membre du Conseil interprovincial des
syndicats agricoles; M. M. M. Robinson, secrétaire-trésorier, et M. Hughes
Cleaver, conseiller juridique de 1’Association des producteurs de fruits et de
légumes de 1’Ontario; M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques;
M. G. K. Bouey, chef adjoint, département des études, Banque du Canada;
M. T. H. Atkinson, président de 1’Association des banquiers canadiens et vice-
président et directeur général de la Banque Royale du Canada: M. M. Visser,
directeur général de la Banque Mercantile du Canada; M. W. T. G. Hackett,
directeur général adjoint de la Banque de Montréal; M. J. A. Fiott, adjoint
du directeur général de la Bangue de Nova Scotia.

Le Comité termine l'interrogatoire de M. Turnbull et celui-ci se retire.

M. Robinson est appelé et soumet un exposé relatif a l’article 88 de la
Loi sur les bangues. Il est interrogé a ce sujet et se retire.

Pendant l'interrogatoire de M. Robinson, M. Cleaver répond aux questions
qui lui ont été expressément renvoyées.

A 5 h. 35 de ’aprés-midi, le Comité s’ajourne au mardi 11 mai, a 11 heures
du matin. i
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MAaRpr 11 mai 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin, sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Anderson, Balcom, Benidickson, Cameron (Nanaimo),
Cardin, Crestohl, Dumas, Fleming, Follwell, Fraser (Peterborough), Hellyer,
Henderson, Huffman, Hunter, Johnston (Bow-River), Low, Macdonnell, Mac-
naughton, Michener, Monteith, Noseworthy, Philpott, Pouliot, Tucker et
Weaver.

Aussi présents: MM. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques;
G. K. Bouey, chef adjoint du département des études de la Banque du Ca-
nada; T. H. Atkinson, président de I’Association des banquiers canadiens et
vice-président et directeur général de la Banque Royale du Canada; Arthur
C. Jensen, directeur général de la Banque de Montréal; C. S. Frost, vice-
président et directeur général de la Banque de Nova Scotia; William Kerr,
directeur général de la Banque de Toronto; Neil J. McKinnon, directeur gé-
néral de la Banque Canadienne de Commerce; John S. Proctor, directeur
général de la Banque Impériale du Canada; W. T. G. Haskett, directeur gé-
néral adjoint de la Banque de Montréal; J. D. Gibson, directeur général adjoint
de la Banque de Nova Scotia; I. D. Macarthur, directeur général adjoint de
la Banque Dominion; J. A. Fiott, adjoint du directeur général de la Banque de
Nova Scotia.

Le Comité reprend 1’étude du bill 297, Loi modifiant la Loi sur la Ban-
que du Canada et du bill 338, Loi concernant les banques et les opérations
bancaires.

M. Atkinson est rappelé et interrogé de nouveau.

A midi et 50, l’interrogatoire du témoin est interrompu et la séance est
suspendue jusqu’a 3 h. 30.

REPRISE DE LA SEANCE

La séance est reprise a 3 h. 30, sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Anderson, Ashbourne, Balcom, Benidickson, Boucher
(Restigouche-Madawaska), Cameron (Nanaimo), Cardin, Crestohl, Fleming,
Follwell, Fraser (Peterborough), Hanna, Hellyer, Henderson, Huffman, Hun-
ter, Johnston (Bow-River), Low, Macdonnell, Macnaughton, Michener, Mon-
teith, Noseworthy, Philpott, Pouliot, Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker et
Weaver.

Aussi présents: Les mémes que dans la matinée.
L’interrogatoire de M. Atkinson se poursuit.

M. McKinnon est rappelé et est interrogé a propos de l’exposé supplé-
mentaire de la Banque Canadienne de Commerce concernant le taux d’inté-
rét sur les préts personnels, de méme qu’au sujet de la garantie des préts au
moyen d’hypothéques sur biens meubles et de la définition d’'un prét personnel.

Au cours de l’interrogatoire des témoins, M. Elderkin répond aux ques-
tions qui lui sont adressées spécifiquement.

A 5 h. 30, son interrogatoire étant terminé, M. McKinnon est congédié
et la séance est suspendue jusqu’a 8 heures.
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REPRISE DE LA SEANCE

La séance est reprise a 8 heures du soir, sous la présidence de M. David
A. Croll.

Présents: MM. Anderson, Balcom, Benidickson, Cameron (Nanaimo),
Cardin, Crestohl, Dumas, Fleming, Fraser (Peterborough), Hanna, Hellyer,
Henderson, Huffman, Hunter, Johnson (Kindersley), Johnston (Bow-River),
Low, Macdonnell, Macnaughton, McMillan, Monteith, Noseworthy, Philpott,
Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: Les mémes que dans la matinée.

Le Comité termine l'interrogatoire de M. Atkinson et ce dernier est con-
gédié.

A 9 h. 25 du soir, le Comité s’ajourne au jeudi 13 mai & 3 h. 30 de I'aprés-
midi.

JEUDI 13 mai 1954.

Le Comité permanent de la banciue et du commerce se réunit aujourd’hui
a 3 h. 30 de l'aprés-midi sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Anderson, Balcom, Benidickson, Boucher (Restigouche-
Madawaska), Cameron (Nanaimo), Cannon, Cardin, Crestohl, Dumas, Fleming,
Follwell, Fraser (Peterborough), Hanna, Hellyer, Henderson, Huffman, Hunter,
Low, Macdonnell, MacEachen, Matheson, McMillan, Michener, Noseworthy,
Philpott, Quelch, Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker, Weaver et Wood.

Aussi présents: M. J. E. Coyne, sous-gouverneur de la Banque du Canada;
M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques; M. G. K. Bouey, sous-chef
du bureau d’études de la Banque du Canada; M. T. H. Atkinson, président de
I’Association des banquiers canadiens et vice-président et directeur général de
la Banque Royale du Canada; M. Neil J. McKinnon, directeur général de la
Banque Canadienne de Commerce; M. W. T. G. Hackett, directeur général
adjoint de la Banque de Montréal.

Le président dépose sur le bureau les mémoires recus de:
1. La Ligue pour la démocratie en économie.

2. M. Frank O’Hearn, directeur des recherches a The Office of Valua-
tion and Exchange, de Toronto.

3. M. E. S. Woodward, de Vancouver.

Il est ordonné—Que lesdits mémoires soient publiés en appendices au
compte rendu des témoignages de cette séance.

Le Comité commence I’étude article par article du bill 297, intitulé Loi
modifiant la Loi sur la Banque du Canada. '

Sur proposition de M. Benidickson, les amendements suivants proposés
audit bill sont soumis au Comité:

Page 1, article premier, immédiatement apreés la ligne 11, insérer le nouvel
alinéa d) qui suit:
d) “sous-gouverneur”’, aux articles 5, 6, 8, 14, 27 et 28, désigne le sous-
gouverneur nommé en vertu de l'article 6;

et désigner respectivement les alinéas d), e), f) et g) par e), f), g) et h).
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Page 2, article 2, remplacer les lignes 14 a 31 inclusivement par ce qui suit:
(3) Le gouverneur et le sous-gouverneur
a) sont individuellement nommés pour une période de sept ans durant
bonne conduite;
b) peuvent, a Uexpiration de leur mandat, étre nommés de nouveau, et, I

¢) sous réserve de lapprobation du gouverneur en conseil, recoivent ;
les traitements que les administrateurs déterminent a Uoccasion, |
mais nulle semblable rémunération ne doit revétir la forme d’une l
commission ni étre calculée par rapport au revenu ou aux bénéfices “
de la Banque.

(4) Nul n’est apte a étre nommé gouverneur ou SOUS-gOUVerneur,
ni @ le demeurer,

Page 2, article 2, apreés la ligne 47, insérer ce qui suit:
7. (1) Le Conseil peut nommer un ou plusieurs sous-gouverneurs
qui doivent remplir les fonctions que le Conseil leur assigne.
(2) Un sous-gouverneur mommé en vertu du présent article m’est
pas membre du Conseil. |

Page 3, article 2, supprimer les lignes 9 et 10; renuméroter respectivement

(3) et (4) comme (2) et (3); et remplacer les lignes 14 et 15 par ce qui suit:

(3) Le Conseil peut autoriser Uun de ses membres ou Uune des
personnes nommées selon larticle 7 a remplir les fonctions de

Page 11, article 14, remplacer les lignes 28 a 33 inclusivement par ce qui
suit: 4
(4) Tout état requis par les paragraphes (1) et (3) doit étre accom- :
pagné de déclarations faisant partie de Uétat, et ces déclarations doivent
revétir la forme énoncée a Uannexe B. Elles doivent étre signées par le
comptable en chef ou le comptable en chef suppléant, et par le gouver-

neur ou un SoUS-gouverneur.

Page 12, article 15, biffer aux lignes 10 et 11 les mots “ou le sous-gouver-
neur adjoint”. i

Page 12, article 16, remplacer tout ’article par ce qui suit:

(16) (1) L’article 32 de ladite loi est abrogé et remplacé par le sui-
vant:

“28. Quiconque occupe ou continue d’occuper le poste de gou-
verneur, sous-gouverneur ou administrateur de la Banque, sachant i
qu’il est inadmissible a ce poste, est coupable d’un acte criminel et |
passible d’un emprisonnement d’au plus trois ans et d’au moins trois |
mois.

(2) Les articles 33 a 36 de ladite loi sont renumérotés comme i
articles 29 a 32. . |
Page 14, annexe B, biffer les mots “ou sous-gouverneur adjoint”. {
Les amendements qui précedent sont étudiés séparément et adoptés. L
Les articles afférents et ’annexe B, amendés, sont étudiés et adoptés. {
Les articles 3 a 6 inclusivement, apres étude, sont adoptés. |
A Yarticle 17, !
M. Quelch propose: |

Que P'article 7 modifiant I’article 18, paragraphe (1), alinéa o), de la loi
actuellement en vigueur soit amendé en biffant les mots “ni supérieur & douze”
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12 ou ils se rencontrent a la septiéme ligne pour les remplacer par les mots
“ni supérieur a tel autre pourcentage qui peut étre établi par la Banque du
Canada”.

Aprés discussion et mise aux voix, 'amendement est rejeté.
L’article 7, apres étude, est adopté.

Les articles 8 et 9, aprés étude, sont adoptés.

L’article 10 est réservé.

Les articles 12 et 13, aprés étude, sont adoptés.

Les articles 17 a 20 sont étudiés séparément et adoptés.
L’annexe C, aprés étude, est adoptée.

Aprés une nouvelle discussion, I’article 10 est réservé pour nouvel examen
a la prochaine séance.

Le Comité passe a 1’étude, article par article, du bill 338, Loi concernant
les banques et les opérations bancaires.

Sur proposition de M. Benidickson, les amendements suivants proposés
audit bill sont soumis au Comité:

1. Premiére page, article 2, ligne 14 de la version anglaise, remplacer le
mot “limiting” par le mot restricting.

2. Premiére page, article 2, supprimer dans la version anglaise les lignes 25
a 28 inclusivement.

3. Page 3, article 2, remplacer a la ligne 8 le mot “ou” par le mot et.

4. Page 3, article 2, ligne 4 de la version anglaise, remplacer le mot
“limiting” par le mot restricting.

5. Page 11, article 19, remplacer aux lignes 34 et 35 “firme ou personne,
ou a un actionnaire, ou a des corporations” par personne, ou & un actionnaire

6. Page 12, article 19, remplacer aux lignes 16 et 17 “établi selon le présent
article” par prévu dans la présente loi.

7. Page 13, article 23, insérer a la ligne 23 aprés les mots “et si”’ les mots
en conséquence.

8. Page 13, article 23, supprimer a la ligne 37 le mot “alors”.

9. Page 15, article 30, a la neuviéme ligne, aprés le mot “et” insérer les
mots aux autres.

10. Page 17, article 36, insérer, aprés “actionnaires”, d’aprés les livres de
la banque.

11. Page 19, article 41, supprimer a la ligne 13 les mots “en valeur”.
12. Page 19, article 41, remplacer a la ligne 24 “montant” par nombre.

13. Page 19, article 41, remplacer a la ligne 25 “actionnaires représentés”
par actions détenues par chaque actionnaire représenté. )

14. Page 19, article 41, supprimer les lignes 27 et 28.
15. Page 19, article 41, a la ligne 29 remplacer d) par c).
16. Page 19, article 41, supprimer les lignes 31 et 32.
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17. Page 19, article 41, a la ligne 33 remplacer f) par d).
18. Page 19, article 41, a la ligne 34 remplacer g) par e).

19. Page 19, article 48, a la ligne 5 de la version anglaise, remplacer
“records” par books.

20. Page 22, article 49, remplacer a la ligne 29 “autorisés” par effectués ou
consignés.

21. Page 23, article 51, biffer aux lignes 15 et 16 les mots ‘“ainsi qu’il est
prescrit par la présente loi”.

S

22. Page 27, article 58, supprimer a la ligne 16 les mots “a sa discrétion”
et les deux virgules qui les encadrent.

23. Page 29, article 61, supprimer a la ligne 7 les mots “de temps a autre”.

24. Page 29, article 61, supprimer a la ligne 12 les mots “a sa discrétion”
et les deux virgules qui les encadrent.

By

25. Page 29, article 61, insérer, aprés ‘‘doivent” a la ligne 25, au besoin.
26. Page 29, article 61, biffer a la ligne 26 les mots “a ’occasion”.
27. Page 29, article 61, biffer a la ligne 50 les mots “pendant leur mandat”.

28. Page 31, article 62, insérer aprés “Parlement” a la ligne 11, dans les
quinze jours de létablissement de Varrété ou, si le Parlement n’est pas alors
en session,”.

29. Page 34, article 70, insérer, aprés le mot “bénéfices” a la ligne 32,
excédant le taux de huit pour cent Uan.

30. Page 34, article 70, supprimer a la ligne 33 “qui excéde le taux de huit
pour cent I’an”.

31. Page 34, article 70, insérer, aprés “diminution” a la ligne 37, constatée
et estimative.

32. Page 36, article 72, supprimer aux lignes 3 et 4 les mots ‘“de temps
a autre”.

33. Page 36, article 74, remplacer a la ligne 31 le deuxiéme ‘“ou” par et.

34. Page 35, article 75, & la troisiéme ligne de la version anglaise, rem-
placer “secured” par guaranteed.

35. Page 35, article 75, a la ligne 7 de la version anglaise, remplacer
“secured” par guaranteed.

36. Page 38, article 75, remplacer, aprés ‘“conseil” a la ligne 21, les mots
“pendant que, a cette réunion, un prét ou une avance de fonds pour lui ou
pour une firme ou corporation dont il est membre ou administrateur est pris
en considération”, par pendant qu’on prend en considération, a cette réunion,
un prét ou une avance de fonds pour lui ou pour une firme dont il est membre

ou pour une corporation dont il est administrateur,”.

37. Page 41, article 81, remplacer les lignes 8 a 12 inclusivement par ce
qui suit:

a) dans le cas de biens acquis ou détenus pour son propre usage, a
compter de la date ou ils cessent d’étre requis pour son propre usage,
comme le déterminent les administrateurs, et

93518—3
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b) dans le cas d’autres biens, @ compter de la date ou elle les a acquis,
et, immédiatement apres Uexpiration de cette. ..

38. Page 41, article 82, remplacer la ligne 38 par ce qui suit: a) hydrocar-
bures dans, sous ou sur le sol, en place ou.

2

39. Page 42, article 82, aprés le mot “fonctionnaires” a la ligne 28, insérer
une virgule et le mot employés.

a

40. Page 42, article 82, remplacer le premier ‘“de” a la ligne 35, par ce
qui suit: d’accomplir ’ensemble ou l'une quelconque des choses suivantes,
savoir:.

41. Page 43, article 82, remplacer le paragraphe (5) par le texte suivant:

(5) Les droits et pouwvoirs de la banque ne priment pas un intérét ou droit
acquis dans, sur ou concernant les biens couverts par une garantie donnée selon
le. présent article, sauf si, avant

a) lenregistrement dudit intérét ou droit, ou

b) Penregistrement ou le dépdt de lacte ou autre instrument consta-
tant ledit intérét ou droit, ou d’une caution d’un caveat ou d’un borde-
reau (memorial) a cet égard,

on a enregistré ou déposé au bureau d’enregistrement ou bureau des titres
fonciers régulier, ou au bureau régulier ou sont enregistrés les droits, licences
ou permis mentionnés au présent article:

c¢) un original de Vinstrument donnant la garantie,

d) une copie de linstrument donnant la garantie, certifiée conforme par
un fonctionnaire ou employé de la banque, ou

e) une caution, un caveat ou un bordereau visant les droits de la banque;

et tout registraire ou préposé d’un tel bureau d’enregistrement ou bureau des
titres fonciers réguliers ou autre bureau régulier, auquel est présenté un docu-
ment mentionné a Ualinéa c), d) ou e), doit U'enregistrer ou le classer d’aprés
la procédure ordinaire pour Uenregistrement ou le classement, dans ce bureau,
des documents attestant des privileges ou charges, ou des cautions, caveats
ou bordereaux wvisant des réclamations pour des intéréts dans de semblables
biens ou des droits les concernant, et ce, sous réserve du paiement des mémes
honoraires; mais le présent paragraphe est inapplicable si la loi provinciale
ne permet pas un tel enregistrement ou classement du document présenté.
42. Page 44, article 82, remplacer le paragraphe (7) par le texte suivant:
(7) Nonobstant les dispositions de la présente loi, lorsque la banque
détient quelque garantie visant des hydrocarbures, elle peut prendre, en
remplacement de cette garantie, dans la mesure de la quantité couverte par
celle-ci, toute garantie visant la livraison des mémes hydrocarbures ou d’hydro-

carbures d’une qualité ou d’une sorte semblable ou identique, ou lui donnant
droit a la livraison.

43. Page 44, article 84, remplacer a la ligne 37 le mot “ou’ par et.

44. Page 45, article 85, supprimer les trois derniers mots consentant les
avances, a la ligne 15.

Les amendements qui précédent, aprés étude, sont adoptés.
L’article premier, aprés étude, est adopté.
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L’article 2, amendé, est adopté apreés étude.

Les articles 3 & 18 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
{ L’article 19, amendé, est adopté aprés étude.

L’article 20, aprés étude, est adopté.

L’article 21 est réserveé.

L’article 22, aprés étude, est adopté.

L’article 23, amendé, est adopté aprés étude.

Les articles 24 a 29 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
L’article 30, amendé, est adopté aprés étude.

Les articles 31 A 35 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
Les articles 36 a 40 inclusivement sont réservés.

L’article 41, amendé, est adopté apres étude.

Les articles 42 a 47 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
Les articles 48 et 49, amendés, sont adoptés aprés étude.

L’article 50, apres étude, est adopté.

L’article 51, amendé, est adopté apres étude.

Les articles 52 a 57 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
L’article 58, amendé, est adopté apres étude.

Les articles 59 et 60, aprées étude, sont adoptés.

L’article 61, amendé, est adopté apres étude.

L’article 62, amendé, est adopté apres étude.

Les articles 63 a 69 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
L’article 70, amendé, est adopté apreés étude.

L’article 71, aprés étude, est adopté.

L’article 72, amendé, est adopté apres étude.

L’article 73, aprés étude, est adopté.

I’article 74, amendé, est adopté aprés étude.

L’article 75, amendé, est réservé.

Les articles 76 et 77, aprés étude, sont adoptés.

L’article 78 est réservé.

Les articles 79 et 80, aprés étude, sont adoptés.

L’article 81, amendé, est adopté aprés étude.

L’article 82, amendé, est réservé.
R L’article 83, aprés étude, est adopté.
i L’article 84, amendé, est adopté apres étude.
't L’article 85, amendé, est réservé.
L’article 86 est réservé.
L’article 87, aprés étude, est réservé.
L’article 88 est réservé.
Au cours des délibérations, M. Elderkin répond aux questions qui lui sont
posées directement.

A 5 h. 50 de I’aprés-midi, le Comité s’ajourne pour se réunir de nouveau
a 11 heures du matin, le jeudi 18 mai.
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XXXiv COMITE PERMANENT
MARDI 18 mai 1954.

Le Comité permanent de la banque et du commerce se réunit a 11 heures
du matin sous la présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Anderson, Applewhaite, Benidickson, Boucher (Restigouche-
Madawaska), Cameron (Nanaimo), Cannon, Cardin, Crestohl, Dumas, Fleming,
Follwell, Fraser (Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna, Hellyer,
Henderson, Huffman, Hunter, Johnston (Bow-River), Macdonnell, Matheson,
McMillan, Michener, Monteith, Noseworthy, Pouliot, Robichaud, Stewart (Win-
nipeg-Nord), Tucker et Wood.

Aussi présents: M. C. F. Elderkin, inspecteur général des banques;
M. G. K. Bouey, chef adjoint du département des études a la Banque du
Canada; M. T. H. Atkinson, président de 1’Association des banquiers cana-
diens et vice-président et directeur général de la Banque Royale du Canada;
M. W. T. G. Hackett, directeur général adjoint de la Banque de Montréal.

Le Comité reprend I’étude, article par article, du bill 338, Loi concernant
les banques et les opérations bancaires.

Sur la motion de M. Benidickson, le Comité est saisi des projets d’amende-
ment suivants:

45. Page 46, article 88, 27¢ ligne: apres le mot “fabrique”, ajouter les mots
ou produit.

46. Modification n’intéressant pas la version francaise.

47. Page 46, article 88, 48¢ ligne: apres le mot “disposition”, remplacer
les mots “du droit” par les mots de quelque texte.

48. Page 47, article 88, 23¢ ligne: remplacer “les” par tous et supprimer
les mots “de ce genre”.

49. Page 47, article 88, 24¢ ligne: remplacer les mots ‘“par disposition du
droit” par les mots “en vertu de quelque texte”.

50. Page 47, article 88, 33¢ ligne: remplacer les mots “par disposition du
droit” par les mots “en vertu de quelque texte”.

51. Page 48, article 88, 29¢ ligne: aprés le mot “fonctionnaires’”, insérer
une virgule et le mot employés.

52. Modification n’intéressant pas la version francaise.

53. Page 51, article 88, 30¢ ligne: remplacer le mot “territoire” par les
mots: d’un territoire faisant maintenant partie.

54. Page 52, article 89: biffer les lignes 29 a 50 inclusivement et page 53,
les lignes 1 a 9 inclusivement, qui constituent le paragraphe (2) dudit article,
et les remplacer par le texte suivant:

(2) Lorsqu’une garantie a été donnée a la banque aux termes de
Palinéa g) du paragraphe (1) de Varticle 88, sur des biens qui sont, ou
sont devenus, fixés a des biens réels ou immeubles, les droits et pouvoirs
de la banque me priment pas un intérét ou droit acquis dans, sur ou
concernant les biens réels ou immeubles aprés que ces biens y sont
devenus fixés, sauf si, avant

a) Venregistrement dudit intérét ou droit, ou
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b) Uenregistrement ou le dépét de Uacte ou autre instrument
constatant ledit intérét ou droit, ou d’une caution, d’'un caveat ou d’un
bordereau (memorial) a cet égard,

on a enregistré ou déposé au bureau d’enregistrement ou au bureau des
titres fonciers régulier:

¢) un original du document donnant la garantie,

d) une copie du document donnant la garantie, certifiée conforme
par un fonctionnaire ou employé de la bangue, ou

e) unme caution, un caveat ou un bordereau visant les droits de la
banque; et tout registraire ou préposé d’'un tel bureau d’enregistrement
ou bureau des titres fonciers régulier, auquel est présenté un document
mentionné a alinéa c) d) ou e), doit Uenregistrer ou le classer d’aprés
la procédure ordinaire pour Uenregistrement ou le classement, dans ce
bureau, de documents attestant des priviléges ou charges, ou des cautions,
caveats ou bordereaux visant des réclamations pour des intéréts dans
des biens réels ou immeubles ou des droits les concernant, et ce, sous
réserve du paiement des mémes honoraires; mais le présent paragraphe
est inapplicable si la loi provinciale ne permet pas un tel enregistrement
ou classement du document présenté.

55. Page 56, article 90, 18¢ ligne: remplacer le mot “une” par le mot

quelque.

56. Page 56, article 90, 19¢ ligne: remplacer les mots “au lieu de cette
derniére” par les mots en remplacement de cette garantie.

57. Page 58, article 94, 2¢ ligne: substituer au mot “succursale” les mots
de ses succursales.

58. Page 58, article 94, 27¢ ligne: insérer les mots ou linstrument apreés
le mot “dette”.

59. Page 61, article 99, 15¢ ligne: remplacer le mot “attribution’” par le
mot offre.

60. Modification n’intéressant pas la version francaise.

61. Page 64, article 103, 16° ligne: apreés le mot ‘“succursale”, insérer les
mots ou corporation.

62. Page 64, article 103, 17¢ ligne: avant les mots “en cause”, insérer les
mots ou corporation.

63. Page 64, article 103, 20¢ ligne: supprimer les deux virgules ainsi que
les mots “a discrétion”.

64. Page 64, article 107, 38¢ ligne: remplacer les mots “a tous les” par le
mot aux.

65. Page 65, article 110, 33¢ ligne: substituer au mot ‘“succursale” les
mots de ses succursales.

66. Page 67, article 116, 31° ligne: aprés le mot ‘“actionnaires”, insérer
les mots d’aprés ses livres.



XxXXVi COMITE PERMANENT

67. Page 68, article 117, 2¢ ligne: supprimer les mots “a l’occasion”.

68. Page 68, article 119, 39¢ ligne: avant les mots “les relevés”, insérer les
mots les renseignements contenus dans.

69. Page 71, article 131, 36¢ ligne: supprimer les mots de temps a autre.

70. Page 71, article 132, 39° et 40° lignes: remplacer les mots ‘“doit, avant
leur liquidation définitive, verser entre les mains du Ministre, sur demande,”
par les mots: doit verser entre les mains du Ministre, sur demande, et en tout
cas avant leur liquidation définitive,.

71. Page 74, article 135, 6¢ ligne: cet article est renuméroté 156.
72. Page 74, article 136, 38¢ ligne: cet article est renuméroté 135.
73. Page 75, article 137, 1 ligne: cet article est renuméroté 136. °

74. Page 75, article 136 (antérieurement article 137): supprimer la 11e
ligne et lui substituer ce qui suit: est coupable d’une infraction a la présente
loi, @ moins que, selon les réglements de la banque, il me soit pas nécessaire
d’effectuer, dans les livres de la banque, les transferts d’actions de son capital
social.

75. Page 75, article 138, 12¢ ligne: cet article est renuméroté 141.
76. Page 75, article 139, 17¢ ligne: cet article est renuméroté 142.
77. Page 75, article 140, 21° ligne: cet article est renuméroté 143.
78. Page 75, article 141, 26¢ ligne: cet article est renuméroté 137.
79. Page 75, article 142, 36¢ ligne: cet article est renuméroté 138.
80. Page 76, article 143, 1r¢ ligne: cet article est renuméroté 139.
81. Page 76, article 144, 20¢ ligne: cet article est renuméroté 140.
82. Page 76, article 145, 26¢° ligne: cet article est renuméroté 149.
83. Page 77, article 146, 4¢ ligne: cet article est renuméroté 148.
84. Page 77, article 147, 15¢ ligne: cet article est renuméroté 146.
85. Page 77, article 148, 24¢ ligne: cet article est renuméroté 147.

86. Page 77, article 147 (précédemment article 148), 38¢ ligne: remplacer
le mot “négligé” par le mot omis.

87. Page 77, article 149, 40° ligne: cet article est renuméroté 145.
88. Page 78, article 150, 9¢ ligne: cet article est renuméroté 144.

89. Page 78, article 144 (précédemment article 150), 15¢ ligne: remplacer
les mots “d’au plus” par le mot de.

90. Page 78, article 144 (précédemment article 150), 19° et 20°¢ lignes:
remplacer les mots “une firme ou corporation dont il est membre ou adminis-
trateur” par les mots: une firme dont il est membre ou pour une corporation
dont il est administrateur.

91. Page 78, article 151, 31¢ ligne: cet article est renuméroté 150.
92. Page 78, article 152, 40° ligne: cet article est renuméroté 151.
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93. Page 79, article 151 (précédemment 152), 15¢ et 16¢ lignes: remplacer
les mots “sur I’enveloppe contenant ce relevé, état ou rapport ou ces rensei-
gnements” par les mots: au Canada, sur Uenveloppe contenant le relevé ou les
renseignements.

94. Page 79, article 151 (précédemment article 152) 17¢ et 18¢ lignes:
supplimer les mots “de la localité ou était situé la siége social de la banque”.

95. Page 79, article 153, 22° ligne: cet article est renuméroté 152.

96. Page 79, article 154, 40¢ ligne: cet article est renuméroté 153.

97. Page 80, article 155, 1r¢ ligne: cet article est renuméroté 154.

98. Page 80, article 156, 9¢ ligne: cet article est renuméroté 155.

99. Page 91, Annexe M, Actif, alinéa 1: supprimer les mots “d’appoint”.
100. Page 91, Annexe M, Actif, alinéa 2: supprimer les mots “d’appoint”.

101. Page 92, Annexe M, Actif, alinéa 15: ajouter les mots Mortgages et
avant le mot “hypothéques” et remplacer le mot “assurées” par le mot
assurés.

102. Page 92, Annexe M, Actif, alinéa 15: aprés le mot “nationale”, insé-
rer le texte suivant: de 1954 sur Uhabitation, moins prévision pour perte
estimative.

103. Page 93, Annexe M, Renseignements supplémentaires: supprimer
les mots “Responsabilité éventuelle sur effets réescomptés a la Banque du
Canada”.

104. Page 93, Annexe M, Renseignements supplémentaires: remplacer les
mots “Relevés des succursales utilisés dans la préparation du présent relevé,
et antidatant le dernier jour du mois” par les mots: Relevés des succursales
antidatant le dernier jour du mois, utilisés dans la préparation du présent
relevé.

105. Page 94, Annexe N, Actif, alinéa 1: supprimer les mots “d’appoint”.

106. Page 94, Annexe N, Actif, alinéa 9: avant le mot “hypothéques”,
insérer les mots Mortgages et.

107. Page 94, Annexe N, Actif, alinéa 9; aprés le mot “nationale”, insérer
le texte suivant: de 1954 sur Uhabitation, moins prévision pour perte
estimative.

108. Page 95, Annexe, P, Partie 1, Nom de la banque, article 1¢r, Bank of
Montreal: supprimer les alinéas a) a g) inclusivement et les remplacer par ce
qui suit:

a) The Montreal Bank

b) The Molsons Bank

c¢) The Merchants Bank of Canada

d) The Merchants Bank (charte de Québec)
e) The Bank of British North America

f) The Peoples Bank of New Brunswick

g) The People’s Bank of Halifax
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h) The Exchange Bank of Yarmouth

i) Commercial Bank of Canada

j) The Commercial Bank of the Midland District
k) Bank of the People, Toronto

109. Page 96, Annexe P, Partie I, Nom de la banque, article 6, The Royal
Bank of Canada: supprimer les alinéas a) a j) inclusivement et les remplacer
par ce qui suit:

a) Union Bank of Canada

b) Union Bank of Lower Canada
c¢) The Northern Crown Bank

d) The Quebec Bank

e) The Traders Bank of Canada
f) United Empire Bank

g) Union Bank of Halifax

h) The Crown Bank of Canada
i) The Northern Bank

j) Commercial Bank of Windsor
k) Merchants Bank of Halifax
1) The Merchants Bank (charte de la Nouvelle-Ecosse)

Les amendements précédents sont étudiés et adoptés.

L’article 88, modifié, est réservé.

L’article 89, modifié, est étudié et adopté.

L’article 90, modifié, est étudié et adopté.

Les articles 91, 92 et 93 sont étudiés séparément et adoptés.

L’article 94, modifié, est réservé.

Les articles 95 a 98 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
L’article 99, modifié, est étudié et adopté.

Les articles 100, 101 et 102 sont étudiés séparément et adoptés.
L’article 103, modifié, est étudié et adopté.

Les articles 104, 105 et 106 sont étudiés séparément et adoptés.
L’article 107, modifié, est étudié et adopté.

Les articles 108 et 109 sont étudiés et adoptés.

L’article 110, modifié, est étudié et adopté.

Les articles 111 a 115 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
L’article 116, modifié, est étudié et adopté.

L’article 117, modifié, est étudié et adopté.

L’article 118 est étudié et adopté.

L’article 119, modifié, est étudié et adopté.

Les articles 120 a 130 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
L’article 131, modifié, est étudié et adopté.

L’article 132, modifié, est étudié et adopté.

Les articles 133 et 134 sont étudiés et adoptés.
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L’article 156 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 135 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 136 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 141 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 142 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 143 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 137 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 138 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 139 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 140 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 149 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 148 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

L’article 146 (précédemment article

dessus) est étudié et adopté.

135—voir amendement n° 71 ci-

136—voir amendement n° 72 ci-
137—voir amendement n° 73 ci-
138—voir amendement n° 75 ci-
139—voir amendement n° 76 ci-
140—voir amendement n° 77 ci-
141—voir amendement n° 78 ci-
142—voir amendement n° 79 ci-
143—voir amendement n° 80 ci-
144—voir amendement n° 81 ci-
145—voir amendement n° 82 ci-
146—voir amendement n° 83 ci-
147—voir amendement n° 84 ci-

L’article 147, modifié, (précédemment article 148—voir amendement n°

85 ci-dessus) est étudié et adopté.

L’article 145 (précédemment article
dessus) est étudié et adopté.

L’article 144 (précédemment article
dessus), modifié, est étudié et adopté.

L’article 150 (précédemment article
dessus) est étudié et adopté.

L’article 151 (précédemment article
dessus), modifié, est étudié et adopté.

L’article 152 (précédemment article
dessus) est étudié et adopté.

L’article 153 (précédemment article
dessus) est étudié et adopté.

L’article 154 (précédemment article
dessus) est étudié et adopté.

L’article 155 (précédemment article
dessus) est étudié et adopté.

149—voir amendement n° 87 ci-
150—voir amendement n° 88 ci-
151—voir amendement n° 91 ci-
152—voir amendement n° 92 ci-
153—voir amendement n° 95 ci-
154—voir amendement n° 96 ci-
155—voir amendement n° 97 ci-

156—voir amendement n° 98 ci-

Les articles 157 a 161 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.
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Les Annexes A a L inclusivement sont étudiées séparément et adoptées.
L’Annexe M, modifiée, est étudiée et adoptée.

L’Annexe N, modifiée, est étudiée et adoptée. '
L’Annexe O est étudiée et adoptée.

L’Annexe P, modifiée, est étudiée et adoptée.

Les Annexes Q et R sont étudiées et adoptées.

Au cours des délibérations, M. Elderkin répond aux questions qui lui sont
expressément posées.

A midi et quarante minutes, le Comité suspend la séance jusqu’a 3 h. 30
de l’aprés-midi.

REPRISE DE LA SEANCE

Le Comité reprend ses délibérations a 3 h. 30 de l’aprés-midi sous la
présidence de M. David A. Croll.

Présents: MM. Anderson, Boucher (Restigouche-Madawaska), Breton,
Cameron (Nanaimo), Cannon, Cardin, Dumas, Fleming, Follwell, Fraser
(Peterborough), Fraser (Saint-Jean-Est), Hanna, Hellyer, Henderson, Huffman,
Hunter, Macdonnell, MacEachen, Matheson, McMillan, Michener, Monteith,
Philpott, Pouliot, Quelch, Robichaud, Stewart (Winnipeg-Nord), Tucker et
Wood.

Aussi présents: L’hon. D. C. Abbott, ministre des Finances; M. C. F. Elder-
kin, inspector général des banques; M. G. K. Bouey, chef adjoint du département
des études a la Banque du Canada; M. T. H. Atkinson, président de I’Association
des banquiers canadiens et vice-président et directeur général de la Banque
Royale du Canada; M. W. T. G. Hackett, directeur général adjoint de la Banque
de Montréal.

Le Comité reprend I’étude de I’article 10 du bill 297, Loi modifiant la Loi
sur la Banque du Canada.

Sur P’article 10,

M. Macdonnell propose:

Que P’article 23 (1) de la Loi sur la Banque du Canada, tel qu’il
est énoncé a P’article 10 du bill 297, soit modifié par linsertion, au
début dudit article, des mots suivants:

sous réserve de Uarticle 25 de la Partie 3 de la Loi sur la
monnaie, "Hoétel des monnaies et le fonds des changes.

Apreés discussion, la question est mise aux voix et ledit amendement est
rejeté.
Sur quoi M. Macdonnell propose:

Que l’article 23 de la Loi sur la Banque du Canada, tel qu’il est
énoncé a l'article 10 du bill 297, soit modifié par l'insertion du para-
graphe (3) que voici:

Le total du passif-billets et du passifs-dépots de la Banque me
doit jamais dépasser le montant total de ce passif-billets et de ce
passif-dépots existant le jour ou le projet de loi recoit la sanction
royale, plus 10 p. 100 de ce montant.
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Apreés discussion, la question est mise aux voix et ledit amendement est
rejeté.

L’article 10 est étudié et adopté.
Le titre est étudié et adopté.

Le bill, modifié, est étudié et adopté, et le président recoit instructions
d’en faire immédiatement rapport a la Chambre.

Le Comité reprend ensuite 1’étude, article par article, du bill n° 338, Loi
concernant les banques et les opérations bancaires.

Sur l’article 21,
M. Philpott, au nom de M. Macnaughton, propose:
Que l’article 21 du bill 338 soit modifié par l'insertion du nouveau
paragraphe (4) suivant:
(4) Une personne m’est pas admissible a étre élue ou nommeée
administrateur aprés le 1°" juillet 1959, si elle a atteint U’dge de
soixante-quinze ans.

Apreés discussion, la question est mise aux voix et ledit amendement est
adopté.

L’article 36 est mis en délibération et le président soumet au Comité les
projets d’amendement suivants:

Que Q’article 36 du bill n° 338 soit modifié par la suppression de

I’alinéa a); Iattribution aux alinéas b) et c¢) des lettres a) et b); l'attri-

bution a I’alinéa d) de la lettre ¢) et la radiation du mot “et” a la fin

dudit paragraphe; l’attribution a I’alinéa e) de la lettre d), la substi-

tution des mots il m’est pas mécessaire qu’une action soit aux mots

“aucune action ne doit étre” a la premiére ligne dudit alinéa, la sup-
pression du point a la fin de l’alinéa et ’addition du texte suivant:

mais les administrateurs peuvent offrir des actions a un sem-
blable actionnaire ou peuvent, au lieu de cette offre, lui ouvrir tels
droits relatifs aux actions que les administrateurs déterminent, et
une pareille offre d’actions ou ouverture de droits peut, sous réserve
des alinéas a), b), c¢) et e), se faire a des conditions différentes,
excepté en ce qui concerne le prix, de celles de Uoffre ou ouverture
aux actionnaires dont ladresse inscrite est ailleurs que dans le
pays en question, et
e) nulle fraction d’action me doit étre offerte et aucun droit relatif
a une fraction d’action me doit étre octroyé.

Lesdits amendements sont étudiés et adoptés.
L’article 36, modifié, est étudié et adopté.
L’article 37 est mis en délibération et le président soumet au Comité le
projet d’amendement suivant:
Que T’article 37 du bill 338 soit modifié par I’insertion aprés le mot
‘“acceptée”, a la fin dudit article, du texte suivant:
par Uactionnaire ou, sauf si les administrateurs ont interdit le
transfert des droits aux termes de Uoffre, par tout cessionnaire de
Voffre.
93518—43
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Ledit amendement est étudié et adopté.
L’article 37, modifié, est adopté.

L’article 38 est mis en délibération et le président soumet au Comité le
projet d’amendement suivant:

Que ’article 38 du bill 338 soit remplacé par le texte suivant:
38. (1) Lorsque, en vertu de larticle 36,

a) des actions sont offertes mais mon souscrites, ou que des droits
relatifs a des actions sont octroyés mais non exercés, ou

b) des actions ou fractions d’actions me sont pas offertes et que
des droits @ leur égard ne sont pas octroyés,

il peut étre disposé de ces actions de la maniére et aux conditions
que les administrateurs déterminent, sauf qu’aucune action me doit
étre vendue pour moins que le pair.

(2) Si le produit met moyen par action de la disposition des
actions prévue par le paragraphe (1) excéde le prix par action fixé
par les administrateurs aux termes de Uarticle 36, il doit étre payé

a) a chaque actionnaire @ qui des actions ont été offertes mais
non souscrites ou pour qui des droits relatifs aux actions ont
éte octroyés mais nmon exercés, le montant de cet excédent
multiplié par le nombre de ces actions,

b) a chaque actionnaire @ qui des actions n’ont pas été offertes en
raison de Valinéa d) de Uarticle 36 et pour qui des droits rela-
tifs aux actions n’ont pas été octroyés en remplacement desdites
actions, le montant de cet excédent multiplié par le nombre
de ces actions, et

¢) a chaque actionnaire @ qui une fraction d’action n’a pas été
offerte et pour qui des droits relatifs a une fraction d’action
n’ont pas été octroyés en raison de lalinéa e) de larticle 36,
le montant de cet excédent multiplié par cette fraction.

Ledit nouvel article est étudié et adopté.

L’article 39 est mis en délibération et le président soumet au Comité le
projet d’amendement suivant:

Que l'article 39 du bill 338 soit remplacé par le texte suivant:

39. En vue de disposer des actions suivant Uarticle 36 ou 38, les admi-
nistrateurs doivent faire ouvrir des livres d’actions au siege social de la
banque et ailleurs, a leur discrétion, et chaque personne acquérant des
actions qui, avant ’époque de Uacquisition, n’est pas un actionnaire doit,
a cette époque, donner son adresse postale et son état, et ces détails
doivent paraitre dans les livres d’actions en liaison avec le nom de la per-
sonne et le nombre d’actions acquises.

Ledit nouvel article est étudié et adopté.
L’article 75 est mis en délibération.
M. Philpott propose:
Que l’article 75 du bill 338 soit modifié par l'insertion du nouveau
paragraphe (6) que voici:
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(6) Les alinéas b) et d) du paragraphe (2) me s’appliquent pas au
prét d’argent ni a Poctroi d’avances sur la garantie (par voie d’hypothé-
que, de transfert ou autrement) de meubles (household property), savoir:
véhicules @ moteur et tous biens personnels ou mobiliers pour emploi dans
ou pres les habitations et terrains, et les bdtiments y appartenant, @ un
particulier autre qu’un fabricant ou un commercant de ces biens, ni ne
sappliquent ¢ Pachat, sous réserve d’un droit de réméré, de tels meubles
(household property) d’un semblable particulier.

Aprés discussion, la question est mise aux voix et ledit amendement est
adopté.

L’article 75, modifié, est étudié et adopté.
L’article 78 est étudié et adopté.

L’article 82, modifié, est étudié et adopté.
L’article 85, modifié, est étudié et adopté.
L’article 86 est étudié et adopté.

Sur Particle 88,

M. Anderson propose:

Que l'article 88, paragraphe (5), soit modifié par la suppression de la
virgule aprés le mot “personne” a la 51¢ ligne de la page 51 et par l'inser-
tion des mots suivants:

et concurremment les comptes dus a des producteurs de base en paie-
ment du prix de vente de fruits ou légumes livrés dans les trois mois
qui ont immédiatement précédé ladite ordonnance ou ladite cession;

par linsertion aprés le mot “période”, a la page 52, 5¢ ligne dudit para-
graphe, des mots suivants:

et lesdits comptes dus & des producteurs de base en paiement du prix
de vente des fruits et légumes livrés au cours de la période susdite;

et par l'insertion aprés le mot “employés’”, a la page 52, 6¢ ligne dudit
paragraphe, des mots:

et de ces producteurs de base.
Apres discussion, la question est mise aux voix et ledit amendement est
rejeté.
L’article 88, modifié, est étudié et adopté.
L’article 94, modifié, est étudié et adopté.

Le titre est étudié et adopté.

Le bill, modifié, est étudié et adopté, et le président recoit instructions d’en .
faire rapport immédiatement a la Chambre.

11 est ordonné:

Que le bill 297, Loi modifiant la Loi sur la Banque du Canada, et le
bill 338, Loi concernant les banques et les opérations bancaires, soient
réimprimés dans leur forme modifiée.
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Sur quoi le Comité commence I'étude du bill 419, Loi concernant les banques
d’épargne de la province de Québec.

M. Abbott fournit des explications au sujet dudit bill.
Les articles 1 a 25 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.

L’article 26 est mis en délibération et le président soumet au Comité le
projet d’amendement suivant:
Que article 26 du bill 419 soit modifié par la suppression de 1’alinéa
a); par lattribution des lettres a) et b) aux alinéas b) et ¢); par l'attri-
bution de la lettre c) a I’alinéa d) et par la suppression du mot “et” a la
fin dudit alinéa; par lattribution de la lettre d) a l'alinéa e), par la
substitution des mots il n’est pas mécessaire qu’une action soit aux mots
“aucune action ne doit étre”, & la premiére ligne dudit alinéa, et par la
suppression du point & la fin dudit alinéa et ’addition du texte suivant:
mais les administrateurs peuvent offrir des actions a un semblable action-
naire ou peuvent, au lieu de cette offre, lui ouvrir tels droits relatifs aux
actions que les administrateurs déterminent, et une pareille offre d’actions
ou ouverture de droits peut, sous réserve des alinéas a), b), c) et e), se
faire a des conditions différentes, excepté en ce qui concerne le prix, de
celles de Uoffre ou ouverture aux actionnaires dont Uadresse inscrite est
ailleurs que dans le pays en question, et
par I’addition audit article du nouvel alinéa e) que voici:
e) nulle fraction d’action ne doit étre offerte et aucun droit relatif a
une fraction d’action ne doit étre ouvert.

Lesdits amendements sont étudiés et adoptés.
L’article 26, modifié, est étudié et adopté.
L’article 27 est mis en délibération et le président soumet au Comité le
projet d’amendement suivant:
Que D’article 27 du bill 419 soit modifié par ’insertion aprés le mot
“acceptée’”, a la fin dudit article, des mots suivants:
par Vactionnaire ou, sauf si les administrateurs ont interdit le trans-

fert des droits aux termes de Uoffre, par toute personne qui en est
cessionnaire.

Ledit amendement est étudié et adopté.
L’article 27, modifié, est étudié et adopté.

L’article 28 est mis en délibération et le président soumet au Comité le pro-
jet d’amendement suivant:

Que l'article 28 du bill 419 soit supprimé et remplacé par le texte
suivant:

28. (1) Lorsque, en vertu de Varticle 26,

a) des actions sont offertes mais mon souscrites, ou que des droits re-
latifs a des actions sont ouverts mais non exercés, ou

b) des actions ou fractions d’action ne sont pas offertes et que des droits
a leur égard ne sont pas ouverts,
il peut étre disposé de ces actions de la maniére et aux conditions que les
administrateurs déterminent, sauf qu’aucune action ne doit étre vendue
pour moins que le pair.
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(2) Sile produit net moyen, par action, de la disposition des actions
prévue par le paragraphe (1) excéde le prix par action fixé par les admi-
nistrateurs aux termes de Uarticle 26, il doit étre payé

a) a chaque actionnaire a qui des actions ont été offertes mais non sous-
crites ou pour qui des droits relatifs aux actions ont été ouverts mais
non exercés, le montant de cet excédent multiplié par le nombre de
ces actions,

b) a chaque actionnaire @ qui des actions n’ont pas été offertes en rai-
son de Ualinéa d) de Varticle 26 et pour qui des droits relatifs aux
actions m’ont pas été ouverts en remplacement desdites actions, le
montant de cet excédent multiplié par le nombre de ces actions, et

¢) & chaque actionnaire a qui une fraction d’action n’a pas été offerte
et pour qui des droits relatifs @ une fraction d’action n’ont pas été
ouverts en raison de Valinéa e) de Varticle 26, le montant de cet
excédent multiplié par cette fraction.

Ledit nouvel article est étudié et adopté.

L’article 29 est mis en délibération et le président soumet au Comité le
projet d’amendement suivant:

Que l'article 29 du bill 419 soit supprimé et remplacé par le texte
suivant:

29. En vue de disposer des actions suivant Varticle 26 ou 28, les
administrateurs doivent faire ouvrir des livres d’actions au siége social
de la banque et ailleurs, a leur discrétion, et chaque personne acquérant
des actions qui, avant 'époque de lacquisition, n’est pas un actionnaire
doit, a cette époque, donner son adresse postale et son état, et ces détails
doivent paraitre dans les livres d’actions en liaison avec le mom de la
personne et le nombre d’actions acquises.

Ledit nouvel article est étudié et adopté.
Les articles 30 a 121 inclusivement sont étudiés séparément et adoptés.

L’article 122 est mis en délibération et le président soumet au Comité le
projet d’amendement suivant:
Que l'article 122 du bill 419 soit modifié par la substitution des mots
Sont abrogées: aux mots “est abrogée” au début dudit article et par
Tinsertion aprés les chiffres 1952, a la 20° ligne, du texte suivant:

et la Loi sur les rapports visant les dépdts d’épargne, chapitre 246
des Statuts revisés du Canada (1952).

Apres discussion, la question est mise aux voix et ledit amendement est
adopté.

L’article 123 est mis en délibération et le président soumet au Comité le
projet d’amendement suivant:

Que l'article 123 du bill 419 soit supprimé et que I’article 124 soit
renuméroté 123, en conservant le titre “Entrée en vigueur”.

Aprés discussion, la question est mise aux voix et ledit amendement est
adopté.
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Sur I’Annexe A, le président soumet au Comité le projet d’amendement
suivant:
Que 1’Annexe A soit modifiée par I’insertion, & ’alinéa 8, des mots
suivants:
moins prévision pour perte estimative.

Apres discussion, la question est mise aux voix et ledit amendement est
adopté.

L’Annexe A, modifiée, est étudiée et adoptée.
L’Annexe B et le titre sont étudiés et adoptés.

Le bill, modifié, est étudié et adopté, et le président recoit instructions d’en
faire rapport immédiatement a la Chambre.

Au cours des délibérations, M. Elderkin répond aux questions qui lui sont
expressément posées.

Sur la motion de M. Follwell:

Il est ordonné—Que le Comité recommande a la Chambre de faire imprimer
sous forme de livre bleu 750 exemplaires en anglais et 300 exemplaires en
francais de ses procés-verbaux et témoignages relatifs a la revision décennale
de la Loi sur les banques, et que l'application de I’article 64 du Réglement soit
suspendue a cet égard.

A 5 h. 15 de I'aprés-midi, le Comité s’ajourne pour se réunir de nouveau
sur convocation du président.

Le secrétaire du Comité,
R. J. GRATRIX.



TEMOIGNAGES

Le 16 mars 1954,
11 heures du matin.

Le PRESIDENT: Messieurs, nous sommes en nombre. Votre sous-comité a
T’honneur de présenter son troisiéme rapport, ainsi concu:

TROISIEME RAPPORT

Votre sous-comité s’est réuni le jeudi 11 mars, 2 10 h. 30 du matin. Etaient
présents les membres suivants: MM. Applewhaite, Cannon, Croll, Fleming,
Macdonnell, Noseworthy, Quelch, Tucker et Weaver.

Votre sous-comité recommande:

1. Que le Comité aborde 1’étude des bills 297 et 338 a 11 heures du
matin, le jeudi 18 mars, et que M. Graham Towers, gouverneur de la
Banque du Canada, soit le premier a témoigner, suivi de M. K. W.
Taylor, sous-ministre des Finances; du président de 1’Association des
banquiers canadiens; des représentants des banques a charte; de M. C. F.
Elderkin, inspecteur général des banques, et de I’honorable Lucien
Maynard, Q.C., procureur général de la province de I’Alberta, représen-
tant I’Alberta et la Colombie-Britannique.

2. Que tout organisme désirant faire un exposé de faits devant le
Comité soit tenu de déposer un résumé écrit avant qu’il soit décidé s’il
aura ou non l’occasion de se présenter devant le Comité.

3. Que le Comité obtienne cinquante-cing exemplaires des témoi-
gnages du Comité permanent de la banque et du commerce concernant
la revision décennale de 1944 de la Loi sur les banques, et que ces
exemplaires soient distribués aux membres du Comité.

Le tout respectueusement soumis.

Le président,
DAVID A. CROLL.

M. CANNON: Je propose ’adoption-du rapport.

Le PRESIDENT: L’adoption du rapport du sous-comité a été proposée et
appuyée.

Adopté.

Je dépose ce matin au compte rendu un certain nombre de documents pro-
venant de la Banque du Canada et de M. Elderkin, l'inspecteur général des
banques. Mon intention est de vous les rendre disponibles pour jeudi, alors
que M. Towers se présentera devant le Comité. Je crois que ces documents
vous seront trés utiles dans vos délibérations.

Le premier g’intitule:

Banque du Canada
Etat comparatif du revenu, des frais d’exploitation et de la répartition des
recettes pour les années 1944 a 1953, inclusivement.

1
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Nombre d’employés de la Banque du Canada a la fin de
T’année, de 1944 a 1953, inclusivement.

Ces documents ont été déposés par le Banque du Canada. Viennent ensuite
les suivants déposés par l'inspecteur général des banques:

BILL 338—PIECES A L’APPUI
1. Sommaire de I’état de toutes les banques fonctionnant le 1°° juillet 1867
ou constituées depuis cette date.

2. Pays de résidence des actionnaires, pays ol sont détenues les actions
des banques a charte et état analytique des actions en fin d’année financiére
1953.

3. Ktat de la part des actionnaires: capital, fonds de réserve et bénéfices
non répartis des banques a charte en fin d’année financiére 1953.

4. Bénéfices nets, impots sur le revenu et dividendes des banques a charte.

5. Taux d’intérét qu’ont payés les banques a charte sur les dépdts per-
sonnels d’épargne au Canada, du 1°* janvier 1924 au 31 décembre 1953.

6. Classement des dépots en monnaie canadienne faits au Canada par le
public de 1944 a 1953.

7. Classement des préts au Canada de 1944 a 1953.

8. Taux des dividendes sur le capital versé et (entre parenthéses) sur la
part des actionnaires, de 1944 a 1953.

9. Etat des recettes et des dépenses des banques a charte et autres rensei-
gnements les concernant au cours des années financiéres de 1944 a 1953 et pour
des moyennes de quinze exercices financiers se terminant dans les années 1944
a 1953.

10. Bilan des banques a charte au 31 décembre, de 1944 a 1953.

11. Succursales des banques a charte au 31 décembre 1953.

Maintenant, M. Elderkin veut-il bien remettre a M. Gratrix un exemplaire
de chacun des documents susmentionnés: 1, le sommaire; 2, le lieu de résidence
des actionnaires; 3, I’état de la part des actionnaires; 4, les bénéfices nets;

5, les taux d’intérét; 6, le classement des dépdts; 7, le classement des préts; 8, le
taux des dividendes; 9, ’état des recettes; 10, le bilan; 11, les succursales.

M. QUELCH: Ces documents seront imprimés dans le compte rendu,
n’est-ce pas?

Le PRESIDENT: Oui. Nous espérons que vous les aurez jeudi.

M. Gratrix est en train de rassembler les rapports annuels des banques a
charte a I’intention des membres du Comité; vous les recevrez dans le courant
de la journée. Ces rapports portent sur ’année 1953.

M. FrASER (Peterborough): Cela comprend-il la Barclays?
Le PRESIDENT: Oui.

M. CANNON: Y aura-t-il des exemplaires séparés de tous ces documents pour
chaque membre du Comité?

Le PRESIDENT: Ces documents figureront au compte rendu et vous les aurez
d’ici jeudi. C’est la raison pour laquelle nous les avons déposés aujourd’hui.

Le Comité étudie ensuite d’autres questions qui lui ont été renvoyées.
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JEUDI 18 mars 1954,
11 heures du matin.

Le PRESIDENT: Messieurs, nous sommes en nombre.

Le premier témoin que nous entendrons aujourd’hui est M. Graham
Towers. Il va d’abord donner lecture de son exposé et vous pourrez l’inter-
roger ensuite. Nous comptons également parmi nous ce matin M. G. K. Bouey,
sous-chef du Service de recherches de la Banque du Canada; & ma gauche, M.

C. F. Elderkin, inspecteur général des banques, et le ministre des Finances,
T’hon. M. Abbott.

M. G. F. Towers, gouverneur de la Banque du Canada, est appelé.

Le TEMOIN: Monsieur le président, si j’en juge d’aprés ce que j’ai lu dans
les Débats et ce qu'on m’a dit ensuite, les membres du Comité aimeraient que
je leur parle de l'activité de la Banque du Canada, surtout durant la période
de l'aprés-guerre. De fait, on aimerait que je passe en revue la politique mo-
nétaire d’aprés-guerre et c’est bien ce que je vais faire.

D’abord, je vous dirai que l’exposé que j’ai préparé n’a rien d'un traité
d’économie. Je n’ai pas mis les points sur les i, ce qui veut dire que je ne me
suis pas occupé de questions de détail en matiére d’économie. J’ai plutét ta-
ché de faire ressortir les points saillants de notre politique monétaire d’apreés-
guerre. Traiter de questions plus étendues aurait nécessité un exposé beau-
coup plus élaboré et je suis sir que les membres du Comité trouveront déja
assez long celui que j’ai ici. S’il y a des lacunes, peut-étre pourra-t-on les
combler au cours de l'interrogatoire. Finalement, sans m’attarder a de lon-
gues protestations, je puis dire que j’ai tenté de présenter la question d’une
maniére objective. Il est trés difficile, sinon impossible, d’y réussir pour une
personne qui a été étroitement mélée aux événements en question. J’ai pro-
bablement accordé, a certains moments, le bénéfice du doute & la Banque du
Canada, mais si je l’ai fait, c’est du moins bien involontaire.

I1 est bon, comme fond de tableau pour toute étude portant sur les régimes
financiers ou économiques en cours durant la période d’aprés-guerre, de rap-
peler certains faits relatifs aux changements dans la production et les prix
qui se sont produits au Canada a cette époque:

a) De 1946 a 1953, notre production totale de marchandises et de
services a vu son volume réel augmenter d’environ 32 p. 100.

b) Le niveau des prix a accusé une hausse moins élevée au Canada, par
comparaison a la période d’aprés-guerre, qu’aux Etats-Unis et cette
hausse a été considérablement moindre au Canada que dans la
plupart des autres pays.

Etant donné qu’a peu prés aucune ressource ne demeura inactive au Canada
pendant ces années, une augmentation de la demande monétaire plus forte
que celle qui se produisit elit surtout occasionné des prix plus élevés et donné
lieu dans une proportion moindre seulement & une production accrue. Par
ailleurs, il est probable que la hausse de notre niveau des prix n’aurait pu
étre maintenue sensiblement inférieure a celle des Etats-Unis sans sacrifier
une part appréciable de la hausse réalisée dans notre production. En l’occur-
rence, le Canada est donc venu prés de connaitre le meilleur rapprochement
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possible de conséquences, c’est-a-dire une augmentation de production s’appro-
chant du maximum réalisable, alliée a une hausse de notre niveau des prix
qui rejoignait presque le chiffre minimum possible, étant donné ’augmentation
des prix aux Etats-Unis et dans le monde entier. Chacun est libre toutefois
de tirer ses propres conclusions a ce sujet et je mentionne ici les changements
subis par notre production et nos prix dans le seul but d’établir une sorte de
vue d’ensemble pratique qui permettra de mieux observer les méthodes moné-
taires adoptées et leurs effets.

Tout d’abord, permettez-moi de mentionner briévement les effets de la
guerre sur notre constitution financiére et de vous décrire I’état de cette
constitution au 31 mars 1946, date qui me servira de point de départ pour
étudier la période d’apreés-guerre dans le monde de la finance. Je choisis cette
date parce qu’elle représente le début de la premiére année financiére qui
suivit la fin de la guerre et I’année ou le budget retrouva son équilibre.

Durant les sept années financiéres qui vont de 1940 a 1946 inclusivement,
le gouvernement réussit a acquitter environ 57 p. 100 de ses dépenses au
moyen de son revenu courant. Il avait concurremment recueilli en impots
un montant qui, croyait-on, s’approchait raisonnablement du maximum pro-
curable, méme en temps de guerre, sans nuire sérieusement a la bonne volonté
du contribuable. Le gouvernement n’en connut pas moins des déficits budgé-
taires dont le total dépassa dix milliards de dollars au cours des sept années
financiéres qui font I’objet de la présente étude. En opposition a ces déficits
énormes se trouvaient évidemment des sommes d’argent tout aussi considé-
rables qui affluaient aux mains du public. Dans la proportion ol ces montants
ne pouvaient étre récupérés par des emprunts auprés du public, les préts des
banques demeuraient courants et constituaient une addition nette au montant
d’argent reposant entre les mains du public. Vu les limites imposées a I’appro-
visionnement civil de marchandises et de services offerts en vente pendant les
années de guerre, les possibilités d’inflation résultant de cette situation deve-
naient forcément trés fortes. C’est pourquoi de grands efforts furent faits a
T'occasion des emprunts de la Victoire pour amener la population du temps de
guerre a acheter et & conserver des obligations de la Victoire.

En dépit des tentatives énergiques pour financer la guerre au moyen
d’impoéts et d’emprunts non inflationnaires, il devint évident vers 1’automne
de 1941 que ces méthodes de défense contre I’inflation devraient étre complétées
par d’autres mesures si ’on voulait enrayer l’ascension constante des prix et
des colts. Le gouvernement adopta un plafonnement général des prix et une
régie des salaires. En diverses occasions il imposa le rationnement d’un certain
nombre de denrées et, dans certains cas, il eut également recours aux sub-
ventions afin d’assurer le maintien du plafonnement des prix pour diverses
marchandises. Ces régies, prises dans leur ensemble, facilitérent 1’épargne
populaire et, particuliéerement dans le cas du rationnement, elles imposérent
une certaine épargne involontaire au public. En s’ajoutant & une épargne
volontaire et patriotique qui, je n’en doute pas, aurait été de toute facon trés
élevée, elles hissérent 1’épargne particuliére au niveau extraordinairement
élevé de 25 p. 100 du revenu personnel dont le public pouvait disposer pendant
I’'année 1944. Cette épargne a évidemment influé notablement sur la quantité
d’obligations de la Victoire que le public pouvait et tenait a acheter.

Pendant toute la période allant du 31 mars 1939 au 31 mars 1946, il y eut
une forte hausse dans 1’épargne liquide accumulée par les particuliers et les
corporations, cette hausse correspondant au déficit budgétaire déja mentionné
et aux besoins d’argent éprouvés par le gouvernement en dehors du budget.
Les titres du gouvernement au portefeuille public augmentérent de plus de
8 milliards de dollars pour atteindre trois fois et demie le total d’avant-guerre
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et les dépots faits par le public dans les banques a charte s’accrurent de
$2,700,000,000, soit plus du double du chiffre d’avant-guerre. Les dépots bancaires
faisant partie de 1’épargne du public en temps de guerre eurent comme prin-
cipale contrepartie I’augmentation de $2,500,000,000 notée dans les titres du
gouvernement au portefeuille des banques a charte pendant la méme période.
Il n’y eut qu’une faible augmentation nette dans les préts des banques.

Durant la guerre et a venir jusqu’au mois de mars 1946, les prix au
consommateur augmentérent d’environ 20 p. 100 au Canada et les prix du
gros d’environ 40 p. 100. Ce record fut généralement considéré comme
excellent,—sans doute aucun autre pays combattant ne fit mieux,—mais la
situation créée ici et ailleurs rendit inévitable une certaine hausse d’aprés-
guerre dans les prix. A la suite des déficits du temps de guerre, qui furent
plus élevés, toute proportion gardée, aux Etats-Unis et dans la plupart des
autres pays qu’au Canada, la population de tous les pays combattants avait
accumulé en portefeuille des avoirs liquides extraordinairement élevés, sous
forme de monnaie ou d’obligations du gouvernement. Deés la disparition des
restrictions imposées par le patriotisme, toutes ces populations voudraient uti-
liser leurs avoirs liquides pour se procurer les objets dont elles avaient da
se passer pendant la guerre mais qui n’étaient pas encore disponibles dans les
quantités requises. Et surtout si la régie des prix et les autres régies venaient
a étre abolies rapidement, une ascension hitive des prix et des colits s’ensui-
vrait stirement.

Au printemps de 1946, I'abolition rapide de la régie des prix était a I’étude
aux Etats-Unis et s’avérait imminente. En l’occurrence, les pouvoirs accordés
a PO.P.A. expirérent le 30 juin 1946 et, bien que ces pouvoirs fussent partielle-
ment restaurés quelques semaines plus tard, la régie générale des prix disparut
aux Ktats-Unis en octobre. Les prix au consommateur augmentérent d’environ
15 p. 100 aux Etats-Unis et les prix de gros d’environ 25 p. 100, entre juin et
décembre 1946. Vers la fin de 1948, ils dépassaient de 30 et 50 p. 100 respective-
ment le niveau atteint en juin 1946.

Il était évident que la hausse des prix aux Etats-Unis aménerait inévitable-
ment une hausse a peu prés comparable dans le niveau des prix au Canada,
avec cependant un certain retard, a moins que le taux du change canadien
n’augmentat par rapport au dollar E.-U. Notre taux du change, qui pendant
toute la guerre avait connu un escompte de 9 p. 100 par rapport au dollar E.-U.,
fut finalement porté au pair au début de juillet 1946, ce qui aida a amortir
pour le Canada le choc initial de la disparition hative des régies aux Etats-Unis.
Je ne crois pas qu’il nous et été possible d’obtenir plus forte protection contre
T'effet de la hausse des prix étrangers, en assurant au dollar canadien une
prime trés elevee au-dessus du dollar E.-U. Par ailleurs, bien qu'une hausse
des prix aux E.-U. dt inévitablement causer une certaine ma]oratlon des prix
au Canada, comme dans tous les autres pays, elle n’imposa a cette maJoratlon
aucun plafond. L’augmentatlon aurait pu s’avérer beaucoup plus marquée
chez nous qu’aux Etats-Unis; ce fut le cas dans plusieurs pays.

Bien que l'origine la plus immédiate de la pression qui forca une hausse de
nos prix se soit, par conséquent, trouvée a 1’étranger et qu’il nous ait été a peu
pres impossible de contrdler ou de contre-balancer cette pression, la situation
sevissant au Canada devint un sujet d’inquiétude car elle comportait assurément
de fortes possibilités d’inflation. Comme je I'ai déja mentionné, le public
canadien avait fortement augmenté ses avoirs liquides en portefeuille sous
forme de dépdts bancaires et de titres du gouvernement, le chiffre total s’étant
accru d’environ 6 milliards de dollars, qu’il était avant la guerre, & prés de
17 milliards. Plusieurs portefeuillistes tiendraient & se servir de ces avoirs
liquides durant les quelques années a venir pour se procurer des articles qu’ils
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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 vétir un peu mieux. L’industrie en général voulait progresser le
plus rapidement possible en se servant des immobilisations auxquelles elle
avait di renoncer pendant la guerre et qui devaient constituer un aspect si
important de notre économie d’aprés-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 & nous lancer un peu trop rapidement dans
les dépenses que nous avions remises a plus tard, et puisque la régie des prix
et des salaires devait étre 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 Etats-Unis.

Toutefois, alors que nous nous engagions dans la période d’aprés-guerre,
les dangers que courait notre stabilité économique n’étaient pas tous d’une
nature inflationnaire. Le Canada n’avait jamais été prospére a moins d’exporter
en quantité considérable, et les pays de I’Europe occidentale, dont les marchés
ont une grande importance pour nos industries d’exportation, avaient subi des
revers matériels et économiques trés profonds durant la guerre. Les préts
que nous avions consentis & ces pays aux fins de leur restauration réussiraient
a prévenir chez eux tout affaissement de nos exportations, mais ils seraient loin
de garantir le haut niveau d’exportation nécessaire a notre prospérité. En
1946, il était évident que la Russie cherchait & encourager la dislocation et a
nuire a la restauration de I’Europe occidentale, mais on ne se doutait pas alors
que Pattitude et les gestes des Russes seraient assez violents pour influencer
la psychologie du public et les budgets militaires, causant des répercussions
inflationnaires aux EKtats-Unis et ailleurs. De méme, les propositions hardies
et sans précédent du général Marshall qui assuraient 'aide des Etats-Unis a
la restauration européenne et a la renaissance du commerce international étaient
encore estompées par '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 chomage sérieuse
par suite de 'interruption de notre commerce d’exportation avec les pays d’outre-
mer alors méme que le niveau de nos prix subissait une hausse marquée a cause
d’une pression résultant de I'ascension des prix aux Etats-Unis.

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

I1 fallait aussi tenir compte du fait que, hors certaines limites étroites, le
Canada ne pouvait en pratique s’isoler des hausses de prix a I’étranger. A
mesure que s’éléveraient les prix des Etats-Unis, ceux du Canada subiraient
une pression ascendante, premiérement dans l'importation et I’exportation et
puis sur toute la ligne. Il en résulterait automatiquement une augmentation du
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capital de roulement légitime et des besoins de crédit bancaire du commerce.
Ce qui semblait étre un excédent d’avoirs liquides était donc en réalité néces-
saire pour financer le commerce a cause du niveau des prix plus élevé qui nous
était imposé par la hausse des prix aux Etats-Unis, et cet excédent ne tarderait
pas a étre virtuellement absorbé.

Apres avoir esquissé ce tableau d’ensemble, permettez-moi d’en venir
maintenant & notre politique monétaire. Nous aurions pu adopter une ligne
de conduite rigoureuse en empéchant toute augmentation du volume des dépdts
bancaires aux mains du public pendant les premiéres années qui suivirent la
fin de la guerre. Or un accroissement des préts consentis par les banques occa-
sionne une hausse de dépdts bancaires a moins d’étre contre-balgncé par la
vente d’obligations du gouvernement détenues par les banques. Etant donné
T’expansion prévue dans le commerce de la vie civile et les résultats de la hausse
des prix aux Etats-Unis, le besoin d’une forte augmentation de préts bancaires
devait nécessairement s’ensuivre, de sorte qu’une ligne de conduite rigoureuse
et exigé que les banques a charte effectuassent des ventes considérables de
titres du gouvernement pour faire face a ce besoin de préts. A cause de cette
attitude sévére, la Banque du Canada se serait également vue obligée de vendre
de ces mémes titres afin de réduire ’encaisse des banques a charte jusqu’au
point ou ces derniéres se trouvassent dans I'impossibilité d’augmenter leurs préts
sans liquider les titres qu’elles avaient en portefeuille. L’adoption d’une telle
méthode aurait occasionné une hausse considérable des taux d’intérét avec une
baisse tout aussi forte du prix des obligations, comme ce fut le cas apres la
premiére guerre mondiale. Elle aurait eu tendance a donner les résultats
suivants:

a) Il en serait résulté une incertitude trés marquée parmi les hommes
d’affaires quant a la maniére de poursuivre leurs travaux de retour
a D’entreprise civile et de projeter l'expansion des immobilisations.
Cela seul aurait suffi a entraver ou a retarder le retour des militaires,
hommes et femmes, des travailleurs de guerre et de I'industrie du temps
de guerre aux entreprises du temps de paix, ce qui aurait donné lieu a
un niveau de chémage déraisonnable et a une dislocation du com-
merce.

b) La hausse des préts bancaires aurait été beaucoup moindre que celle
qui s’est produite. Il elit été beaucoup plus difficile et coliteux pour les
entreprises commerciales de restaurer leurs stocks de marchandises
civiles dégarnis par la guerre, ou méme de porter des stocks amoindris
4 des prix courants accrus par suite de la hausse des prix aux Etats-
Unis. Il elGt été plus ardu et onéreux pour le commerce d’endosser
le volume croissant des effets a recevoir qui résultait d'une expansion
de la production.

c) Il eat été beaucoup plus difficile et colGteux pour les provinces, les
municipalités et les entreprises commerciales d’emprunter du public
par la vente de titres. Il y aurait eu moins d’émissions d’obligations
au cours des premiéres années qui suivirent la guerre et une expansion
moindre de production hydroélectrique, d’usines et outillages indus-
triels, de routes, d’écoles, de services d’égouts et d’aqueduc, et autres
genres d’avoirs réels. Certains projets essentiels en ‘auraient été
retardés.

La politique monétaire rigoureuse que j’ai exposée aurait certainement
amoindri la demande de main-d’ceuvre et de matériaux au Canada, mais méme
la sévérité d’une telle méthode n’aurait pas suffi a protéger le Canada contre
les effets d’'une ascension croissante des prix mondiaux et, & ce point de vue,
elle et été vouée a la faillite. Tout au plus aurait-elle réussi a prévenir, dans
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une mesure relativement faible, la hausse du niveau des prix dont nous avons
été témoins au pays de 1946 a 1948 et, en persistant a la maintenir, nous aurions
peut-étre aidé a provoquer une diminution quelque peu sensible des prix en
1949.

Au fait, la politique rigoureuse décrite ci-dessus ne fut pas adoptée. On
fut d’avis que I'avantage qui pourrait en résulter pour notre équilibre des prix
et des colits ne réussirait pas a compenser les dommages causés par une recon-
version entravée et un retard dans I’expansion des immobilisations.

On me permettra d’ajouter ici qu’a ma connaissance aucun observateur des
conditions monétaires ne recommanda la politique rigoureuse que j’ai définie.
D’aucuns sont d’avis qu’une ligne de conduite un peu plus sévére et été
avantageuse mais ils n’exposent pas exactement ce qu’on entend par une mé-
thode un peu plus sévére. Ils se hasardent encore moins a énoncer la différence
qui en aurait résulté, a leur avis, dans le niveau des prix, les immobilisations,
Tembauchage, et ainsi de suite. Leur probléme, et il existe réellement, consiste
a jauger lintensité des mesures d’arriére-garde qui eussent été requises contre
la hausse des prix aux Etats-Unis et dans le monde entier pour assurer un
amoindrissement relativement minime dans la hausse du niveau des prix cana-
diens qui s’est produite de fait. Quant a moi, j’ignore jusqu’a quel point notre
niveau des prix et fléchi si une politique un peu plus restrictive avait été
adoptée, et je ne sais méme si ce fléchissement se serait produit. Il est possible
toutefois d’affirmer que, par comparaison avec la situation d’avant-guerre, le
niveau des prix est moins élevé aujourd’hui au Canada que dans tout autre
pays qui fut notre allié au cours de la seconde guerre mondiale. Il n’en reste
pas moins vrai évidemment que la hausse des prix durant cette époque a été
trés marquée.

J’aborde maintenant une description du régime monétaire adopté depuis
la guerre. Comme avant-propos a mes observations je citerai un extrait du
rapport annuel de la Banque du Canada publié en février 1944, immédiatement
a la suite d’une réduction du taux de la Banque. Apres avoir mentionné que
le temps était venu pour plusieurs de songer sérieusement aux problémes éco-
nomiques d’aprés-guerre, le rapport ajoutait:

Le co(it de ’emprunt dans I'avenir est un des facteurs qui affecte-
ront leurs décisions. Il parait donc opportun dans le moment, par I'abais-
sement du taux de la Banque, de signifier notre intention de continuer
a poursuivre la sorte de politique monétaire qui a porté au niveau actuel
le taux de I’intérét. Une politique visant & des taux d’intérét plus élevés
ne serait intelligible que si, la pénurie du temps de la guerre passée, la
demande pour les biens de consommation et les biens de production allait
se développer a une allure qui surpasserait notre capacité productive.
Je n’entrevois aucunement qu’une telle situation survienne de facon
a exiger une politique qui vise au relévement des taux d’intérét.

11 est reconnu que le taux d’intérét n’est qu'un de plusieurs facteurs
qui déterminent les conditions économiques au Canada et cet instrument
de contréle n’a probablemnet pas l'importance qu’on lui concédait
autrefois. Il n’en demeure pas moins vrai que la perspective de taux
d’intérét instables pourrait rendre excessivement difficile aux gens
d’affaires la tache de formuler des plans a long terme. Aussi bien,
des taux d’intérét élevés seraient une entrave a la mise de fonds nou-
veaux dans l'industrie et le logement, restreindraient ’emploi de la
main-d’ceuvre et compliqueraient sérieusement la tache des finances du
gouvernement.

Cette déclaration comprenait deux éléments: Tout d’abord I'inquiétude
que nous causeraient les difficultés commerciales pendant la transition du
temps de guerre au temps de paix et, en second lieu, les craintes assez répan-
dues qui commencaient a devenir apparentes en 1944, savoir: peu apreés la
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conclusion des hostilités et alors que prenait fin le financement de la guerre,
les prix des obligations pourraient s’écrouler, comme ce fut le cas apres la
premiére guerre mondiale. Nous avons jugé nécessaire d’indiquer clairement
que nous ne permettrions pas l'apparition de conditions économiques désor-
données. Je serais le premier 4 admettre que bien des raisons s’opposent
a ce qu'une banque centrale indique si longtemps a ’avance les aspects d’une
ligne de conduite éventuelle. A 1’époque, il nous parut encore plus risqué
de ne pas fournir de tels indices; d’ou la déclaration que je viens de citer.

En réalité, le passage de notre vie économique de la guerre a la paix
s’effectua rapidement et avec souplesse, le chémage restant & son niveau le
plus bas. La transition fut relativement beaucoup plus forte qu’en 1919-1920
et s’accomplit de facon décidément plus satisfaisante. En se reportant a ces
années écoulées, on est porté a croire que les problémes de la transition
causerent peut-étre trop d’inquiétude. A mon avis cependant, ceux qui occu-
paient des postes de commande auraient eu tort d’envisager l’avenir avec
trop d’optimisme ou de présomption. Je crois que les diverses démarches,
faites tant au pays que sur la scéne internationale dans le but de faciliter cette
transition, ont favorisé sensiblement la souplesse relative avec laquelle elle
s’est effectuée.

De 1946 a 1949 la Banque du Canada a employé tous ses efforts & empécher
une hausse de I’encaisse des banques a charte et a refréner I'usage du crédit
bancaire, sans troubler en méme temps le marché des obligations. Disons tout
de suite qu’en certaines circonstances les deux buts précités ressemblaient
a une paire de chevaux qu’'on ne peut conduire sous un méme attelage. On
semblait s’inquiéter avant tout d’assurer une stabilité raisonnable aux prix
des obligations et aux taux d’intérét. Ceci n’empécha pas une baisse dans
les prix des obligations a long terme du gouvernement en 1948, baisse d’environ
quatre points, ainsi qu’une hausse d’environ -35 p. 100 dans les rendements.

L’encaisse des banques a charte, qui avait connu une moyenne de 672
millions de dollars en 1946 et de 670 millions ’année suivante, atteignit
711 millions en 1948. La stabilité comparative du montant absolu de cette
encaisse de 1946 a 1948 n’empécha pas toutefois les préts et les dépdts ban-
caires d’augmenter de 700 millions de dollars et 1,100 millions de dollars
respectivement, pendant la méme période de temps. La proportion de I’encaisse
par rapport aux dépéts avait été comparativement élevée en 1946, la moyenne
s’établissant a 11-4 p. 100 cette année-1a, pour baisser & 10-4 p. 100 a la fin
de 1948. Au cours de ces années les banques réduisirent de plus de 300 mil-
lions de dollars les titres du gouvernement qu’elles détenaient en portefeuille.

X

Pendant les années d’aprés-guerre, les banques a charte firent des achats
considérables d’obligations émises par les provinces, les municipalités et les
corporations. Leurs achats de titres de corporation furent particuliérement
élevés en 1947 et, durant cette année, il apparut également que certaines
entreprises commerciales utilisaient le crédit bancaire pour financer des immo-
bilisations. Au début de 1948 les entreprises commerciales se disposaient de
toute évidence a faire des immobilisations encore plus considérables que celles
de l'année précédente et une pression indue devait s’ensuivre sur la main-
d’ceuvre disponible et les ressources de matériaux. Par conséquent, en février
1948, la Banque du Canada laissa entendre aux banques a charte qu’il était
peu recommandable, & cause des conditions existant alors, de financer des
immobilisations par I’expansion du crédit bancaire. Nous avons avancé qu’il
serait préférable pour les emprunteurs d’obtenir ces fonds par la vente de
titres au public, sauf dans le cas de certains emprunteurs, des petites entre-
prises particuliérement, pour lesquels une émission publique ne constituerait
pas un moyen de financement approprié. Cette recommandation, qui eut un
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effet restrictif marqué sur I'expansion du crédit bancaire tant qu’elle fut mise
en pratique, disparut en février 1949 alors qu’il devint apparent qu’un certain
déclin allait se produire dans le volume réel des immobilisations commerciales.

Vers 1949 les pressions inflationnaires d’aprés-guerre semblaient avoir
pris fin. Il est vrai que l’activité commerciale aux Etats-Unis, aprés un recul
sensible en 1949, connut une reprise notable au premier semestre de l’année
‘suivante. Je suis convaincu toutefois que des pressions inflationnaires graves
ne seraient pas revenues nous importuner sans certains événements découlant
de Touverture des hostilités en Corée. En 1949, I’encaisse moyenne des ban-
ques a charte est montée a4 746 millions de dollars et les banques ont été des
acheteuses nettes de titres du gouvernement.

Je passe maintenant a la période écoulée depuls juin 1950. Les événe-
ments qui ont accompagné le début de la guerre en Corée ont laissé prévoir
avec certitude la venue de nouvelles pressions inflationnaires. Il semblait a
propos de présumer que la ‘“guerre froide” durerait longtemps. Dans les
circonstances, on ne crut pas sage de se fier aux régies immédiates pour
combattre l’inflation, étant donné que ce genre de contrdle peut se révéler
peu pratique ou tout au plus de bréve durée, sauf dans le cas d’un conflit général.

Dans le domaine monétaire canadien la premiére complication a suivi une
entrée énorme de capitaux, venus principalement des Etats- Unis, parce qu’on
croyait que notre taux du change était trop bas et serait haussé. Cette entrée
de capitaux parait avoir approché 700 millions de dollars entre le début de
juillet et celui d’octobre. Sous le régime d’un taux du change immuable, le
gouvernement fut obligé d’acheter tous les dollars E. -U. qui lui étaient offerts
aux taux établis et nos réserves d’or et de dollars E.-U. augmentérent d’a
peu pres le méme montant de 700 millions de dollars durant cette période de
trois mois. Le gouvernement a manqué de fonds pour financer ces achats et la
Banque du Canada est intervenue en financant le Fonds du change jusqu’a
concurrence de 393 millions de dollars en aoflit et septembre et au début
d’octobre. Afin d’éviter qu’une augmentation trés forte ne s’ensuive dans
I’encaisse des banques a charte, la Banque du Canada a vendu des titres du
gouvernement sur le marché, le montant total net de ces ventes s’étant établi
a 337 millions de dollars pour toute cette période. J’imagine qu’en tenant compte
de I'envergure de notre économie nationale et de la période de temps employée,
cette opération effectuée sur le marché libre fut la plus considérable dans
Thistoire des banques centrales. Elle eut comme effet de contre-balancer I'in-
fluence des entrées de capitaux sur I’encaisse des banques mais elle n’était pas
suffisante pour arréter ces entrées et, de fait, en menant le prix des obligations
du gouvernement plus bas qu’il ne se serait établi autrement, cette opération
rendit les obligations canadiennes plus attrayantes pour les portefeuillistes
étrangers. Comme l’arrivée des capitaux ne semblait aucunement s’amoindrir
mais donnait plutét des signes de croissance, le gouvernement décida de laisser
le taux du change libre & compter du 2 octobre. L’entrée de capitaux a des
fins spéculatives cessa immédiatement et la Banque du Canada put alors faire
des démarches afin d’assurer un meilleur contrdle au marché monétaire.

Devant I’augmentation rapide de la demande pour du crédit bancaire et
pour des fonds provenant de toutes autres sources, notre but n’était pas d’ar-
réter complétement I’augmentation des préts bancaires ou de rendre impos-
sibles les émissions de valeurs, car nous aurions alors étranglé le commerce.
Notre but était plutét de refréner ces opérations.

Je dois mentionner ici que vers la fin de 1950 il nous fut beaucoup plus
facile que pendant les premiéres années d’aprés-guerre d’exercer une influence
restrictive sans étre obligés d’avoir recours a des méthodes outrées. Bien que
la situation des banques se trouvat encore trés liquide, les titres du gouver-
nement qu’elles avaient en portefeuille représentaient & peu prés 36 p. 100
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de leurs avoirs canadiens, a comparer a 53 p. 100 en mars 1946. Les titres
du gouvernement au portefeuille des compagnies d’assurance avaient fléchi
et ne constituaient plus qu’environ 30 p. 100 de leurs avoirs canadiens, a
comparer a 55 p. 100 a la date antérieure mentionnée ci-dessus. Quant
aux obligations du gouvernement du Canada détenues par le grand public,
elles avaient été réduites de 1,800 millions de dollars, c’est-a-dire que le
total approximatif de 10,600 millions de dollars avait fléchi a 8,800 millions
de dollars. Les surplus du gouvernement employés pour amortir la dette
avaient évidemment joué un réle de premier plan lorsqu’il s’était agi de réduire
la liquidité excessive de notre économie. On pourrait dire la méme chose de
I’accroissement de cette économie et de la hausse des prix. Le total des titres
du gouvernement détenus par le public et des dépots bancaires, appréciés en
raison de la production nationale brute, était sensiblement moindre que le
chiffre établi en 1939 et n’atteignait que les deux tiers de celui atteint en
1946.

Afin de signaler le changement de tactique qui put étre employé lorsque
le Canada adopta un taux du change flexible au début d’octobre 1950, la Banque
haussa son taux d’escompte de 14 & 2 p. 100 & compter du 17 octobre et publia
la déclaration suivante:

Quand le taux officiel a été réduit en 1944, la Banque a exprimé
Pavis qu’elle n’entrevoyait pas, durant la période d’aprés-guerre, une
situation econom1que nécessitant la majoration des taux d’intérét. Le
changement 3 un taux officiel de 2 p. 100 indique que l’opinion anté-
rieure ne s’applique plus dans les conditions actuelles alors que le Ca-
nada entrevoit des augmentations sensibles dans les dépenses pour la
défense accentuant la pression exercée sur les ressources du pays du-
rant une période d’embauchage presque général.

Les banques ont jugé nécessaire de vendre des titres du gouvernement
afin de répondre a la demande croissante de prets Les compagnies d’assu-
rance-vie et autres institutions de préts, assiégées de demandes accrues de ca-
pitaux, ont également été de fortes vendeuses de titres du gouvernement. Une
baisse de prix et des rendements accrus ont suivi sur le marché des obligations.
L’année 1950 terminée, les signes d’un état d’esprit inflationnaire se sont mul-
tipliés et les préts bancaires ont continué a s’accroitre largement. Une décision
semblait s’imposer pour contréler les valeurs et compléter provisoirement les
mesures restrictives ordinaires dont nous disposions. Nous nous sommes donc
mis en relation avec les banques a charte au début de 1951 en leur demandant
de nous aider a adopter des moyens destinés a restreindre le crédit bancaire.

Une banque centrale, n’étant pas munie de pouvoirs divins, n’est jamais
en mesure de désigner le montant idéal du crédit bancaire qui devrait étre éta-
bli a telle ou telle époque, mais lorsque l'augmentation du crédit s’accélére
violemment, il devient évident que des freins doivent étre appliqués si la chose
est possible. Je crois que l’entente conclue avec la coopération des banques a
contribué décidément a assurer cette stabilité. Aprés la convention conclue
en février 1951, la hausse dans le total des préts canadiens des banques et
dans les valeurs provinciales, municipales et de corporations a leur portefeuille
a diminué et, au début de 1952, le total était retombé plus bas que le niveau
de février 1951.

Le contrdle exercé par le gouvernement sur le financement a tempéra-
ment a constitué un élément important lorsqu’il s’est agi de maitriser tout le
crédit bancaire. De plus, en mars 1951, les autorités des Etats-Unis ont renon-
cé a leur méthode de fixer au pair les prix des obligations du gouvernement et
un déclin notable s’est produit dans le prix des obligations aux Etats-Unis et
au Canada. Ceci a eu comme effet de renforcer les restrictions du crédit ob-
servées par les banques a charte et de resserrer en général les conditions
existant sur le marché des capitaux.
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Au printemps de 1952, les pressions inflationnaires étant devenues beau-
coup moins intenses, nous avons jugé qu’il était possible de terminer, deés
le mois de mai de cette année-1a, les conventions particuliéres conclues avec
les banques, laissant aux méthodes normalement employées par la banque
centrale le soin d’agir sur le niveau du crédit bancaire total.

Pendant les quelques mois qui suivirent mai 1952, l'augmentation des
préts bancaires fut relativement peu élevée. Bien qu’il soit difficile de donner
les dates précises et que la situation se complique de facteurs saisonniers, je
crois a propos d’affirmer que l’ascension marquée la plus récente dans les
préts canadiens a commencé vers juillet ou aott 1952 et qu’elle a continué,
avec certaines fluctuations saisonniéres, jusque vers le mois d’octobre de l'an
dernier. Durant cette période, les banques se sont trouvées dans la nécessité
de réduire le montant de titres du gouvernement qu’elles avaient en porte-
feuille par plus de 200 millions de dollars dans l’espoir d’obtenir une encaisse
additionnelle et de faire place a une part au moins d’une augmentation d’envi-
ron 700 millions de dollars dans leurs préts. Leur vente de titres du gouver-
nement a produit son effet sur les prix des obligations et les taux d’intérét,
particuliérement dans le cas des émissions & court terme. C’est pourquoi le
rendement des obligations a deux ans du gouvernement du Canada a monté
de 2-86 p. 100 qu’il était en aohit 1952 a 3:36 p. 100 une année plus tard. Quant
aux obligations a cing ans, la hausse fut de 3:-41 p. 100 & 3-64 100, les aug-
mentations étant légérement moindres dans les rendements des bons a échéance
plus prolongée, car ces obligations avaient subi moins de pression que les
émissions & court terme.

La Banque du Canada ne fut pas une acheteuse enthousiaste de titres a
I’époque. D’aprés nous, il était préférable que les banques se montrent pru-
dentes dans leurs préts et qu’elles en examinent les demandes avec une dili-
gence toujours croissante, mais la Banque du Canada n’a jamais en ’occurrence
poussé son manque d’empressement au point de refuser d’acheter des titres
du gouvernement a n’importe quel prix. Durant la période allant de la fin
d’aott 1952 au mois d’aott 1953, les titres du gouvernement que nous déte-
nions en portefeuille ont augmenté de 88 millions de dollars et I’encaisse des
banques a charte de 53 millions. A cause de Iaugmentation des dépdts cana-
diens pendant cette période, la hausse des montants en caisse n’a pas suffi &
maintenir la proportion d’encaisse des banques a charte. En aott 1952 la pro-
portion s’établissait & 10-3 p. 100 et vers le mois d’aolit 1953 elle était tombée
a 10-1 p. 100.

Au cours des derniers mois, un certain ralentissement s’étant manifesté
dans I’expansion du crédit et les pressions inflationnaires ayant diminué, les
banques se sont trouvées dans une situation un peu plus facile. Depuis le
mois d’octobre elles ont augmenté sensiblement leur portefeuille de titres du
gouvernement alors qu’elles avaient été vendeuses nettes de ces titres durant
la méme période I’an dernier. Les taux d’intérét des obligations du gouver-
nement ont fléchi; d’aprés les cotes fournies au milieu du mois le taux typi-
que a deux ans a baissé de 3-36 p. 100 qu’il était en aotit 1953 a 2-47 p. 100
en mars de cette année, tandis que le taux a cing ans baissait de 3:64 p. 100
a 3-16 p. 100. De fait, tout le marché des obligations du gouvernement a connu
une hausse dans ses prix, les valeurs avec échéance a quinze ans offrant un
rendement de 3:27 p. 100 en mars, & comparer au maximum de 3-75
p. 100 atteint en septembre 1953. TUne réduction semblable et un peu plus
marquée des rendements s’est produite sur le marché des Etats-Unis, ou I'as-
cepsion des rendements a également été plus forte au début de l’année der-
niére.

Avant de terminer mes observations, il serait peut-étre a propos de parler
du marché des titres du gouvernement au Canada. Si la banque centrale doit
pouvoir exercer de facon efficace la tache de régler le montant de l’encaisse
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des banques a charte et, par 13, influer sur tout ’agencement du crédit et sur
le niveau des taux d’intérét au pays, elle a grandement besoin d’un marché
étendu des titres du gouvernement pour y poursuivre ses opérations. Or je
puis dire que la majorité des banques centrales du monde fonctionnent dans
des pays ou il n’existe pas de marché étendu pour les titres du gouvernement.
Elles essaient de rendre leurs méthodes efficaces d’autre facon, soit par ’achat
et la vente d’or ou de change étranger soit au moyen de procédés spéciaux qui
conviennent aux conditions locales, mais invariablement elles souffrent d’un
désavantage. Les derniéres trente années ont vu la création d’'un grand nombre
de banques centrales, car aucun pays ne veut s’en passer. Mais il est beaucoup
plus facile d’élaborer la loi qui doit créer une institution centrale que de former
l’organisation financiére qui aidera ou permettra a la banque de bien jouer son
réle.

Lorsque la commission royale présidée par lord MacMillan rédigea les
recommandations relatives a la formation de la Banque du Canada, elle nota
que la nouvelle banque centrale serait quelque peu entravée par le manque
d’un marché monétaire au Canada. A 1’époque ou la Banque commenca ses
opérations, il n’y avait a peu prés pas de marché a court terme, en dehors
des banques, et bien qu’il existat un marché raisonnablement satisfaisant pour
les émissions du gouvernement a terme moyen et a échéance plus longue, il
était souvent difficile de trafiquer en employant des montants considérables.

L’une des premiéres mesures que nous ayons prises de concert avec le
gouvernement fut la création d’une émission bimensuelle des bons du Trésor
vendus par soumission. Quelques émissions de ces bons avaient été faites avant
Touverture de la Banque du Canada, mais elles ne constituaient pas un aspect
permanent de notre systéme financier. De plus, comme il n’y avait virtuelle-
ment aucun marché pour les bons.en dehors des banques commerciales, ils
n’étaient pas tres liquides et portaient des taux d’intérét relativement élevés.

Bien que la Banque du Canada ne se soit jamais engagée a acheter des
bons du Trésor en tout temps, il ne nous est pas encore arrivé de refuser un
achat. Le bon du Trésor est maintenant reconnu comme l’obligation la plus
facile a vendre sur le marché et, a ce titre, il a pu s’assurer un taux d’intérét
relativement bas. Les banques a charte ont pris ’habitude de détenir des bons
comme une sorte d’encaisse secondaire. Le montant détenu par chaque banque
varie beaucoup évidemment; il diminue lorsque les besoins d’encaisse d’une
banque augmentent et il s’accroit lorsque les banques ont un fonds de surplus
disponible pour les placements a tres court terme. Le montant des bons
détenus en dehors du réseau bancaire a parfois été assez élevé, mais ils n’ont
pas encore de marché considérable en dehors des banques.

Nous avons tenté divers moyens de faciliter et d’encourager la croissance
d’'un marché extérieur. Depuis un an, les bons du Trésor sont émis toutes les
semaines au lieu de tous les quinze jours, et 'offre hebdomadaire a été étendue
de maniére a inclure les bons a 273 jours en plus des bons a 91 jours émis
auparavant. Actuellement 39 échéances de bons du Trésor ont cours en tout
temps, de sorte qu'un portefeuilliste peut se procurer des bons échéant en
toute semaine au cours des neuf mois & venir. Dans les achats et les ventes de
bons qu’elle a faits au cours des années récentes, la Banque du Canada a pro-
gressivement élargi I'écart entre ses niveaux d’achat et de vente de maniére a
encourager davantage l’expansion des courtiers intermédiaires. Nous avons
aussi eu recours a certaines dispositions qui permettent aux vendeurs d’éviter
des frais de transfert ou d’intérét lors de l'expédition des bons du Trésor entre
les points ou la Banque du Canada est représentée. Nous croyons qu’on s’inté-
resse davantage aux bons du Trésor et que cet intérét s’accentue au pays a
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mesure qu’augmentent nos ressources financiéres, de sorte qu'un nombre de
personnes toujours croissant trouvent avantage a se servir de ce moyen de
placement a tres court terme.

L’expansion du marché des obligations du gouvernement a court terme—
celles portant échéance a deux ou trois ans—a été beaucoup plus impression-
nante jusqu’ici que celle du marché des bons du Trésor. Comme je I'ai déja
mentionné, en 1935 il n’y avait & peu prés pas de marché pour les valeurs a
court terme en dehors des banques. Actuellement, ces valeurs font 'objet de
transactions actives chez d’autres acheteurs et vendeurs et elles sont détenues
en grandes quantités par ceux qui ont besoin de titres a court terme et de
placements trés liquides pour leurs fonds de surplus. Les provinces et les
municipalités, de méme que les corporations, représentent des éléments impor-
tants du marché. Comme signe de l'envergure des valeurs détenues par des
portefeuillistes autres que les banques, en dehors des comptes du gouvernement,
je puis dire qu’au 30 juin dernier leur portefeuille de titres du gouvernement
échéant dans les deux ans était évalué a prés de 800 millions de dollars. Afin
de stimuler 'intérét des courtiers a ’égard de ce genre de valeur nous avons,
Tan dernier, conclu des ententes d’achat et de revente de titres du gouverne-
ment dont 1’échéance s’étend jusqu’a cing ans, avec les vendeurs qui jouent le
réle de marchands de valeurs sur ce marché.

En fonction de notre programme destiné a améliorer et & agrandir le marché
monétaire a 'avantage des préteurs et des emprunteurs comme de notre systéme
financier en général, la Banque du Canada a constamment trafiqué en titres du
gouvernement du Canada depuis gu’elle est entrée en fonctions en 1935. Bien
que le montant total de titres du gouvernement & notre portefeuille soit néces-
sairement déterminé par des considérations d’ordre monétaire, nous avons
cherché a aider a la création d’un marché pour toutes les émissions du gouver-
nement et nous en avons été des acheteurs et des vendeurs trés importants.
A un certain point de vue, nous jouons le réle de marchands en valeurs en
détenant les inventaires qui sont indispensables a un marché str. Les courtiers
en placements et les banques procédent de la méme facon, mais évidemment
sur une échelle moindre. Nous aimerions voir les vendeurs et les banques
augmenter leurs opérations de ce genre, afin que la Banque du Canada puisse
y jouer un réle moins prononcé, bien que nous nous attendions a toujours
participer de facon active aux transactions du marché.

Bien que le développement d’un “marché monétaire” efficace—je mets
volontairement les mots entre guillemets—puisse paraitre une question plutét
technique intéressant surtout le réseau bancaire, la question est réellement d’une
importance beaucoup plus étendue. Un marché large et souple de titres du
gouvernement, ainsi que I’agencement qui rend ce marché possible, aidera a
améliorer les débouchés offerts aux autres valeurs et a canaliser les fonds la
ou ils contribueront le plus au progrés du pays. Les immobilisations requises
pour assurer la croissance du Canada vont étre si élevées qu’'il nous faudra
encourager par tous les moyens un usage aussi efficace que possible de notre
épargne domestique.

Le PRESIDENT: Messieurs, nous allons continuer maintenant. Monsieur

Macdonnell?

M. Macdonnell:

D. Monsieur Towers, vous nous avez dit bien des choses au sujet de
Tachat et de la vente d’obligations par la Banque du Canada et j’ai pensé
a vous poser la question suivante: est-il vrai qu’en 1945 nos autorités en
matiére de finance croyaient réellement que les taux d’intérét pourraient étre

.
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stabilisés au chiffre d’alors? J’ajouterai un mot d’explication. On avait un
peu partout I’impression que cela avait été annoncé au public. Je causais
avec I'un de ceux qui s’occupaient d’obligations et il m’a dit que leur valeur
au pair serait maintenue parce que M. Ilsley avait dit qu’il ne pouvait en
étre autrement. Je lui ai fait remarquer que M. Ilsley n’avait jamais dit ¢a
et je lui ai ensuite demandé comment, & son avis, M. Ilsley pourrait empécher
qu'il en f(t autrement. Mon interlocuteur était trés bien connu dans les
milieux qui s’occupaient d’obligations. J’éviterai de le nommer pour des
raisons évidentes. Pourriez-vous, monsieur Towers, nous dire quelques mots
de la situation d’alors? J’ajouterai que notre conversation eut lieu en janvier
1947, je pense. Vous savez mieux que moi si c’est bien en janvier; il y avait
eu, ce mois-13, une baisse considérable de 105 a 102 sur le marché des obli-
gations.—R. C’était, je crois, au début de 1948. Comme je l’ai dit dans mes
remarques précédentes, on craignait beaucoup, a la fin de la guerre, que le
prix des obligations “s’effondrat”. C’est le terme qu’on employait alors.
Pour cette raison, nous avons fait des déclarations plutét générales indiquant
que P'effondrement n’était pas a craindre et que les conditions normales seraient
maintenues. Il était possible d’y arriver au moyen d’achats d’obligations du
gouvernement par la banque centrale et, en plusieurs occasions, de l'utilisation
des surplus du gouvernement pour l’achat d’obligations sur le marché. Le
maintien d’un taux stable n’elit pas été complétement impraticable durant
Paprés-guerre, mais plus tard, il elt été trés désavantageux d’agir ainsi, ce
qui efit amené une nouvelle poussée d’inflation.

Avant ouverture des hostilités en Corée, nous avions I’impression que les
désavantages de créer des conditions qui auraient déséquilibré le marché des
obligations et fait augmenter le taux d’intérét en outrepassaient les avan-
tages. La situation s’est modifiée aprés I’attaque en Corée et, comme je 1’ai
mentionné dans mes remarques, I’influence qui aurait pu étre exercée alors,
par ce qu’on pourrait appeler une attitude modérée, était bien supérieure a ce
qu’elle aurait pu étre au début de la période d’aprés-guerre, parce que le
degré de liquidité des avoirs de nos institutions et de nos gens était consi-
dérablement réduit.

D. Vous avez dit qu’il eGt été possible de maintenir un taux stable au
moyen d’opérations bancaires sur le marché?—R. Oui.

D. Sans réserve? Voulez-vous dire que le taux de 3 p. 100 que les gens
croyaient avoir été établi en 1945 aurait pu étre maintenu jusqu’a présent?—
R. Oui, mais il aurait fallu accroitre considérablement 1’encaisse des banques
et, en méme temps, nous aurions créé de nouvelles conditions d’inflation.

D. Vous voulez dire qu’il n’aurait pas été sage de le faire?—R. En effet.

D. Sans vous demander de révéler les secrets du métier, pourriez-vous
nous expliquer davantage les opérations de la Banque du Canada sur le marché
des obligations?—R. Ces opérations pourraient étre divisées en deux caté-
gories: la catégorie principale et la catégorie secondaire. La premiére comprend
nos achats de titres du gouvernement, que ce soit des bons du Trésor, des
valeurs & court terme ou autre chose. Ces achats ont pour effet d’accroitre
I’encaisse des banques a charte.

Si cela se produit a une époque ou les préts bancaires s’accroissent consi-
dérablement, il en résultera que les banques n’auront pas besoin de vendre
des titres du gouvernement pour pouvoir faire des préts additionnels. 11
s’ensuit que les ventes de ces titres sur le marché sont moindres et que le
prix en est plus élevé qu’autrement. Je le répéte: dans ’ensemble, le résultat
principal des opérations de la Banque du Canada sur le marché des valeurs
est d(i & notre influence sur ’encaisse des banques a charte.
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I1 se peut également que, désireux de contribuer au maintien de conditions
méthodiques sur le marché plutoét que déterminés a augmenter ou a réduire
I’encaisse, nous achetions ou revendions des titres du gouvernement sur le
marché. .

Comme je l’ai dit tout a I’heure, c’est en principe un réle de marchand
en valeurs plutét qu’une politique monétaire. Je devrais peut-étre ajouter
que les opinions différent dans les diverses parties du pays au sujet de savoir
si les banques centrales devraient ou non agir ainsi. Au cours des douze
derniers mois, on a été d’avis, aux Etats-Unis, que la Réserve fédérale ne
devait pas agir ainsi.

M. FRASER (Peterborough): Elle achéte sur le marché, n’est-ce pas?

Le TEMOIN: Oui, en effet.

M. Macdonnell:

D. Il me semble que ce ne serait pas exagérer le sens de vos paroles de
dire que le taux d’intérét est une chose artificielle créée par la Banque du
Canada et n’a pas grand-chose a voir a la demande sur le marché des valeurs.
J’espére que c’est vraiment une exagération. Pourtant, devons-nous en con-
clure que le taux d’intérét est vraiment une chose artificielle établie par la
Banque du Canada.—R. Non, pas du tout. Depuis le déclenchement des
hostilités en Corée, nous avons tenté surtout de modérer ’augmentation de
T’encaisse des banques a charte. Méme si nous avons acheté certains titres a
cette fin, nous avons battu en retraite et le marché lui-méme a déterminé
jusqu’a quel point les prix devraient étre réduits.

D. Je ne veux pas avoir l'air d’'un chat qui joue avec une souris, mais
je vais poser autrement ma question: voulez-vous dire que le marché des
valeurs fixe ces prix, & moins que vous ne décidiez d’intervenir et de l’en
empécher?—R. Il s’agit 14 d’'une double combinaison: la mesure dans laquelle
nous considérons qu’il est sage de nous abstenir lorsque la demande de fonds
est considérable plutét que de contribuer a augmenter ’encaisse des banques
a charte, et I’étendue du désir des gens de vendre leurs obligations du
gouvernement.

Si nous nous abstenons complétement, disons que le taux d’intérét sera
plus élevé qu’autrement. Si nous achetons quelque peu, nous exercons une
certaine influence. C’est donc une combinaison de deux facteurs: I’intensité
du désir des gens de vendre leurs obligations et la mesure dans laquelle
nous refusons d’acheter afin d’éviter d’accroitre I’encaisse des banques a
charte.

D. Monsieur le président, puis-je me réserver le droit de revenir sur ce
sujet plus tard, si je le désire? Maintenant, monsieur Towers, vous dites que
Taugmentation des prix au Canada a été inférieure a ce qu’elle a été dans
les autres pays qui étaient nos alliés au cours de la Seconde Guerre mondiale.
Voulez-vous compléter cette déclaration par une comparaison avec les autres
pays et, en méme temps, voulez-vous faire des commentaires au sujet d’une
déclaration qui s’est répandue un peu partout, voulant que nous ayons un
régime économique de prix élevés?—R. Je dois d’abord vous dire qu’il s’agit
d’une comparaison des prix d’avant-guerre avec les prix actuels. Cela n’im-
plique pas que le niveau des prix soit nécessairement le méme ici qu’aux
Etats-Unis. Peut-étre, a certains points de vue, nos prix étaient-ils plus
élevés en 1939. C’est une autre histoire. C’est une comparaison de la hausse
de prix.
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Je vous ai entendu dire que nous avons un régime économique de prix
élevés. Les gens qui ont fait cette déclaration songeaient peut-étre a certaine
industrie ou & une situation particuliére. Je trouve qu’il est difficile de géné-
raliser et de dire que nous avons un régime économique de prix élevés.

D. Je vais formuler ma question autrement, si vous me le permettez.
Ce qu'on a dit d’abord, sauf erreur, c’est que notre régime économique risque
de devenir un régime de prix élevés.—R. Oh!

D. Voulez-vous répondre a cela?—R. Le relachement des pressions infla-
tionnistes et la concurrence grandement accrue devraient, & mon avis, réduire
considérablement ce risque.

D. Je ne poserai qu’une seule autre question dans le moment. Auriez-
vous quelques mots a dire au sujet de la brusque réduction des taux d’intérét
qui s’est produite récemment? Vous avez déja mentionné la pression de la
part des Ktats-Unis. Voulez-vous faire des commentaires au sujet de ce
que je considére comme un changement brusque de politique aux Etats-Unis
récemment? Voulez-vous nous dire briévement ce dont il s'agit?—R. La
politique des Etats-Unis est fondée sur les décisions d’un groupe qu’on appelle
le comité du marché public. Les membres tiennent généralement quatre
séances par année et les événements de ’an dernier sont relatés dans les
proceés-verbaux de ces séances. En mars, les instructions données au comité
exécutif qui s’occupe des opérations sur le marché public durant l’année
étaient de tout mettre en ceuvre pour atténuer les conditions d’inflation. Au
cours de ces activités, les taux d’intérét continuérent & monter aux Etats-Unis
et, a la fin de mai ou au début de juin, avaient atteint le sommet, non pas de
tous les temps, mais d’un grand nombre d’années, et les conditions étaient
extrémement difficiles sur le marché de leurs obligations du gouvernement.
Vers la fin de mai, on considéra apparemment qu’on était allé un peu trop
loin; de sorte que, lors de la réunion du comité tenue en juin, il fut décidé
que, tout en surveillant de prés les conditions d’inflation, il fallait adoucir
la rigueur des mesures prises. Peu de temps aprés, le marché des obligations
américaines fut a la hausse. Lors de la réunion de septembre, il ne fut plus
question d’inflation, mais on décida que les membres du comité devraient
empécher des conditions déflationnistes de surgir si des transactions sur le
marché monétaire pouvaient les empécher. Ils sont allés encore plus loin
lors de la réunion de décembre et ont donné instruction a leur comité du
marché public de voir au maintien de conditions faciles sur les marchés moné-
taires. Tous ces faits sont consignés officiellement et ceux qui s’intéressent
aux titres du gouvernement peuvent en prendre connaissance. Ces faits ont
également contribué a une hausse considérable des prix des titres du gouver-
nement américain, qui a eu, naturellement, un effet psychologique au Canada,
en méme temps qu’un résultat véritable. Méme si, dans notre systéme cana-
dien, nous n’avons pas de semblable comité du marché, il est arrivé ceci, comme
je I’ai dit dans mes remarques, que pendant les quatre ou cing derniers mois,
les banques n’ont subi aucune pression en ce qui concerne leur encaisse et ont,
durant cette période, accru leur portefeuille de titres du gouvernement,
ce qui, naturellement, a ici sur le marché une portée fort significative.

D. Vous parlez encore des Etats-Unis?>—R. Non, je parle maintenant du
Canada.

D. En d’autres termes, la banque a ici beaucoup contribué a ce développe-
ment?—R. La pression a certainement diminué et porte méme un peu dans
une autre direction, tout comme cela est arrivé aux Etats-Unis.

Le PRESIDENT: Monsieur Quelch.

M. MACDONNELL: Puis-je poser une autre question, mousieur le président?
93518—5



18 COMITE PERMANENT

Le PRESIDENT: Sera-t-elle longue?
M. MACDONNELL: Je vais attendre.

Le PRESIDENT: Je voudrais partager le temps du Comité ce matin. M.
Quelch prendra 15 minutes, M. Tucker également, ensuite M. Cameron ou
M. Noseworthy, ou M. Stewart; le temps libre sera alors écoulé et vous pourrez
tous recommencer cet aprés-midi.

Le TEMOIN: Puis-je ajouter quelques mots pour conclure mes remarques
a adresse de M. Macdonnell? Je devrais dire que la seule facon pour une
banque centrale de s’acquitter de sa tache est de tenter d’influer sur la consti-
tution du crédit, ce qui, inévitablement, influe sur les taux d’intérét en général,
et non seulement des obligations du gouvernement.

M. MAcDONNELL: Je suis content que vous ayez ajouté cette explication.

M. Quelch:

D. Monsieur le président, on s’inquiéte beaucoup au Canada, actuellement,
du fait que les produits s’accumulent, surtout les produits agricoles, et on
nous laisse entendre que les deux principales difficultés en matiére d’exporta-
tion, c’est d’abord les prix de nos denrées qui sont peut-étre trop élevés com-
parativement a ceux d’autres pays et, deuxiémement, le manque de dollars
chez nos acheteurs éventuels. Le rapport de la Banque du Canada pour
Pannée 1953 déclare, a la page 17:

Certains pays ont préféré importer des sources d’approvisionne-
ment les moins onéreuses, quelle que fiit la devise employée, quoique
cette amélioration ait jusqu’ici été plus apparente dans le cas des denrées
alimentaires essentielles et des matiéres premiéres.. .

J’ignore si cela veut dire que plus de denrées sont achetées dans une zone du
dollar a cause des prix, en dépit de la pénurie de dollars. Evidemment, ce
n’est pas le cas, parce que les prix des produits agricoles au Canada semblent
trés élevés comparativement a ceux d’autres pays. Je base mon opinion sur
la déclaration suivante que faisait M. Gardiner, l'automne dernier, devant
I’Organisation des Nations Unies pour I’alimentation et I'agriculture:

Nos frais de production sont tres élevés. Je ne crois pas qu’actuelle-
ment un seul pays du monde puisse acheter certains de nos produits aux
prix que nos cultivateurs doivent exiger s’ils veulent gagner de quoi
vivre.

Cela laisse entendre que nos prix sont trés élevés en comparaison d’autres
pavs. Maintenant, voici ce qui me préoccupe: croyez-vous que nous puissions
prendre quelque mesure monétaire afin d’aider a réduire le prix de ces denrées
pour les pays qui en ont besoin? Je dis ceci parce que j’ai moi-méme quelque
expérience en agriculture, et je suis convaincu que nos cultivateurs obtiennent
un aussi bon rendement que ceux d’autres pays. Je ne crois pas qu’ils puissent
eux-mémes faire grand-chose pour réduire leurs frais de production. S’il faut
les réduire, il me semble que nous devrons recourir a d’autres moyens. Je songe
au maintien du dollar canadien & un taux beaucoup plus élevé que celui des
Etats-Unis. Lorsque le dollar canadien valait 90c., les pays d’Europe pouvaient
se procurer nos produits a bien meilleur marché, mais a la suite de la hausse du
dollar canadien, il s’est produit une augmentation des frais, a leur égard, ou un
prix réduit pour les Canadiens. Considérez-vous qu’il est juste de maintenir
le dollar canadien au taux actuel qui est trés élevé?—R. Ce taux, naturelle-
ment, est influencé par loffre et la demande. Je ne suis pas en mesure de
vous dire si ce taux est désirable ou indésirable.
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D. A la page 4, vous énumérez les raisons pour lesquelles il semble pré-
férable de ramener le dollar au pair, plutét que de le maintenir a 90c. Ensuite,
a la page 10, vous dites que le niveau des prix au Canada par comparaison
avec la situation d’avant-guerre, est moins élevé, ou du moins pas plus élevé,
aujourd’hui au Canada que dans tout autre pays qui a été notre allié. Il est
possible que ce soit vrai, mais rien n’indique qu’il en soit ainsi de nos jours;
en tout cas, notre niveau des prix est maintenant plus élevé que celui des
Etats-Unis et, si j’ai bien compris, le taux d’échange devrait étre en rapport
avec la valeur des devises concernées. Ce qui veut dire que si le dollar amé-
ricain peut acheter plus aux Etats-Unis que le dollar canadien au Canada,
le dollar américain devrait valoir davantage. Voila la situation actuelle. Le
dollar américain achéte plus que le dollar canadien. En second lieu, la balance
des paiements commerciaux est un élément prépondérant. Notre balance
commerciale avec les Etats-Unis était défavorable. En se fondant sur ces deux
éléments, tout semble indiquer que le dollar canadien devrait étre de valeur
inférieure au dollar américain, alors que c’est le contraire.—R. Mes remarques
au sujet de l’appréciation du dollar canadien s’appliquaient, naturellement,
a juillet 1946 alors que notre niveau des prix était définitivement moins élevé
que celui des Etats-Unis par rapport aux niveaux d’avant-guerre. On pouvait
s’attendre alors que leur niveau de prix allait sensiblement augmenter et que
le nétre allait suivre. Notre dollar évalué au pair a quelque peu amoindri les
effets de cette situation et paru contribuer & réduire la hausse du colit de la
vie au Canada. Telle était la situation en 1946, c’est-a-dire durant cette période
de réelle inflation. Elle n’a pas nécessairement influé sur la situation actuelle.
Quant au pouvoir d’achat de notre dollar, inférieur a celui du dollar américain,
il est tres difficile d’établir la différence approximative entre les deux pays,
et d’en arriver a une conclusion. Tout ce que je puis affirmer, c’est qu’en
comparaison du niveau d’avant-guerre, nos prix n’ont pas augmenté plus
qu’aux Etats-Unis.

D. C’est peut-étre vrai.—R. Les tarifs, les taux de transport des marchan-
dises par chemin de fer et une foule d’autres facteurs peuvent produire des

différences marquées dans le pouvoir d’achat du dollar entre les deux pays,
sans déclencher des fluctuations du change.

D. Vous conviendrez cependant, n’est-ce pas, que le maintien du dollar
canadien a son niveau actuel peut agir au détriment de nos exportations et de
notre industrie touristique. Nous avons toujours considéré cette derniére
comme une excellente source de dollars américains. Ce qui n’empéche qu’au-
jourd’hui les Canadiens qui vont aux Etats-Unis y dépensent plus que les
Américains, ici au Canada, ce qui nous a valu un déficit d’environ 60 millions
T’an dernier—R. Je doute fort, méme si je ne puis apporter de preuves a
Tappui, que la valeur actuelle du dollar canadien ait empéché des Américains
de venir au Canada. Je crois cependant qu’elle a grandement encouragé les
Canadiens a aller aux Etats-Unis, ce qui, en plus du niveau de revenu relative-
ment élevé au Canada, a produit le déficit que vous mentionnez dans ce
domaine.

D. Je ne prétends pas que la valeur du dollar exerce un effet préventif
sur la venue des Américains au Canada, mais je crois qu’elle les empéche de
dépenser au Canada. Les Canadiens, qui sont allés aux Etats-Unis en nombre
moindre, y ont dépensé plus que les Américains, venus plus nombreux, ne ’ont
fait au Canada. N’est-ce pas parce que ceux-ci ont trouvé nos prix plus élevés
que les leurs?—R. Ils sont plus élevés sur un grand nombre d’articles.

D. J’ai passé beaucoup de-temps aux Etats-Unis et j’ai vu trés peu de
produits dont le prix était supérieur au nétre. Peut-étre n’y serais-je pas resté
93518—53%
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si longtemps si les prix avaient été moins élevés au Canada. Vous agissez
comme conseiller en matiére de politique gouvernementale?—R. Je suis l'un
des nombreux conseillers du Gouvernement.

D. Etant donné qu’il nous est difficile de trouver des marchés pour I'écoule-
ment de nos produits essentiels, ne croyez-vous pas qu’il serait sage de con-
seiller que la valeur du dollar canadien soit réduite, ce qui serait un moyen
d’inciter les autres pays a acheter nos denrées?—R. Si je devais me prononcer
d’'une fagon quelconque, monsieur Quelch, ce serait entre les quatre murs du
bureau du ministre.

D. Est-ce que notre orgueil n’intervient pas un peu trop? Ne sommes-
nous pas trop fiers du fait que le dollar canadien vaut actuellement plus que
toute autre unité monétaire internationale?—R. Je ne m’en enorgueillis pas
précisément. Je regrette simplement que les deux devises soient désignées de
la méme facon.

D. La question mérite considération et je crois qu’on devrait nous expli-
quer pourquoi on ne fait rien pour réduire le dollar canadien. L’autre point
que voici est une question fiscale, quoiqu’il me semble plutét évident qu’il
s’agit d’opérations entre la Banque du Canada et le ministére des Finances:
la taxe de vente n’est-elle pas un facteur prépondérant en matiére de prix?—
R. Cela ne reléve sirement pas de la Banque du Canada, monsieur Quelch.

D. Vous devez en discuter parce qu’il serait contradictoire que la Banque
du Canada s’applique & augmenter les réserves de fonds et que le gouverne-
ment essaie de les réduire. Il y doit y avoir des discussions fondées sur ce
principe. Les deux départements ne peuvent pas travailler I'un contre I’au-
tre—R. Je ne crois pas que la taxe de vente reléve du domaine monétaire.
Si l'on désire augmenter les réserves de fonds, cela peut se faire, que la taxe
soit de 2 p. 100, de 10, ou méme de 12 p. 100.

M. Low: Pourvu que le taux ne varie pas.
Le TEmMoOIN: Méme s’il variait.

M. Quelch:

D. Jai une autre question sur la pénurie de dollars dans certains pays qui
achétent nos marchandises. Vous remarquerez que plusieurs ministres du ca-
binet britannique et hauts commissaires du Royaume-Uni dans notre pays
ont déclaré que le Royaume-Uni aimerait acheter plus de nos produits agri-
coles; il en a besoin. La raison principale pour laquelle il ne les achéte pas est
qu’il n’a pas les dollars voulus. Ils disent que si seulement le Canada achetait
plus de marchandises britanniques, lui procurant ainsi des dollars, le Royaume-
Uni serait disposé a acheter plus de nos denrées. La seule alternative serait que
nous placions nos crédits de surplus dans la zone sterling pour procurer des dol-
lars.—R. Je suis heureux de dire qu’on a beaucoup moins entendu parler de cette
sorte de chose depuis une couple d’années qu’auparavant. Pendant nombre
d’années aprés la guerre, on entendait souvent répéter: “Nous serions trés
heureux d’acheter plus de vos marchandises, si vous en achetiez plus des
ndtres”. Mais en arriére de cela, il y avait le désir, conscient ou inconscient,
que nous devrions acheter plus de produits de la zone sterling, principalement
du Royaume-Uni, méme si nous n’en avions pas besoin et méme s’ils étaient
plus coliteux, en excluant les approvisionnements en provenance des Etats-
Unis ou en les contingentant. Dans plusieurs cas, et en supposant que les mar-
chandises étaient disponibles, notre population se serait tournée davantage
vers les sources d’approvisionnement du Royaume-Uni. En fait, ce systéme
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était linsigne de la zone sterling. Pour étre membre de la zone sterling, il
vous fallait diminuer vos importations payables en dollars de sorte que vos
acheteurs devaient s’adresser au Royaume-Uni pour leur approvisionnement.
Il va sans dire que c’est une question de programme du gouvernement, mais,
pour autant que je sache, le Canada n’a jamais manifesté le désir d’adopter un
tel systéme. Depuis quelques années, on entend beaucoup moins parler de
cela de l'autre c6té et I'on reconnait beaucoup plus que si quelqu’un désire
acheter des denrées du Canada—et plusieurs le font a cause de la qualité et
du prix,—il lui faut essayer de gagner des dollars par la concurrence plutét
que par des accords discriminatoires. Je crois que le changement qui s’est
produit a cet égard est un des faits les plus encourageants des deux derniéres
années.

D. D’autre part, vous admettrez que pour ce qui est de nos industries pri-
maires, il est de la plus haute importance qu’elles soient en mesure de vendre
davantage a ’Europe, parce que nous ne pouvons pas compter sur les Etats-Unis
comme débouché pour nos produits primaires, et aussi longtemps qu’il y aura
pénurie de dollars, il sera sans doute beaucoup plus difficile de vendre aux
zones sterling?—R. Oui, mais je suis heureux de dire que nous avons maintenant
plus de chances de vendre, si nous pouvons faire concurrence. Si nous ne le
pouvons pas, c’est regrettable. Mais je crois que nous le pouvons, et il y a
beaucoup moins de ces accords discriminatoires qui nous limitent & un certain
contingent et il y en a beaucoup moins dans le domaine des aliments et des
produits primaires qu’il y en avait il y a une couple d’années; et le Canada
espére que le marché international de ces importantes denrées augmentera
davantage.

D. Diriez-vous que cette amélioration s’est manifestée depuis les deux ou
trois derniers mois?—R. Oh! non; elle s’est manifestée graduellement depuis
une couple d’années.

. D.-Je crois que pas plus tard que automne dernier, le haut commissaire
du Royaume-Uni a fait une déclaration a 1’effet que la Grande-Bretagne désire
acheter davantage, mais qu’elle n’a pas les dollars.—R. L’écho de cette vieille
phrase retentit encore a nos oreilles, mais elle ne signifie pas tout a fait mainte-
nant ce qu’elle signifiait dans le temps.

D. D’autre part, nous avons une balance de commerce considérable avec le
Royaume-Uni?—R. Une balance favorable?

D. Oui.—R. Pas aussi considérable qu’elle 1’était dans les premiéres années
d’aprés-guerre, mais il y en a une cependant.

Le PRESIDENT: Monsieur Quelch, voulez-vous permettre a un autre membre
de poser des questions? Vous aurez de nouveau l'occasion d’en poser cet
apres-midi.

M. QUELCH: Oui.

Le PRESIDENT: Monsieur Tucker.

M. Tucker:

D. Avant de poser une question a M. Towers, je désire lui exprimer mon
appréciation de son exposé si clair de ce matin. Je voudrais qu’il nous parlat
pendant quelques moments de la maniére dont il lutte contre les pressions
inflationnaires. Je crois que, dans le passé, vous avez principalement vendu de
vos avoirs en obligations du gouvernement afin de diminuer les réserves des
banques canadiennes. Il est bien stir que la vente de ces obligations a pour
résultat inévitable d’en diminuer la valeur et, par conséquent, d’en augmenter
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le rendement et d’élever, par le fait méme, le cotit de argent pour les gouver-
nements. Elle atteint donc leur situation lorsqu’ils veulent, par exemple, aider
dans le domaine de I’habitation. Pouvez-vous nous dire si, d’'une maniére ou
d’'une autre, il n’est pas possible de lutter contre les pressions inflationnaires
sans, en méme temps, augmenter considérablement le co(t de l'argent aux
gouvernements? Il me semble, monsieur Towers, qu’il devrait y avoir un moyen
quelconque de lutter contre les pressions inflationnaires sans augmenter con-
sidérablement le colit de I’argent aux gouvernements, comme c’est apparemment
le cas en vertu de la méthode actuelle. D’aprés moi, une autre maniére con-
sisterait a augmenter le pourcentage exigé des réserves bancaires, ce qui aurait
le méme effet que de restreindre le montant de leurs réserves de numéraire.
Jusqu’a quel point en a-t-il été ainsi dans le passé, et qu’entendez-vous faire a
Tavenir? Et ne croyez-vous pas que c’est une maniére de lutter contre les
pressions inflationnaires qui pourrait étre beaucoup plus efficace que la vente
d’obligations du gouvernement?—R. L’effet que vous avez mentionné d’abaisser
le prix des obligations et d’augmenter la structure générale des taux d’intérét
dans tout le pays,—et, incidemment, et c’est trés important, de rendre plus
difficile et plus coliteux d’emprunter—peut découler non seulement de la vente
d’obligations du gouvernement parce que dans les mauvais temps, nous n’avons
pas été réellement des vendeurs nets—mais aussi de l’abstention d’acheter.
Pour en revenir a votre principale question, monsieur Tucker, une augmentation
de la proportion minimum des réserves de numéraire des banques a charte ne
produirait pas nécessairement un résultat comme celui que vous avez a l'idée
sur la structure du taux d’intérét. S’il faut que leurs réserves légales soient
plus élevées, qu’il y ait néanmoins une demande de préts et qu’elles soient a
court de numéraire, il leur faudra essayer d’en obtenir en vendant des valeurs
du gouvernement. En fait, je crois que votre proposition se résume & ceci:
pendant une période d’inflation, alors qu’il y a tendance & une demande plus
élevée de main-d’ceuvre et de matériaux qu’il y a d’offre, et que plusieurs
désirent mettre a exécution leurs projets d’immobilisations, dans I’habitation
ou tout autre domaine, vous proposez que les gouvernements soient exemptés
de cette forme de restriction et que les entreprises des gouvernements dans
ces domaines d’immobilisations aient priorité sur les autres. Cela ne peut étre
accompli par un programme monétaire, mais plutét par voie de régies directes,
alors que les gouvernements diraient a telle ou telle entreprise qu’elle ne peut
continuer ses travaux, parce qu’elle nuit a I’habitation.

D. II me semble, monsieur Towers, que ce a quoi je songe est exacte-
ment ce que vous avez proposé. Lorsque vous abaissez les réserves de numé-
raire d’'une banque en vendant des obligations du gouvernement, vous élevez
le colit de 'argent aux gouvernements et, par conséquent, vous les découragez
directement d’accomplir des choses qu’'en leur qualité, ils croiraient devoir
accomplir. Je suis d’avis qu’il devrait y avoir un moyen de lutter contre I'infla-
tion par I’entremise des banques, sans en méme temps augmenter rigoureuse-
ment le coGt de l'argent pour les gouvernements. L’accord que vous avez
conclu avec les banques en 1951 pour les décourager d’étendre leurs préts était
un accord volontaire. Je dis que le fait d’élever les exigences en matiére de
réserve, lorsque c’est jugé nécessaire, dans le but de décourager les pressions
inflationnaires, serait tout aussi efficace pour lutter contre l'inflation que la
méthode que vous avez employée dans le passé et en vertu de laquelle, si je
comprends bien, vous vous étes bornés presque entiérement a vendre des
obligations du gouvernement et a conclure un accord volontaire avec les ban-
ques. Je mentionne ce fait, monsieur Towers, parce que je constate, aprés avoir
suivi votre exposé et son effet sur le rendement des obligations a long terme,
que vous avez opéré sur le marché en vendant ou en achetant, ce qui a eu une
répercussion presque immédiate sur le rendement a long terme des obligations.

S e




BANQUE ET DU COMMERCE 23

Cela a été fait entiérement dans le but de lutter contre I'inflation ou d’encourager
Tactivité, mais cela a eu aussi pour résultat d’augmenter les taux d’intérét
que les gouvernements doivent payer sur leurs emprunts. N’est-il pas possible
de dissocier ces deux résultats d’'une facon plus prononcée que par le passé?—R.
Uniquement par régie directe.

D. Qu’entendez-vous par cela?—R. Uniquement par la méthode que j’ai
déja mentionnée. Au lieu que tous les emprunteurs soient découragés par
des difficultés plus considérables d’emprunt ou par des taux plus élevés, vous
proposez que les gouvernements ne soient pas ainsi découragés. Je ne crois
pas qu’il puisse en étre ainsi au moyen d’un programme monétaire. Vous
ne pouvez pas avoir deux compartiments de crédit complétement différents
au pays. Si c’était le désir d’exempter les gouvernements de toute restric-
tion concernant la mise en ceuvre de certains de leurs projets d’immobilisa-
tions, il faudrait que ce fit par voie de régie directe.

D. Voici ou je veux en venir, monsieur Towers: une fois que vos condi-
tions de réserve requises sont au niveau auquel les banques opérent, disons
10 p. 100, ce niveau peut étre porté de 10 a 10-25 p. 100 et cela aurait pour
résultat de les obliger a restreindre les préts tout autant qu’une diminution
de la réserve elle-méme. Est-ce exact?—R. Si cette augmentation dans la
proportion de la réserve survenait au moment ou la demande de préts bancaires
est plus considérable et tend a s’accroitre encore, ils s’ensuivrait que les banques
devraient vendre des valeurs du gouvernemeent dans le but de faire face aux
besoins de leurs clients dans la limite prudente du possible.

D. Mais elles pourraient en méme temps décider de ne pas consentir
un aussi grand nombre de préts, si cela voulait dire la vente de leurs obliga-
tions du gouvernement et touchait peut-étre a leur situation liquide—R. Il
est vrai que si la situation liquide sous forme d’obligations du gouvernement
baissait de beaucoup, il en serait ainsi, mais vu la situation ou nous nous
trouvons au Canada depuis plusieurs années, elles vendraient les obligations du
gouvernement.

D. Ne croyez-vous pas que la Banque du Canada devrait essayer de faire
en sorte qu’il ne soit pas question d’une entente volontaire de la part des
banques, mais bien d’une situation qui les forcerait a agir, que ce soit de leur
golit ou non, et qu’elles vendent, ou non, des obligations du gouvernement.—
R. Cela dépasse de beaucoup le systéme bancaire, parce que le volume de finan-
cement qui se fait sur le marché en dehors des banques est trés considérable.
S’il y a plus de difficulté a emprunter sur le marché en dehors des banques,
le montant de ces emprunts a une tendance a étre moindre qu’il aurait été
autrement et, par conséquent, vous avez moins de pression sur les matériaux
et les approvisionnements rares.

D. Dans le but de lutter contre l’inflation, vous avez emprunté de la
Banque du Canada et, comme résultat, le cotit de I’argent pour le gouvernement
a monté d’une moyenne de 2:59 en 1947,—ce qui est le rendement a long
terme du marché—a 3-7 en juin 1953. Autrement dit, ’augmentation a été
de 1-1 p. 100.

Cela signifie que notre programme d’aide a la construction des maisons
et le reste a été considérablement restreint, méme si le programme du
gouvernement était de leur venir en aide. Alors, le résultat de ce programme
a été le suivant: je dois faire remarquer qu’alors que la moyenne annuelle
du rendement a long terme du marché était en 1947 de 2-59 au Canada, elle
était de 2-2 aux Etats-Unis. Autrement dit, il y avait 13 une différence de
moins de *4 p. 100. Maintenant, la différence entre 3-4 p. 100 au Canada et
2-53 aux Etats-Unis s’établit a +9 p. 100. En d’autres termes, la différence
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du colit de 'argent pour le gouvernement canadien est aujourd’hui le double
de 1947 en comparaison avec les Etats-Unis.—R. Il y a deux éléments a
prendre en considération: I'un d’eux est la différence, et je reviendrai plus
tard sur ce que vous aviez a dire au sujet du colit au gouvernement. La
différence entre deux émissions types, et je prends ici la nétre a 3 p. 100 de
1966 et I’émission américaine a 24 p. 100 de 1972, a fort fluctué au cours des
7 ou 8 derniéres années. Elle a parfois été bien petite, aussi petite que -3,
et parfois elle a été de prés de 1 p. 100. Actuellement, elle est d’environ § p.
100. C’est un peu plus élevé que I’écart ordinaire d’une demie. Alors, je
conviens que l’écart est un peu plus élevé que l’estimation la plus rapprochée
que vous pouvez faire de la normale.

Le marché américain des obligations est descendu trés rapidement pendant
la premiére partie de I’année, puis il est remonté un peu plus rapidement que
le nétre. C’est & peu prés tout ce que j’ai & dire sur ce sujet.

Permettez-moi de revenir & vos remarques antérieures a ’effet que le gou-
vernement, comme tout autre, subit lui aussi le fardeau de la hausse du taux
d’intérét; si les tentatives en vue de réduire l’inflation au minimum décou-
ragent certains emprunteurs sur marge d’aller plus loin et que cela en vaille
la peine, bien que personne ne puisse le prouver, alors le colit de la vie et
celui de la construction des maisons sont moins élevés qu’ils l’auraient été
autrement. Si les taux étaient moins élevés, le colt de la vie et celui de la
construction des maisons pourraient étre plus élevés, et je crois que vous
seriez dans une pire situation.

Le PRESIDENT: Monsieur Tucker, voulez-vous avoir I’obligeance de remet-
tre vos questions a plus tard dans la journée, afin de donner au témoin l’oc-
casion de “potasser” les réponses. Monsieur Stewart.

M. Stewart:

D. M. Towers nous dit qu’en 1946, la population canadienne avait en
portefeuille un actif liquide si considérable que la situation au Canada con-
tenait de fortes possibilités d’inflation. On pourrait appeler cela une crainte.
A la page 5, il signale certains doutes causés par les influences déflationnistes.
Peut-il nous dire quelle était I’influence la plus prononcée, la crainte ou le
doute?—R. L’incertitude, parce que nous ne connaissions pas l’avenir. IL’ave-
nir laissait entrevoir ces diverses éventualités et nous ne pouvions pas dire
quelles étaient les plus fortes ou celles qui pourraient le plus probablement
se manifester. Dans ces circonstances, vous ne pouvez que faire de votre
mieux pour trouver 1’équilibre et voir ce qui va se produire.

D. Diriez-vous qu’il s’agissait d’'un programme au jour le jour? Etait-ce
un programme ad hoc?—R. Je ne connais pas de programme qui ne soit pas
adapté aux circonstances.

D. Je cherche simplement a savoir si les dirigeants de la Banque du Canada
songeaient & un programme a longue portée?—R. Permettez-moi d’ajouter
quelque chose a ma remarque assez peu concluante. Comme j’ai voulu le
signaler dans mes observations précédentes les possibilités d’inflation étaient
tout aussi claires qu’elles pouvaient 1’étre; mais ce qui n’était pas clair, c¢’était
la limite dans laquelle des mesures réellement rigoureuses occasionneraient des
pertes et des embarras de diverses maniéres sans éviter 'inflation, de sorte que
le programme a été basé sur la croyance qu’une inflation quelconque était
inévitable et qu'une lutte absolument intégrale contre elle était perdue d’avance
et pouvait avoir d’autres conséquences malheureuses; mais le moins que nous
pouvions faire était de lutter aussi efficacement que possible, afin de contenir
la hausse des prix au minimum.
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D. Vous avez dit ensuite qu'on se préoccupait de la stabilité raisonnable
des taux d’intérét. Cette question avait priorité. Est-ce a dire que vous étiez
disposés a acheter toutes les obligations du gouvernement sur le marché?—
R. Cela dépendait de la quantité offerte. Si l’avalanche avait été énorme,
je crois que la réponse aurait été “non”’, mais tant que les choses ont été sous
contréle, la réponse pendant un temps a été “oui”.

D. Mais vous avez acheté de ces obligations pendant un temps considé-
rable?—R. Oui.

D. Ce qui aurait pour résultat d’augmenter les réserves commerciales?—
R. De trés peu en réalité, parce que la Banque du Canada ne pouvait pas
dans le temps acheter beaucoup de valeurs a long terme. Les ventes nettes
qui ont été effectuées dans le temps coincidaient avec des surplus considérables
du gouvernement, et ces surplus ont été placés en obligations.

D. Et cela, d’autre part, a peut-étre paré a toute possibilité d’inflation
découlant d’une augmentation des réserves bancaires.—R. Dans ce domaine
particulier.

D. Oui. Pendant ces années, cependant, I'indice des prix pour le consom-
mateur a monté d’environ un tiers?—R. Oui.

2

D. Nous nous appliquions & maintenir un taux d’intérét faible. Etait-ce
aux dépens du pouvoir d’achat du dollar?—R. Nous avons cru dans le temps
que l'autre programme qui, comme dérivé, aurait augmenté considérablement
les taux d’intérét, n’aurait pas en fait empéché la hausse des prix pour le con-
sommateur que vous mentionnez.

D. A propos de cela, vous dites que ce programme aurait signifié des prix
considérablement moins élevés pour les valeurs du gouvernement?—R. Oui.

D. Quel est votre concept de “considérable”?—R. Je ne puis en avoir un.
Je ne puis avoir que des impressions. Vous vous souvenez que j’ai dit dans
mes remarques qu’'en 1950 nous étions dans une bien meilleure situation pour
appliquer un programme monétaire un peu plus serré qui, d’aprés nous, aurait
été avantageux, et qu’il n’aurait pas été nécessaire de pousser a l’extréme
pour qu’il donnat certains résultats. Mon opinion, et je vous la donne pour
ce qu’elle vaut, est que pour avoir été réellement efficace en 1946, un programme
monétaire serré aurait exigé que les prix des obligations du gouvernement
fussent a un niveau bien plus bas qu’en 1950, parce que la pression en faveur
de la vente, en 1950, n’était pas aussi considérable qu’elle l'aurait été dans
les années d’aprés-guerre, alors qu’il y avait un nombre beaucoup plus élevé
de petits détenteurs désireux de convertir leurs obligations en espeéces afin d’ac-
complir certaines choses.

D. En 1945, le produit national brut du Canada était de 9,350 millions de
dollars stables et de 10,330 millions en 1950. En 1945, nos disponibilités en
espéces étaient de 5,900 millions et de 8,700 millions en 1950. Il y a une aug-
mentation trés considérable en espéces sur le produit national brut en dollars
stables, ce qui est évidemment de l'inflation. Le programme de maintenir le
taux d’'intérét a un bas niveau n’a-t-il pas contribué a cette inflation?—
R. Comme je l’ai dit plus t6t dans mes remarques, j’en doute.

D. Pourquoi?—R. Parce que je crois que les influences extérieures sur
notre structure des prix, en supposant le maintien du pair entre le dollar
canadien et le dollar américain, auraient porté notre niveau des prix au point
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environ ou il se trouve aujourd’hui. Je dis environ, parce qu’il me serait tout
a fait impossible de dire si, oui ou non, un programme monétaire réellement
serré dans les années d’aprés-guerre aurait enlevé deux pour cent ou trois pour
cent. Je ne le sais pas, mais les différences comparées avec celles d’aujourd’hui
n’auraient pas eu une plus grande importance que cela. Je crois que les in-
fluences extérieures ont suffi pour nous, amener prés de 1a oll nous sommes
actuellement.

D. Ne croyez-vous pas que l'augmentation trés considérable des disponibi-
lités en espéces et l’augmentation beaucoup plus faible du produit national
brut ont eu un effet considérable sur les tendances a l'inflation?—R. Comme
j’ai de la difficulté & me souvenir des chiffres que vous venez de donner, je
crois que la meilleure chose que j’ai & faire est d’écrire quelque chose qui
constituera une réponse cohérente.

D. Sauf erreur, vous avez dit en réponse & M. Macdonnell que depuis la
guerre de Corée, la ligne de conduite a été d’essayer de restreindre les réserves
des banques a charte et cependant, en 1950-1951, nous avons vu ’augmentation
la plus considérable de ces réserves; elle a été d’environ 139 millions. Pouvez-
vous concilier cela avec la restriction dont vous avez parlé?—R. J’ai dit que
nous nous sommes efforcés d’exercer une influence restrictive sur 'augmenta-
tion du crédit des banques. L’augmentation a été trés considérable et elle
a entrainé nécessairement une augmentation des réserves en espéces des ban-
ques a charte. Il leur en coltait davantage pour augmenter ces réserves par la
vente d’obligations du gouvernement, parce que les prix ont baissé. Je crois
que ce facteur, ajouté a l'accord coopératif, signifie que l'augmentation du
crédit des banques a été un peu moins élevée qu’elle ne I'aurait été autrement,
mais personne ne peut dire jusqu’a quel point. Evidemment, peut-étre nous
concentrons-nous actuellement un peu trop sur les banques et les préts ban-
caires. Cette situation a eu une répercussion considérable sur le marché public
général des valeurs, de sorte que les gens trouvaient qu’il n’était pas si facile
d’emprunter, malgré leur consentement 3 payer des taux plus élevés. Ici
encore, je ne saurais dire la mesure dans laquelle se sont abstenus ceux qui
autrement auraient emprunté. Pareille abstention a dii se manifester jusqu’a
un certain point.

D. En 1951, lorsque vous avez demandé aux banques commerciales de
coopérer avec vous pour restreindre le crédit, il y a eu pendant les premiers
six mois de I'année, si je me souviens bien de votre rapport, une diminution
des réserves bancaires d’environ 42 millions, ce qui serait logique, mais
pendant la seconde partie de ’année, I’augmentation des espéces en banque
a été de 124 millions.—R. En 1951.

D. Vous allez trouver cela dans votre rapport annuel. Je cite les chiffres
qui s’y trouvent.—R. Me serait-il possible de revenir aussi sur ce point?

M. STEWART: Oui.

Le PRESIDENT: Monsieur Stewart, vous avez eu votre part ce matin. Nous
commencerons cet aprés-midi 4 3 h. 30. Je vais donner a M. Fleming
T’occasion de parler le premier et le limiter a trente minutes. M. Quelch et
M. Tucker auront une demi-heure chacun, puis nous reviendrons a wvous.
M. Towers sera parmi nous pendant quelques jours. Plusieurs membres du
Comité ont demandé des exemplaires de la Loi sur les banques et de la Loi
sur la Banque du Canada. Le secrétaire du Comité en fera venir et il les
distribuera plus tard dans la journée.
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REPRISE DE LA SEANCE

Le PRESIDENT: Messieurs, nous avons quorum. Monsieur Fleming, voulez-
vous commencer et vous limiter a 20 minutes, parce que nous sommes en
retard.

M. G. F. Towers, gouverneur de la Banque du Canada, est rappelé.

M. Fleming:

D. Monsieur le président, je désire d’abord poser quelques questions au
sujet de l’influence que la Banque du Canada exerce sur les opérations des
banques a charte. Je suppose qu’elle a une portée directe sur le principal
sujet de l’exposé que M. Towers a fait ce matin. M. Towers peut-il nous
donner un apercu du réle, s’il y en a un, que la Banque du Canada a joué dans
les opérations d’affaires ordinaires des banques a charte?—R. Le principal
rapport, monsieur le président, est indirect, parce que si la Banque du Canada
entreprend des opérations destinées a augmenter les réserves des banques a
charte, il n’y a pas 14 d’intervention directe. Nous pouvons acheter des valeurs
de qui que ce soit sur le marché et produire le résultat dont j’ai parlé. Quant
il s’agit des rapports plus directs, il sont, & tout prendre, limités aux occasions
ol nous rencontrons les directeurs généraux, soit pour faire une proposition
spéciale a I’égard de la situation du crédit, comme c’est arrivé au début de
1951 ou de 1948. Plus ordinairement peut-étre, nous nous rencontrons deux
fois par année, parfois trois ou quatre fois, pour parler de la situation générale.
Dans ce dernier cas, c’est une discussion générale.

D. Y a-t-il une raison pour laquelle il ne serait pas a propos de demander
de révéler les transactions entre la Banque du Canada et les banques a charte?
—R. Non. Nous achetons ou vendons des valeurs par I’entremise de courtiers
et, a occasion, nous faisons des transactions directes avec les banques, mais
ce sont les seules. Les transactions d’achat et de vente de valeurs que nous
faisons avec les banques sont exactement sur la méme base qu’avec tout autre
courtier sur le marché.

D. Et quant a ’escompte pour obliger les banques a charte? Est-ce qu’il
y a eu de semblables transactions?—R. Oui, il y en a eues, mais trés rarement
depuis plusieurs années. Cependant, il y a eu diverses transactions de cette
nature récemment et, incidemment, nous avons exprimé l’opinion qu’il est
désirable qu’il y en ait & l’occasion dans des cas ou elles serviraient a des
fins utiles, parce que, disposant des rouages nécessaires, il n’est pas a propos
de les laisser inutilisés. :

D. Simplement pour les empécher de rouiller?—R. Oui.

D. Mais je suppose que ces transactions n’ont pas été trés importantes
quant au montant et a leur nature?—R. Non, elles ne I’ont pas été.

D. L’exposé que vous nous avez lu ce matin, monsieur Towers, portait
en grande partie sur les mesures monétaires. Je désire particuliérement me
renseigner sur 1’étendue de la participation de la Banque du Canada aux
mesures monétaires pendant la guerre et pendant la période d’aprés-guerre.
En parcourant votre exposé, je constate qu’au bas de la page 9 et au haut
de la page 10, il est fait allusion au taux d’intérét comme étant une des
maniéres dont la Banque du Canada a participé aux mesures que l'on peut
appeler monétaires. Au haut de la page 12, il est question qu’en février 1948,
la Banque du Canada a proposé aux banques & charte que, vu les conditions
qui existaient dans le temps, il n’était pas a désirer que les immobilisations
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fussent financées au moyen de l'expansion du crédit bancaire. Au début de la
page 15, il est aussi fait allusion au fait qu’au début de 1951 vous avez demandé
aux banques a charte de coopérer & un programme visant & empécher le crédit
des banques de monter. Plus loin, & la page 17, dans le paragraphe qui
commence par ‘“au printemps de 19527, il est dit, & la derniére ligne: “laissant
aux méthodes normalement employées par la banque centrale le soin d’agir sur
le niveau du crédit bancaire total”. Puis, 4 la page 20, vous avez parlé de
I’émission périodique de bons du Trésor au cours des récentes périodes. En
plus des moyens que j’ai mentionnés, y en a-t-il d’autres par lesquels la
Banque du Canada a participé aux mesures fiscales?—R. Aux mesures moné-
taires peut-étre?

D. Oui—R. Je pense aux mesures fiscales dans le sens des taxes du gou-
vernement et le reste.

D. C’est une pensée malheureuse. Je ne voudrais pas faire entrer ce sujet
dans une discussion paisible comme celle-ci. Disons qu’il s’agit de mesures
monétaires.—R. Oui. Dans le moment, je n’en vois pas.

D. Ce serait une longue liste?—R. Oui, parce que la fondation de la
structure bancaire, c’est-a-dire la réserve en espéces, est 1’élément principal
de toute la situation.

A

D. Ce n’est pas un secret, et c’est une question juste a poser, que dans
tous ces cas, vous agissez de concert avec le gouvernement. A part d’agir de
concert avec le gouvernement, la Banque du Canada prend-elle I'initiative de
quelques-unes de ces mesures?—R. Je n’aime pas a entreprendre de donner
une longue réponse a une bréve question, mais je crois que c’est le moment
de fournir quelques explications, monsieur le président.

Le PRESIDENT: Trés bien.

2

Le TEMOIN: Le Parlement a expressément confié aux directeurs et a
P’administration de la Banque du Canada la responsabilité du programme
monétaire. Il nous serait inutile de nous présenter devant un comité comme
celui-ci et de dire au sujet de certains actes, qui ont été critiqués, que nous
les désapprouvions, mais que le gouvernement voulait que nous les accomplis-
sions. La question raisonnable serait celle-ci: dans quelle loi le Parlement a-t-il
dit que dans le domaine du programme monétaire, vous devriez faire une
chose en laquelle vous ne croyez pas? Par conséquent, nous devons prendre
et nous prenons en fait l’entiére responsabilité de ce que nous avons fait.
Personnellement, je crois que la Loi sur la Banque du Canada est excellente
a cet égard, meilleure que la plupart, parce qu’elle est claire. Il n’y a pas
d’alibi possible pour la banque centrale.

D’autre part, il n’y a pas d’alibi possible pour le gouvernement, parce
que si le gouvernement disait: nous n’avons pas approuvé ce que la banque
centrale a fait, mais le Parlement lui a confié la responsabilité, alors, que
pouvons-nous? il est évident que la réponse serait que I’administration du jour,
appuyée par une majorité au Parlement, peut toujours modifier la loi. En fait,
je doute qu'un désaccord puisse jamais nécessiter un tel état de choses, parce
qu’il y a bien des voies et moyens de se débarrasser des directeurs et de
Padministration. Je suis certain que c’est ce qui arriverait dans le ecas d’un
désaccord sérieux. Je ne veux pas m’éterniser trop longtemps sur le sujet,
mais il y a toute une histoire derriére le systéme de banque centrale. Lorsque
les rois et les princes gouvernaient, ils avaient la désagréable habitude de
déprécier la monnaie lorsqu’ils se trouvaient mal pris, et méme plus tard, des
gouvernements constitutionnels ont fait la méme chose dans le sens moderne
de l’inflation. Par conséquent, il est intéressant de remarquer que dans les
nombreux pays du monde ou il y a des banques centrales,—je crois qu’il y en a
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au moins 60,—ces banques ont toujours été établies non pas comme un
département du gouvernement, mais comme une institution séparée. Dans
plusieurs cas, elles ont changé de forme avec les années, et, a une exception
prés, elles ont été nationalisées, mais on leur a conservé un caracteére d’auto-
nomie avec l'idée qu’elles pourraient alors exercer certains contréles a 1’égard
de la possibilité d’accomplir cette chose insidieuse que pas une personne sur
un million comprend, la dépréciation de la monnaie. Nul doute que dans
certains cas, cette autonomie, qui a pour but de rassurer le public, est une
pure facade. Il est évident qu’il en est ainsi dans un état totalitaire. Mais méme
dans certains autres endroits, méme dans certains pays du commonwealth,
il y a eu au cours des derniéres années des gouvernements qui ont cru ne pas
pouvoir supporter la pensée que méme pour une journée, quelqu’un pourrait
frustrer ou retarder le programme de l’administration du temps. Alors, tout
en gardant cette facade qui, pour autant que le public est concerné, était
supposée communiquer une idée de contrdle, d’équilibre et d’indépendance,
ces gouvernements auraient prévu une clause disant que le programme de la
banque centrale doit de temps a autre étre dicté par le ministre des Finances.
Pour ma part, c’est une entente batarde, et la banque centrale devrait ou
étre un simple département du gouvernement et connue comme telle par le
public, ou elle devrait avoir une responsabilité indépendante.

Pour que rien de ce que j’ai dit ne crée de malentendu, je désire ajouter
qu’aucune banque centrale, et certainement pas la Banque du Canada, n’a
d’illusions de grandeur ni la pensée qu’elle posséde le pouvoir souverain; ce
pouvoir appartient toujours a l’administration qui commande une majorité
au Parlement.

Sauf erreur, dans les avions les plus modernes, il y a sur le tableau de
bord une lampe rouge qui s’allume lorsque le feu éclate quelque part dans
Pavion. Il me semble que l’administration de la banque centrale joue a peu
prés le méme role.

M. Fleming:

D. Clest trés intéressant, monsieur Towers, mais cela ne répond pas tout
a fait & ma question que j’estime raisonnable.—R. Excusez-moi, monsieur
Fleming.

D. En parcourant les diverses mesures qui apparaissent dans votre exposé
de ce matin, je présume qu’aucune d’elles n’a été prise sans consultation
préalable avec le gouvernement.—R. Il va sans dire que le gouvernement, soit
par l’entremise du sous-ministre des Finances, qui est membre du conseil
d’administration et du comité exécutif, soit a la suite de conversations fré-
quentes entre le gouverneur et le ministre des Finances, est toujours au courant
de ce que fait la Banque du Canada. Je serais bien embarrassé cependant,
non pas a cause d’une répugnance a répondre a la question, mais comme question
de mémoire, de dire ce qui s’est passé dans les cas que vous avez mentionnés.
Je dois dire que nous avions formé nos opinions a 1’égard de ce qu’il était
opportun d’accomplir. Comme je l'ai déja dit, le gouvernement est toujours
au courant de ce qui se passe, mais quant & une consultation préalable, je ne
puis jurer qu’il y en ait eu dans ces cas particuliers.

D. Par exemple, en 1948 et 1951, lorsque vous avez exhorté les banques
a charte a restreindre le crédit, I’avez-vous fait sans avoir d’abord consulté
le gouvernement?—R. Le gouvernement aurait été avisé que nous étions pour
avoir des conversations. Il en aurait été mis au courant, au moins par 1’entre-
mise du sous-ministre.
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D. N’ayant pas formulé d’objection, je suppose qu’on pourrait dire qu’il
était partie, du moins dans le sens qu’il n’est pas intervenu.—R. Oui, parce
qu’automatiquement, il doit étre partie a tout ce que fait la banque centrale,
a moins qu’il ne déclare le contraire.

D. Vous avez parlé de la Loi sur la Banque du Canada comme étant votre
constitution. Puis-je vous reporter au préambule, monsieur Towers? Il en a

- déja été question: ;

Considérant qu’il est opportun d’établir une banque centrale au
Canada pour régler le crédit et la monnaie dans le meilleur intérét de
la vie économique de la nation, pour contrdler et protéger la valeur
extérieure de I'étalon monétaire national et pour mitiger, par son
influence, les fluctuations du niveau général de la production, du com-
merce, des prix et de ’emploi de la main-d’ceuvre, autant que possible
dans le cadre de l’action monétaire, et généralement de favoriser la
prospérité économique et financiére du Dominion:

Est-ce une description juste des fonctions de la Banque du Canada dans
le domaine de la possibilité? Je dois d’abord dire qu’il a été un peu question
de I'étendue raisonnable du programme monétaire tel qu’il est réfléchi dans
les pouvoirs et les fonctions de la Banque du Canada. Je me souviens que
lorsque vous avez comparu devant un comité semblable en 1948, vous pensiez
que les termes du préambule étaient plutdt généraux et qu’ils donnaient une
impression plutét exagérée de la sphére dans laquelle la Banque du Canada
peut fonctionner.—R. La clause restrictive du préambule qui le rameéne peut-
étre plus prés de la réalité est “autant que possible dans le cadre de l'action
monétaire”. Sous d’autres rapports, le préambule exprime le désir de faire
en sorte que tout aille bien.

D. Je pense particuliérement & une réponse que vous avez donnée a
M. Macdonnell ce matin et je suppose que dans votre idée et celle de vos
collégues dans ’administration de la Banque du Canada, il n’y a pas de doute
qu’au moyen de l'action monétaire, vous puissiez exercer une influence sur la
production, le commerce, les prix et I’emploi de la main-d’ceuvre?—R. Oui,
mais il n’est jamais possible de dire exactement jusqu’a quel point.

D. C’est précisément 1a ou je voulais en venir, monsieur Towers; vous
m’avez devancé. Lorsque vous dites que vous ne pouvez pas dire jusqu’a quel
point, est-ce parce que les choses varient de temps en temps?—R. C’est parce
qu’on ne sait jamais quelle aurait été la situation si on n’avait pas accompli
une certaine chose.

D. La difficulté est d’évaluer le résultat de ce que vous avez fait au moyen
d’action monétaire?—R. Oui.

D. D’aprés le mémoire qui a été lu ce matin, j’ai l'impression que le
programme suivi dans la période d’aprés-guerre, et dont vous avez donné un
apercu, était destiné principalement & maintenir I’emploi de la main-d’ceuvre.
Est-ce une conclusion raisonnable a tirer? Etait-ce le programme directeur
des mesures prises dans le domaine de l’action monétaire?—R. Je dois dire
que jusqu’a tout récemment, nos actes les plus positifs ont été orientés pour
éviter une demande excessive d’emploi plutét que pour le maintenir, parce
qu’a I'exception du saisonnier, ’emploi a été élevé tout le temps.

D. Ce n’était pas tout a fait la situation en 1947?—R. Si nous avons décidé
de ne pas adopter ce que j’ai appelé un “programme rigoureux’”, un programme
réellement rigoureux, dans la période immédiate d’apres-guerre, c’est parce
qu’entre autres considérations, nous ne croyions pas qu’il pouvait étre appliqué
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sans causer de dommages. Une des perturbations que nous craignions était
le chémage transitoire dans le nouveau déploiement qui devait avoir lieu apres
la guerre.

D. L’emploi de la main-d’ceuvre figurait alors largement dans les plans
du gouvernement canadien d’utiliser l’action monétaire dans cette période
d’apres-guerre?—R. Nous devons y songer non seulement dans la période
d’aprés-guerre, mais tous les jours, parce que l’emploi, la production et la
prospérité générale du pays sont synonymes.

D. Cela m’ameéne au moment présent. La situation d’aujourd’hui me
semble plutét différente de celle qui existait, généralement parlant, depuis
la période d’adaptation immédiatement aprés la guerre. Quelle est la portée
possible de I’action monétaire dans la situation a laquelle nous faisons face
maintenant?—R. Il est peut-étre mieux que je réponde a la question en me
reportant a nos travaux depuis le temps ot la Banque du Canada a commencé
ses opérations, au mois de mars 1935 jusqu’au début de la guerre. Dans cha-
cune de ces années, les réserves en espéces des banques a charte ont augmenté
quelque peu. Le crédit était facile, dans le sens que quiconque était en bonne
posture ou avait une émission d’obligations a lancer pouvait ’obtenir facile-
ment, et les taux étaient relativement peu élevés. Je présume que ce pro-
gramme était avantageux et qu’il a produit certains résultats, mais je ne fais
que présumer. Je ne le sais pas, parce que jignore quelle aurait été la
situation si I'argent avait été trés colteux et difficile a obtenir pendant ces
années. J’imagine que la situation de 1935 & 1939, sans étre trés bonne pour
autant qu’il s’agit du chémage, aurait été méme pire si nous n’avions pas fait
ce que nous avons fait. Mais il est évident que l'action monétaire en elle-
méme, bien qu’elle ait ouvert la porte et amélioré quelque peu les choses, ne
les a pas rendues parfaites.

Si vous en venez A une situation comme celle ot nous nous trouvions récem-
ment, il semble que les pressions inflationnaires aient diminué pour le moment
et peut-étre pour un temps a venir. Bien que la situation ne soit aucunement
semblable a celle de 1936 a 1939, vous aurez tout de méme constaté que le
niveau des taux d’intérét a baissé, ce qui signifie qu’il est plus facile d’em-
prunter.

D. Voici ma derniére question pour cette fois. Dans la situation actuelle
et celle que I’on peut prévoir, la Banque du Canada s’en tient-elle a son pro-
gramme dans le domaine de ’action monétaire pour maintenir les taux d’intérét
et le volume de la production sur une base uniforme, ou a-t-elle tendance a
favoriser les poussées inflationnaires touchant la production ou a-t-elle ten-
dance a contréler ces influences au moyen d’une forme quelconque d’action
monétaire?—R. Je crois que les influences ont été mises en échec. D’ici a
trois mois, il pourrait survenir des événements qui fassent changer cette opi-
nion mais, au point olt en sont les choses, je crois que les poussées ont été
mises en échec; dans ces circonstances, nous ne luttons plus contre une situation
inflationnaire, mais nous voyons les choses d’une facon légérement différente.

D. Est-ce que cela veut dire que vous essayez maintenant de maintenir
Targent sur une base raisonnablement uniforme?—R. De fait, les taux courants
ont baissé.

D. Je pense a votre objectif dans le moment. D’aprés vous, quelle serait
la fonction de la Banque du Canada dans la situation que vous avez décrite;
c’est-a-dire quand les taux de l’argent et les conditions économiques en
général ont été raisonnablement stabilisés?—R. Oui.

D. Dans cette situation, quel devrait étre, d’aprés vous, le programme
approprié de la Banque du Canada?—R. Dans cette situation particuliére et
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aussi longtemps qu’elle durera, la Banque du Canada devrait avoir en vue
les réserves en espéces qui permettraient 'expansion du crédit pour obliger
les emprunteurs de toutes sortes, si cette expansion est nécessaire.

D. Tres bien. Je reviendrai peut-étre sur ce sujet, monsieur le président.
Je vous demande de bien vouloir m’excuser, parce que je dois me rendre a la
Chambre pour terminer un bien piétre discours que j’ai commencé hier.

Le PRESIDENT: J'espérais vous garder ici assez longtemps pour I’étude
compléte du bill, mais je vois que nous n’avons pas réussi.

Nous éprouvons certaines difficultés. Vous en étiez sur un point trés
intéressant, monsieur Fleming, et je ne voulais pas vous interrompre. Il me
semble que vous devriez continuer. Nous ne serons pas capables de faire tout
le tour, mais le membre du Comité qui vient aprés vous sur la liste sera le
premier entendu mardi. Est-il a propos, messieurs, de permettre 4 M. Fleming
de continuer pendant quelques instants. Je désire qu’il continue.

M. FLEMING: Je ne prendrai qu’environ cing autres minutes, monsieur
le président.

M. Fleming:

D. Monsieur Towers, voulez-vous avoir 'obligeance d’orienter précisément
vos remarques vers la situation agricole au Canada? Je sais bien que la
Banque du Canada ne remplit pas les fonctions des banques a charte mais,
cependant, vous ajustez votre programme aux conditions économiques telles
que vous les trouvez, et quelle que soit la mesure de son intention, vous étes
d’opinion que la Banque du Canada peut, au moyen d’action monétaire, amé-
liorer les conditions économiques dans le sens large de production, de com-
merce, de prix et d’emploi, comme il en est question dans le préambule de la
Loi sur la Banque du Canada. Par conséquent, je voudrais que vous nous
parliez spécifiquement de la portée de ce programme a 1’égard des conditions
économiques telles qu’elles s’appliquent a l'agriculture.—R. Le programme
de la banque, évidemment, ne peut qu’influer sur la situation,—comment
dirais-je?—il peut tendre a rendre les emprunts plus faciles et moins coliteux,
ou difficiles et plus dispendieux.

Ensuite, il faut s’enquérir au sujet des emprunteurs possibles. S’il y en
a dans l'agriculture qui, autrement, auraient trouvé difficile ou coGteux d’ob-
tenir du crédit et qui, maintenant, trouvent que c’est plus facile, cela aide
a l'agriculture. Je ne sais pas s’il y en a ou non. Nos programmes atteignent
les emprunteurs possibles de toutes sortes, qu’ils soient dans l’agriculture, ou
qu’il s’agisse d’'une province, d’'une municipalité et que sais-je encore.

D. Je me rends compte que vous n’étes pas intéressé directement au pro-
bléme d’un particulier qui essaie d’obtenir du crédit d’une banque. Vous
envisagez les choses de plus haut et en fonction des forces économiques qui
atteignent ces crédits d’une maniére étendue. Mais pouvez-vous nous dire
autre chose quant a la situation ou & la condition de l'agriculture au Canada
dans la conception de votre programme pour I'avenir immédiat et dans I'exer-
cice des pouvoirs que vous possédez pour influer sur le niveau général de la
production, du commerce, des prix et de 'emploi?—R. De nouveau, j’invoque
la clause restrictive: “Dans le cadre de l’action monétaire”. Si l’agriculture
est embarrassée par la difficulté d’emprunter, ce serait un point. Mais autant
que je sache, ce n’est pas son principal probléme, n’est-ce pas? Je pense a
I’Ouest en particulier. L4, la préoccupation a rapport aux marchés, aux mar-
chés d’outre-mer sur lesquels la Banque du Canada n’a pas une influence bien
directe.
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M. Tucker: Et les prix?

Le TEMOIN: Oui, et les prix.

M. Fleming:

D. Cela m’améne a vous interroger sur I'influence que la Banque du Canada
peut exercer sur le rapport entre le dollar canadien et les autres devises.
Que faites-vous maintenant, ou qu’avez-vous l'intention de faire a cet égard?
Autrement dit, qu’est-ce qui, a votre avis, constitue un rapport avantageux
dans les circonstances actuelles, sachant qu’il influe sur notre commerce d’ex-
portation et d’importation? Que faites-vous pour atteindre un but avanta-
geux?—R. Je serais bien embarrassé de répondre a cette question.

D. Moi de méme, monsieur Towers.—R. Je serais bien embarrassé, parce
que ma réponse pourrait étre interprétée comme étant ’expression d’une opi-
nion. En fait, je crois qu’il en serait ainsi a 1’égard des taux du change de
méme, probablement, qu’a I’égard de tout le niveau des prix des obligations;
et bien qu’il soit possible de commenter les événements apres coup, il est
réellement impossible de dire quoi que ce soit d’avance.

Le PRESIDENT: M. Fleming ne voudrait pas que vous répondiez si vous
pensiez que tel serait probablement le résultat.

M. Fleming:

D. Non, je ne le voudrais pas. Mais ma question découle d’une remarque
que vous avez faite ce matin, alors que vous avez fait savoir que, dans votre
opinion, il n’est pas avantageux que la devise canadienne soit a prime.—
R. Ce n’est pas tout a fait ce que j’ai dit. J’ai dit que ce n’était pas une
situation qui serait nécessairement une cause de vantardise ou d’orgueil, parce
qu’elle pourrait étre bonne, mauvaise ou indifférente, mais je n’ai pas exprimé
d’opinion quant a ce que le taux devrait étre.

D. Est-il & propos de vous demander de revenir un peu en arriére et de
nous dire si c’était une bonne chose pour le Canada que le dollar canadien
ft & prime par rapport au dollar américain et aux autres devises?—R. Si je
puis limiter mes remarques au passé et, par le passé, j’entends une date d’il y
a au moins six mois, je dirais que jusqu’a cette époque c’était une bonne chose.
Je ne voudrais pas exprimer d’opinion pour une période subséquente ou pour
Tavenir.

Le PRESIDENT: Maintenant, monsieur Quelch.

M. Quelch:

D. Monsieur le président, j’ai posé plusieurs questions ce matin au sujet
des initiatives monétaires qui pourraient étre entreprises a 1’égard de ’aide
aux exportations de produits agricoles ou de tous autres produits primaires.
La proposition d’établir le Fonds monétaire international a été soumise au
comité en 1945. C’est la premiére occasion que nous ayons de poser des ques-
tions au sujet du fonctionnement de ce fonds et pour savoir jusqu’a quel point
il a atteint les objectifs pour lesquels il a été créé.

Les deux buts principaux du Fonds étaient de favoriser ’expansion du
commerce et d’éliminer autant que possible les pratiques restrictives. Lorsque
la proposition était a I’étude devant le comité, nous, de notre groupe, nous y
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sommes opposés pour les raisons qu’elle reconnaissait les droits d’un pays expor-
tateur de demander paiement dans sa propre monnaie sans obligation quelcon-
que a I’égard des importations en paiement. Nous avons insisté sur le fait que,
comme résultat, il y avait danger que les pays importateurs ne soient pas
capables d’obtenir la monnaie pour payer ces importations; et nous avons basé
cette déclaration sur le fait que, dans le passé, les Etats-Unis n’avaient pas été
un bon créancier sous ce rapport.

Le témoin, M. Rasminsky, a admis qu’en se basant sur l’expérience du
passé, il y avait une certaine raison de craindre que les Etats-Unis puissent ne
pas adopter un programme qui rendrait possible d’atteindre notre objectif en
vertu du Fonds monétaire international. Mais d’autre part, il a fait remarquer
que plusieurs indices lui permettaient de croire que les Etats-Unis étaient sur
le point de modifier leur programme a cet égard et qu’ils étaient plus disposés
a accepter des importations a 1’avenir que par le passé. Je me demande si
M. Towers n’est pas d’opinion qu’une des principales raisons pour lesquelles
nous n’avons pas été capables d’atteindre notre objectif du Fonds monétaire
international' a été le programme du commerce international des Etats-Unis
depuis ce temps-1a.—R. Les Etats-Unis sont la cible de bien des brocards, mais
je ne saurais, de gaité de cceur, étre de ceux qui en lancent. Je crois que
certaines des causes du déficit persistant des comptes internationaux au cours
des années d’apreés-guerre étaient évidemment les résultats de la guerre, qui
ont peut-étre été sous-estimés en 1944-1945, et en particulier les effets du
rideau de fer sur le commerce de plusieurs pays d’Europe. Il est vrai que le
plan Marshall a beaucoup contribué a surmonter ces difficultés, mais je crois
que quelques-uns de ces obstacles étaient dus a la faute des pays qui voulaient
vivre au dela de leurs moyens. Et, en dernier lieu, je crois qu’un programme
plus libéral de commerce de la part des Etats-Unis ferait une énorme différence
dans le monde.

M. Tucker: Trés bien!

Le TEMOIN: Mais il serait injuste de dire qu’ils étaient les seuls délinquants.

M. Quelch:

D. Oui, en effet, mais d’autre part, je crois que nous sommes tous d’avis
que ce pays est un des premiers du monde aujourd’hui et qu’il devra donner
I’exemple en enlevant les restrictions sur les importations, ce qui encouragerait
les autres nations a faire de méme.

Dans votre rapport annuel de la Banque du Canada pour l’année 1952,
vous dites ce qui suit:

Plus de sept ans se sont écoulés depuis la fin de la guerre et il faut
admettre que le monde est encore loin d’avoir réalisé la convertibilité
monétaire et écarté toute distinction commerciale. Au fait, les restric-
tions imposées au commerce et aux paiements sont, dans bien des cas,
plus séveres qu’elles ne I’étaient il y a quelques années.

Et, plus loin, vous ajoutez:

La réalisation d’un équilibre international et d’un systéme écono-
mique praticable entre les nations ne constitue pas une tache facile et
elle exigera la collaboration des pays qui jouissent d’un surplus comme
de ceux qui accusent un déficit. Si les pays déficitaires ont comme res-
ponsabilité premiére de diriger leurs affaires de maniére a avoir pour
Pexportation une quantité suffisante de marchandises a des prix per-
mettant la concurrence, de méme les pays & surplus ont-ils comme
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premier devoir d’admettre la concurrence étrangére et de ne pas empé-
cher mais plutét d’encourager la rentrée de marchandises en plus grande
quantité. Il n’est pas nécessaire de souligner ici l'importance des
méthodes adoptées par les KEtats-Unis...

Et vous dites en plus:

Les obstacles auxquels se butent les pays déficitaires en tentant de
réaliser un équilibre par de plus fortes exportations a “monnaie ferme”
plutét qu’en continuant a s’appuyer sur des restrictions d’importations
et des distinctions pourront leur sembler insurmontables si les mesures
adoptées aux Etats-Unis limitent séverement leurs chances d’acquérir
des dollars par la concurrence sur le marché américain. IL’usage des
restrictions préconisées aux Ktats-Unis ne peut manquer d’encourager
I’emploi des mémes tactiques ailleurs.

En me basant sur ce qui précéde, je crois qu’il existe une trés bonne rai-
son de dire que les principaux délinquants aujourd’hui sont les Etats-Unis, et
c’est ce que nous craignions tellement lorsque nous avons étudié les accords
de Bretton-Woods, & cause du fait que les pays créanciers avaient le droit
d’exiger d’étre payés avec leur propre monnaie sans étre tenus d’accepter des
importations en retour. Et leur seule alternative aurait été de restreindre
les importations de ces pays?—R. Je sais que ce ne sont pas les accords de
Bretton-Woods qui ont créé cette situation, parce qu’elle existait auparavant.

D. Mais ils étaient censés y remédier?—R. De faire en sorte d’améliorer
la situation, et c’est ce qu’on a voulu faire. Je suis porté a croire,—et c’est
une de ces choses que 'on ne peut prouver—que s’il n’y avait pas eu une as-
sociation des nations & Bretton-Woods, de méme que dans l'accord général sur
le tarif douanier et le commerce et dans d’autres organismes internationaux,
nous serions bien plus désorganisés que nous ne le sommes dans le moment;
et bien que je ne veuille pas changer un mot des remarques que j’ai faites
dans ce rapport il y a un peu plus d’'un an, je ne crois pas que nous devions
désespérer. Je suis convaincu qu’a la longue les Etats-Unis adouciront leurs
diverses restrictions, bien qu’a la longue, comme quelqu’un ’a dit, “nous se-
rons tous morts”.

Le pPRESIDENT: Oui.
M. QuELcH: “A la longue”, est-ce bien éloigné?
Le pPrRESIDENT: Ce n’est pas six mois.

Le TEmoIN: J’estime juste de dire qu’aujourd’hui bien plus de gens aux
Etats-Unis sont de cette opinion qu’il y a 25 ans. La réalisation d’un tel pro-
gramme au moyen de mesures législatives appropriées demande du temps.

M. Quelch:

D. J’ai remarqué que lorsque nous étions & étudier les accords, M. Ras-
minsky attachait beaucoup d’importance a l'article 7 qui prévoit I’augmenta-
tion des avoirs du Fonds en monnaie rare, mais il n’était question que de la
pénurie des devises rares dans le Fonds. Je crois savoir que les accords ne
tenaient pas compte de la rareté de la monnaie en dehors du fonds, que ce
n’est que lorsqu’il y a rareté dans le fonds qu’il est & propos de faire une dé-
claration, et que ce n'est qu’aprés une telle déclaration qu’il était permis aux
pays importateurs d’établir des restrictions sur les importations provenant
de pays dont la monnaie était rare—R. Ils établissaient une saison ouverte.

D. Oui, une saison ouverte. Le Fonds a-t-il déja été a court de dollars
américains depuis qu’il a été établi?—R. Non, mais les pays que la rareté des
dollars américains intéressait n'ont jamais supprimé leurs restrictions, de sor-
te qu’il n’était pas nécessaire de leur donner la permission de les établir.
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D. Sous le régime du fonds, ces pays avaient le droit d’imposer des res-
trictions pendant les trois premiéres années?—R. Oui.

D. Le Canada et les Etats-Unis ont convenu qu'il devrait leur étre per-
mis de continuer?—R. Le Fonds consulte ces pays; il écoute ce qu’ils ont a dire
au sujet de la nécessité de limiter les importations et il émet son opinion au
sujet du maintien des restrictions. Dans certains cas, les restrictions ont été
adoucies, soit a la suite des représentations du Fonds soit & la propre décision
du pays. Le Fonds travaille toujours dans ce sens avec ses membres.

M. Quelch:

D. Je comprends difficilement pourquoi, s’il existait une rareté de dollars
des E.-U., ces pays n’ont pas profité du Fonds selon les régles établies et n’y
ont pas puisé des dollars américains. Il nous a semblé, a cette époque, que
la difficulté, c’était que la rareté de dollars était considérée comme une situa-
tion temporaire. En réalité, le Fonds n’offrait de l’aide que pour remédier
a une situation temporaire et n’a pas pourvu a des besoins d’'une durée plus
étendue. Ce qui a pu empécher certains pays d’obtenir des dollars du Fonds,
c’est la perspective de voir le taux d’intérét augmenter tous les ans jusqu’a
ce qu’il atteigne 5 p. 100, aprés quoi les autorités du Fonds pouvaient fixer
ce taux a leur gré. N’est-ce pas ce qui a empéché les pays de tirer plus grand
parti du Fonds? Ne voulaient-ils pas éviter de se trouver obligés d’y puiser
des dollars & un taux d’intérét qui serait relevé tous les ans? Le Fonds n’a
donc pas remédié a la situation actuelle des pays, qui se sont rendus compte,
par 'expérience du passé, qu’il leur serait impossible de rembourser les avan-
ces que leur consentirait le Fonds, jusqu’a ce que les pays créditeurs modifient
leur ligne de conduite.—R. Il est évident que le Fonds ne pouvait remédier
a une situation & I’état chronique. Au cours des années d’apres-guerre, il a
consenti certaines avances a des pays européens, aux premiers stades de
leur relévement. Vint alors le plan Marshall, puis la décision des autorités
du Fonds de cesser de mettre les ressources du Fonds a la disposition des pays
qui bénéficiaient de 1’aide marshallienne. C’était, & mon sens, une sage déci-
sion parce que le but du plan Marshall était d’aider ces pays dans les limites
jugées nécessaires. Il n’a cessé de fonctionner que depuis peu et nous sommes
maintenant en face d’une nouvelle situation. Dans les circonstances actuelles,
je crois que le Fonds viendrait en aide a tout pays adhérent ayant un besoin
temporaire,—apparemment temporaire,—de secours. S’il arrive, toutefois, qu’un
pays sollicite ce secours en disant qu’il manque temporairement de dollars, et
que les autorités du Fonds jugent, étant donné la ligne de conduite de ce pays,
que ce serait un pur gaspillage que de mettre les ressources du Fonds a sa
disposition, sa demande sera rejetée.

D. Les autorités du Fonds ne devront-elles pas alors se demander si ce
pays pourra surmonter les obstacles que lui dressent les Etats-Unis et décider

ces derniers A accepter ses marchandises?—R. J’estime qu’il convient peut-étre
de ne pas songer constamment aux Etats-Unis, bien qu’on doive le faire souvent

D. Voulez-vous dire qu’il faudrait aussi songer au Canada?—R. Certains
des pays qui se sont trouvés a court de dollars étaient de ceux qui désiraient
acheter plus qu’ils ne pouvaient vendre. Les Etats-Unis ne sont pas toutefois
le seul pays ou ils puissent écouler leurs produits. Prenons, par exemple, le
marché de ’Amérique latine. Le Royaume-Uni peut trafiquer sur ce marché
tout aussi facilement que les Etats-Unis; il devrait peut-étre s’efforcer davan-
tage d’y écouler ses produits. Le Royaume-Uni n’est pas le seul pays qui ait
souffert d’une rareté de dollars. Les pays qui ont connu une pénurie chronique
de dollars en sont arrivés 1a parce qu’ils ne pouvaient offrir en retour de
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dollars autant de marchandises qu’en désiraient les pays importateurs. L’Alle-
magne a réussi a restaurer sur une grande échelle son commerce avec I’Amé-
rique latine. Je n’ai jamais entendu 1’Allemagne se plaindre d’une rareté
de dollars.

D.D'un autre co6té, les Etats-Unis ont connu une balance favorable de
commerce et, dans la méme mesure, d’autres pays ont accusé une balance
déficitaire, n’est-ce pas?—R. On n’a pas tenu compte de cela puisque c’était
un don.

D. Un don de leur part?—R. Oui; un don de la part des Américains.

D. Ne s’attendent-ils pas & recouvrer intégralement une bonne partie de
ces dons?—R. Non; une grande partie de cette aide était en pur don.

D. Au titre du plan Marshall, vous voulez dire?—R. Oui; du plan Marshall,
de l’aide militaire et du Point quatre.

D. Jadmets que les Etats-Unis ont été généreux de bien des maniéres,
mais apparemment, ils ont préféré consentir des dons généreux plutét que de
permettre aux pays intéressés de leur vendre leurs surplus de produits. Le
pays qui posséde un excédent de produits qu’il veut écouler accepte de l'aide
bien a contre-cceur. Il n’est pas juste, & mon avis, de placer un pays dans
I’obligation d’accepter la charité. Ces pays peuvent se tirer d’affaires avec leur
surplus de produits au lieu d’accepter de I’aide—R. Je suis d’accord avec vous
jusqu’ici. J’estime que dans les années d’aprés-guerre, l’aide consentie a été
d’un grand secours et que les pays pouvaient 1’accepter sans trop regretter d’y
étre obligés, mais il n’en est plus ainsi. C’est alors que je prétends que les
ententes de commerce devraient étre de nature 4 donner a ces gens l’occasion
ou le moyen de se relever s’ils ont le cran nécessaire.

D. Je veux en venir a la situation qui semble exister a I’heure actuelle,
c’est-a-dire la question des surplus, surtout de l’accumulation de produits
agricoles qui existe aux Etats-Unis et au Canada. Vous étes sans doute au
courant des propositions formulées par la Fédération canadienne de l’agricul-
ture et transmises a la Fédération internationale des producteurs agricoles,
qui les a communiquées a son tour a 1’Organisation de l’alimentation et de
I’agriculture. Ces autorités ont étudié le probléme de mettre ces surplus a la
disposition des pays qui en ont besoin. Un comité de six spécialistes a rédigé
une proposition visant I’établissement de ce qu’on a appelé I’Office internatio-
nal d’échange des produits. Il était surtout proposé que 1’Office vende les
surplus de produits dont disposaient certains pays & ceux qui en sont dépour-
vus et qui en acquitteraient le paiement au moyen de devises non convertibles,
portées au crédit du pays de provenance. Les organisations ag}"icoles semblent
appuyer fortement cette proposition. Le Canada et les Etats-Unis, tout
comme d’autres pays, s’y sont opposés. La responsabilité de disposer de notre
excédent de produits incombe donc maintenant au Canada puisque nous ne
saurions compter sur cette organisation pour le faire. Ce que j’aimerais sa-
voir, c’est pourquoi l'on s’oppose, et I'on semble s’y opposer fortement en
certains milieux, 4 ce que le Canada accepte du sterling en paiement de son
surplus de produits agricoles qu’il ne peut écouler par les voies normales du
commerce, et conserve ces fonds sterling jusqu’au jour ou il pourra les consa-
crer a 'achat de marchandises de la Grande-Bretagne ou de tout pays de la
zone sterling. Nous pourrions consacrer les fonds que nous ne voulons pas
utiliser a cette fin a faciliter, dans la zone sterling, I’expansion de la produc-
tion du type de marchandises que nous désirons acheter. M. Howe disait, par
exemple, que nous pourrions acheter davantage dans le domaine des outils;
nous pourrions donc en accepter comme paiement de nos produits. Pourquoi
nous répugne-t-il de le faire? Il doit exister une forte objection a cela, sans
quoi nous le ferions actuellement.
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Un autre fait qui m’intéresse, c’est que les KEtats-Unis vont faire exacte-
ment ce que je préconise et cela semble préoccuper grandement certaines
gens. Personnellement, je suis heureux qu’ils songent & le faire et comme
nous sommes portés a suivre la ligne de conduite des Etats-Unis, peut-étre
les imiterons-nous cette fois.—R. Il arrive parfois qu’ils en fassent autant.
L’étude de ce programme particulier est plus facile, a mon sens, lorsqu’on n’y
méle pas la question d’accepter du sterling. Demandons-nous plutét pourquoi
le Canada ne préterait-il pas de I’argent a tels ou tels pays si cela devait les
décider a acheter plus de nos produits qu’ils n’en achéteraient autrement?

D. Ce n’est pas la méme chose, en réalité. Qu’en dites-vous?—R. Cela
revient au méme. La question des risques que comporte cet échange présente
une petite différence, mais elle n’a rien a voir avec 1'objet de notre discussion.
La question est celle-ci: pourquoi ne pas préter cet argent? Le Canada n’a-
t-il pas, en réalité, prété au dela de ses moyens durant I'aprés-guerre? On
pourrait se demander s’il est & propos de répéter ce geste? Mais nous pour-
rions constater tres nettement, comme nous I’avons vu en 1947, que de ven-
dre a crédit et d’acheter au comptant peut mener & une grave impasse et c’est
pourquoi l'idée de ventes considérables a crédit a long terme ne suscite pas
beaucoup d’enthousiasme dans certains milieux. Les acheteurs éventuels ne
manifestent pas non plus beaucoup d’enthousiasme pour de tels préts.

D. Ce ne serait 1a qu’une solution temporaire—on ne pourrait la considé-
rer comme solution permanente. Si nous placons des fonds dans les pays de
la zone sterling, il nous faut étre préts & accepter plus tard des marchandises
en retour de ces placements. Il nous faut augmenter nos importations et, de
plus, accepter des importations, dont le montant puisse acquitter les paie-
ments d’intérét ou de dividendes a I’égard de ces placements ou les rembour-
ser?—R. La Grande-Bretagne a prospéré de cette facon. Cela s’est produit
graduellement au cours des années. Quand ces changements s’opérent soudai-
nement, ils causent de trés grands embarras; s’ils sont consécutifs a une évo-
lution économique survenue graduellement, ils peuvent alors étre trés avan-
tageux.

D. Une telle ligne de conduite aiderait la zone sterling, n’est-ce pas? Les
Etats-Unis et le Canada en ont suivi une de ce genre. Nous avons enregistré
une balance déficitaire dans notre commerce avec les Etats-Unis, et nous n’avons
pu balancer nos comptes que parce que les Américains ont placé des capitaux
au Canada. Sans ces placements, notre commerce aurait accusé un déficit?—
R. Un déficit dans nos comptes avec les Etats-Unis, mais pas nécessairement
un déficit global.

D. Je parle des Etats-Unis.—R. Je comprends, mais le fait est que nous
avons toujours pu compenser notre déficit avec les Etats-Unis au moyen de
notre surplus avec d’autres pays.

D. En équilibrant ainsi notre commerce avec les Etats—Unis, vous semblez
dire & ’Europe que vous voulez qu’elle paie nos déficits a 1’égard des Etats-
Unis. Pourquoi serait-ce & I’Europe de combler notre déficit?—R. Si chaque
pays devait équilibrer exactement ses échanges avec tous les pays avec qui
il commerce, ce serait la confusion. Le commerce doit s’exercer, autant
que possible, sur une base universelle, et le fait que, par des accords bilatéraux
ou régionaux, on a tendu a le restreindre dans certaines limites, a été l'un
des grands problémes des échanges internationaux.

D. Le point important n’est-il pas de réaliser, autant que possible, un
équilibre de commerce entre les zones dollar et sterling?—R. Non. La zone
sterling devrait réaliser, & mon sens, une balance d’ensemble dans ses comptes
avec tous les pays du monde. Elle y a réussi une ou deux fois, ces derniéres
années, et a méme accusé un surplus.
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Le PRESIDENT: Aimeriez-vous disposer d’une autre demi-heure, monsieur
Quelch?

M. QUELCH: Non; je voulais seulement en finir avec cette question avant
d’aborder la situation domestique. C’est tout ce que j’avais a dire sur ce
point. Je crois comprendre que M. Towers ne s’oppose pas au placement de
nos surplus dans d’autres pays?

Le TEMOIN: Je n’ai pas dit cela. J’ai dit que ce serait possible si le
Parlement le désirait.

M. Quelch:

D. Voulez-vous dire que, quant a vous, vous ne prétendez pas parler au
nom du gouvernement? Vous me permettrez, n’est-ce pas, de mettre au point
votre déclaration. Quand a vous, vous ne vous opposeriez pas a placer en
d’autres pays les surplus de produits que nous ne pouvons écouler par les
voies normales du commerce?—R. C’est une question a laquelle je trouve trop
difficile de répondre, monsieur Quelch. Je crois qu’il appartient au Parle-
ment et au gouvernement de décider si le Canada doit essayer de résoudre
le probléme en vendant a crédit a trés long terme. S’il a décidé de le faire, il

a

faut chercher a savoir comment nous acquitterons nos importations.

D. D’accord; mais si nous ne pouvons écouler nos produits par les voies
normales du commerce, nous ne perdrons rien en les vendant a crédit, car la
seule alternative serait de réduire la production?—R. Cette question des voies
normales du commerce est une question trés débattue. Elle surgit naturel-
lement lorsqu’on étudie la maniére dont les Etats-Unis disposent de leurs
surplus de produits. Je crois, qu’en conformité de leur loi, ils ne veulent
pas désorganiser les voies normales du commerce, mais il est parfois tres
difficile de s’imaginer comment, selon les dispositions de cette loi, I’écoulement
de 50 millions de boisseaux de blé peut se faire sans toucher en quelque sorte
aux voies normales du commerce.

D. Vous pouvez peut-&tre expliquer l’attitude présente des Etats-Unis
en ce qui concerne I’écoulement de certains surplus de produits en retour de
sterling. Je crois savoir qu’ils vendront certains de ces surplus dans les pays
de la zone sterling, qu’ils accepteront du sterling en paiement et consacreront
ces fonds a des projets de défense?—R. Je doute qu’ils aient conclu une entente
de cette sorte avec le Royaume-Uni. Je remarque que les Etats-Unis ont
dit, a certaines autres occasions, qu’ils accepteraient de la monnaie locale
et la destineraient aux besoins de leurs armées. En réalité, c’est en quelque
sorte tourner en rond, parce qu’autrement, ils utiliseraient des dollars pour
subvenir aux besoins de leurs troupes. Quant a leur entente avec le Royaume-
Uni, je n’en connais rien.

Le PRESIDENT: Je crois savoir qu’ils utilisent ces livres sterling pour les
besoins courants de leurs troupes et que le Royaume-Uni le déplore beau-
coup.

M. Quelch:

D. J’ai remarqué qu’on employait I’expression “consacré a des projets de
défense”?—R. Non. Si l'on considére comme placement un champ d’aviation,
trés bien, mais non pour des fabriques ou autres entreprises du méme genre.

D. Il s’agit d’'une tres forte somme, n’est-ce pas?—R. J’ignore quel en est
le total jusqu’ici; je ne crois pas qu’il s’agisse de fonds considérables, sauf peut-
étre dans un certain pays.
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D. Je ne vous demande pas si vous étes d’accord sur ce point. Mais, si
le gouvernement décidait d’écouler certains de nos surplus, des surplus de
produits que nous ne pouvons écouler au pays méme ou par les voies normales
du commerce; s’il décidait, dis-je, d’utiliser ces fonds & des fins de production
dans des pays étrangers, ne nous faudrait-il pas maintenir la demande effec-
tive a un niveau assez élevé dans notre pays pour pouvoir utiliser les produits
qu’on nous expédierait en retour?—R. Je réponds a cela que ces pays n’ont pas
de marchandises & exporter, car autrement, ils pourraient se passer d’aide
particuliére.

D. Il arrive parfois qu’ils possédent des marchandises mais que nous refu-
sions de les accepter?—R. Nous les accepterons si elles répondent aux exigen-
ces de notre population. Il n’existe pas d’obstacles, ici.

D. Ne les achetons-nous pas ordinairement des Ktats-Unis?—R. Seule-
ment lorsque les Canadiens trouvent qu’elles sont de meilleure qualité ou
colitent moins cher.

D. Ne peut-on pas lancer une campagne de publicité? Je lisais justement
l’autre jour que des pécheurs de la Colombie-Britannique s’étaient rendus en
Grande-Bretagne et y avaient accepté des marchandises d’origine britannique
en échange de poisson. Si cette initiative était mieux connue, ne pourrait-elle
pas étre imitée par d’autres exploitants canadiens de la péche? C’est une
sorte de troc négocié par des moyens monétaires—R. On ne devrait que se
réjouir d’une initiative de ce genre qui porte des fruits. Vous vous souvenez,
n’est-ce pas, qu’apres la guerre,—j’oublie le nom de I'organisme,—il s’est formé
un groupe qui s’est efforcé d’encourager les importations provenant du
Royaume-Uni, ou d’indiquer aux exportateurs britanniques les débouchés
éventuels pour leurs produits.

Le PRESIDENT: Ne s’agissait-il pas du groupe Duncan?

Le TEMOIN: Oui. Il a fait un travail utile, mais les années ont passé, et
lorsqu’il est question de volume d’exportations, il faut de I’initiative de la part
de I’exportateur, ce que ’on constate de plus en plus.

M. Quelch:

D. Les Canadiens aiment, apparemment, les marchandises d’origine bri-
tannique. Il existe, semble-t-il, un manque d’initiative de la part de I’exporta-
teur ou de la part du gouvernement qui n’annonce pas suffisamment le type
de marchandises qui pourraient étre importées. On n’encourage pas les Cana-
diens a acheter des marchandises d’origine britannique. Ce serait nettement
a I'avantage du Canada de pouvoir acheter moins de produits aux Etats-Unis
et davantage en Grande-Bretagne pour aider le Royaume-Uni a réaliser une
balance dans ses comptes et contribuer aussi a équilibrer les échanges avec les
pays de la zone sterling?—R. Oui; le Board of Trade du Royaume-Uni a
beaucoup travaillé a cette fin depuis la fin de la guerre. J’ai remarqué que
ces efforts avaient porté des fruits. Cependant, si I’exportateur britannique
peut vendre ses produits plus facilement et & meilleur prix ailleurs, les exhor-
tations du gouvernement n’auront pas grand succes.

D. Le Canada a-t-il, de son c6té, essayé d’encourager les Canadiens a
acheter davantage du Royaume-Uni?—R. Le ministére du Commerce, je crois,
a tenté beaucoup d’efforts dans ce sens, mais je ne saurais décrire exactement
la nature de ces tentatives ni les résultats obtenus.

D. C’est tout, monsieur le président.
Le PRESIDENT: Monsieur Tucker?
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M. TUCKER: Je suis prét, monsieur le président, mais je me demande s’il
y a d’autres membres du Comité qui désirent poser des questions.
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Le PRESIDENT: Nous avons 25 minutes & notre disposition et cela devrait
étre une bonne occasion de poser des questions. Ce temps suffit-il?

M. PHILPOTT: Je désire faire certaines remarques sur un point qui découle
des questions posées par M. Quelch. Rien n’empéche le gouvernement créditiste
de la Colombie-Britannique de se mettre & I'ceuvre et d’imiter ce qu'a fait
I’hon. Jimmy Sinclair pour les pécheurs de la Colombie-Britannique. Par suite
de ces efforts, de nombreuses commandes ont été placées, mais j’ai 'impression
que nous avons oublié d’acheter de grandes quantités de marchandises britan-
niques. L’Alberta devrait s’y mettre et en faire autant.

M. TUCKER: Je suis prét & commencer, monsieur le président, & moins
que quelqu’un ne désire poser des questions.

M. Fraser (Peterborough):

D. Je voudrais poser une question a M. Towers. Il a dit qu’il n’avait
pas entendu dire que I’Allemagne manquait de dollars pour acheter des
produits de I’Amérique latine. Elle avait des dollars parce que les Etats-Unis
en versaient a leurs troupes stationnées dans ce pays, n’est-ce pas?—R. Les
fortes dépenses de dollars des Etats-Unis et d’autres pays ont, certes, beaucoup

aidé I’Allemagne a se relever dans l'aprés-guerre. Ces derniéres années,
elle se remet de plus en plus sur pied et raffermit son encaisse d’or et de dollars.

D. L’Allemagne ne doit-elle pas obtenir ces dollars et convertir ses
propres marks en dollars américains par les voies ordinaires?—R. Elle a gagné
des dollars,—un montant considérable de dollars,—par son commerce général
avec le reste du monde.

D. Par l’'exportation de ses machines?—R. Oui, au monde entier.

M. Tucker: Pour reprendre ce que disait M. Quelch il y a un instant,
monsieur Towers, n’est-il pas vrai, qu’a 1’époque de la Conférence tenue a
Bretton-Woods, on a cru que la Grande-Bretagne trouverait difficile de se
conformer aux dispositions de ’accord relatif au Fonds monétaire international,
vu I’énorme montant de sterling qu’elle devait & I'Inde et a la Chine?

Le TEMOIN: Oui, et & d’autres pays.

M. TuckeRr: Et c’est un boulet qu’elle n’a cessé de trainer jusqu’ici; de fait,
pour remettre son commerce sur un pied convenable avec le reste du monde,
elle a da effectuer des exportations qu’elle qualifie d’“improfitables”.—R.
C’était, en effet, un trés lourd fardeau; pendant quelque temps, le probléme
a été trés grave, et il est encore loin d’étre résolu. La difficulté a été atténuée,
dans une grande mesure, par la réduction sensible des balances de sterling
qui existaient & la fin de la guerre, aussi par suite de la hausse des prix,
surtout des prix évalués en sterling,—vu la dépréciation de la livre sterling,—
laquelle a porté le pouvoir d’achat de ces balances bien au-dessous de ce qu’il
était en 1945.

D. N’est-il pas vrai qu’a cause des grands embarras que lui a causés sa
dette envers I'Egypte et envers I'Inde, la Grande-Bretagne ne veut pas s’en-
detter davantage en achetant du Canada, aux mémes conditions, de grandes
quantités de marchandises qu’elle devra payer, un jour ou l'autre?—R. C’est
exact. La Grande-Bretagne trouve que ses dettes extérieures sont déja assez
élevées.
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D. Pouvez-vous songer a quelque moyen de forcer la Grande-Bretagne
a acheter du Canada pour du sterling des marchandises qu’elle ne désire pas
se procurer?—R. Non.

D. N’a-t-elle pas signifié jusqu’ici qu’elle ne veut pas s’endetter en
acceptant ces surplus et laissé entendre que nous voulons nous en débarrasser
en retour de sterling?—R. Elle ne veut pas s’endetter davantage, c’est tout.

D. Connaissez-vous, pour céder ces surplus a la Grande-Bretagne, un
moyen qui n’ait rien d’une transaction en sterling?—R. Non.

Le PRESIDENT: A vous, maintenant, monsieur Quelch.

M. Quelch:

D. Ce ne serait plus une dette si nous acceptions du sterling et le placions
dans ce pays?—R. Ces placements s’étendraient sur une longue période de
temps et je formule une objection a ce sujet. Si c’est le gouvernement cana-
dien qui effectue ces placements dans des usines au Royaume-Uni, je ne crois
pas que ce soit vu d’un bon ceil.

D. Je sais que cette situation produit une forte encaisse de sterling bloqué,
mais c’est un état de choses qui existait avant la guerre. Ce n’est donc pas
nouveau. Je pourrais citer le témoignage de M. Rasminsky au comité de 1945,
au cours duquel il a fait allusion a la période antérieure a la guerre, ot ’on
a trouvé difficile de maintenir 1’équilibre entre les comptes des pays sterling
et ceux des Etats-Unis.—R. La difficulté était beaucoup moins sensible avant
la guerre et les fonds bloqués, dont M. Tucker a parlé, sont ceux qui ont été
accumulés par suite des dépenses du Royaume-Uni en divers pays durant la
guerre. A la fin de la guerre, ces fonds atteignaient, je crois, le montant
colossal d’environ 3 milliards de livres sterling.

D. Ces dépenses résultent du fait que la Grande-Bretagne assumait alors
plus qu’elle ne 'aurait d la responsabilité de la guerre.—R. Voila qui pourrait
donner lieu & une évaluation des dépenses faites dans I'Inde, dans I'Egypte, et
ainsi de suite. Je ne saurais répondre a cela.

M. HuUNTER: C’est une étude du domaine de la philosophie et non de
I’économie.

Le PRESIDENT: Vous avez maintenant la parole, monsieur Macdonnell.

M. Macdonnell:

D. Un homme dont j’estime l’opinion me fait remarquer que lorsqu’on
examine la situation au Royaume-Uni, on constate qu’il y existe, en réalité,
toutes sortes de restrictions & I'importation de marchandises. Il m’apprend
aussi qu’il s’y trouve les dollars requis pour acquitter le paiement de tout
ce que nous vendons aux Britanniques en réalité, et que le probléme d’avoir
a accepter du sterling ne se pose donc a peu prés pas. En d’autres termes,
ils ont réalisé une sorte de convertibilité en apportant des restrictions a 1’im-
portation. Ce n’est pas le régime de la convertibilité, mais c’est un systéme
qui semble réussir. Cela revient pratiquement, dans un sens, a la convertibilité,
purement du co6té financier et c’est une situation rendue possible par les
restrictions énergiques apportées a l'entrée de marchandises.—R. En effet.
C’est grace a ces restrictions, et aussi a I’amélioration de la situation en ce
qui concerne la capacité d’exporter.
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M. Tucker:

D. En d’autres mots, le Royaume-Uni s’est donné pour régle de n’admettre
au pays que les marchandises qu’il est en mesure de payer ou qu’il est prét
a se procurer a crédit. Quand nous laissons entendre que nous pouvons nous
engager a lui expédier une grande quantité de nos surplus de produits pour
du sterling, cela ne s’accorde pas avec sa politique d’importation?—R. Vous
avez raison. Le Royaume-Uni a adopté pour ligne de conduite de n’acheter
que ce qu’il est en mesure de payer.

D. Je ne parviens pas a comprendre que certaines gens aient I'impression
que nous pouvons expédier notre excédent de produits a la Grande-Bretagne
contre du sterling, a crédit ou autrement, méme si elle n’en veut pas. Je ne
vois pas de quelle maniére on pourrait faire admettre ces produits en Grande-
Bretagne si ce pays n’en veut pas et c’est ce que nous savons.—R. Cela résulte,
en partie, monsieur le président, de ce qui a été dit dans le passé. On avait
I’habitude de dire: “Si vous consentez a accepter du sterling en paiement de
vos produits, vous pouvez vendre n’importe quoi”. Mais ce que la Grande-
Bretagne ne nous a pas dit, c’est ce que cela signifiait exactement pour nous.
Elle ne nous aurait payés en sterling que dans la mesure ou nous étions préts
a réduire nos importations payables en dollars pour écouler sur nos propres
marchés les marchandises qu’elle n’aurait pu vendre autrement. C’était le
fond de toute la question. Son attitude n’est plus la méme, toutefois, au moins
lorsqu’il s’agit de trouver de nouvelles sources ol puiser cette sorte d’aide.

D. J’aimerais reprendre une question que j’ai abordée, ce matin, et enten-
dre M. Towers traiter de la maniére dont il exercera 'autorité dont il est revétu
ou qui lui sera conférée pour accroitre le montant requis d’encaisse des banques.
En d’autres mots, je crois savoir que, jusqu’ici, I’attitude de la Banque du Canada
a été de nature a permettre aux banques d’étendre leur crédit ou a les
encourager a le réduire par certaines opérations, comme la vente et 1’achat
d’obligations du gouvernement. Or, comme on l’a fait remarquer ce matin,
afin de lutter contre les pressions inflationnaires, il a fallu encourager les
banques a réduire leurs préts et placements et, a cette fin, vendre des obliga-
tions du gouvernement et réduire leur encaisse. En agissant ainsi, c’est-a-dire
en vendant des obligations du gouvernement, il y a eu tendance a en réduire
le prix, ce qui a fait monter le rendement des obligations du gouvernement a
échéance prolongée, de sorte que celui-ci a d payer un taux d’intérét plus élevé
lorsqu’il a voulu lancer des emprunts.

Je voudrais demander a M. Towers de traiter de 'avantage qu’il y a, dans
les cas ou il n’a pas été jugé bon de majorer le taux d’intérét des emprunts du
gouvernement, d’exercer les autres pouvoirs dont vous serez revétu et d’exiger
que les banques détiennent une plus forte encaisse pour faire face a leurs
engagements. Quel est le résultat? A un certain moment, vous pourrez dire
aux banques: ‘“Nous allons exiger que vous augmentiez vos réserves en caisse
pour faire face a vos engagements au Canada.” Quel effet cette attitude pro-
duirait-elle sur la situation, au regard des opérations que vous avez effectuées
auparavant, c’est-a-dire la vente d’obligations du gouvernement? Comparez
ces deux états de choses.

Le PRESIDENT: Oui.

Le TEMOIN: Il y a un élément de danger, je crois, lorsqu’une banque centrale
a le pouvoir d’augmenter le montant minimum de I’encaisse requise des banques
a charte. Il y a danger, dis-je, que la banque centrale se serve de ce pouvoir
comme palliatif pour empécher ou peut-étre pour différer ’adoption, dans le
domaine monétaire, d'une politique générale qui serait propre a maitriser une
situation inflationnaire.
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I1 y a danger, dis-je, que la banque centrale puisse, en exercant ce pouvoir,
contribuer temporairement a restreindre modérément le crédit bancaire sans
que cette réduction ne touche au niveau des taux d’intérét. Mais si la pression
inflationnaire devenait réellement grave, la banque centrale constaterait bientét
qu’elle n’a que différé les mesures a prendre dans le domaine général de la
politique monétaire et, comme je le disais plus haut, qu’elle s’est servie de son
pouvoir comme un palliatif. C’est une raison de s’opposer a ce que la banque
centrale détienne de tels pouvoirs. Je suis d’avis, toutefois, qu’en les exercant
pour assurer lefficacité d’autres mesures, elle pourrait peut-étre ainsi mieux
faire face a un mouvement soudain d’inflation et que ce pouvoir peut étre trés
utile, pourvu qu’il soit exercé avec prudence, en de rares occasions, et jamais
comme simple moyen détourné.

D. Voici ce que je vous demande d’expliquer si vous le pouvez: Je sais que
vous pouvez l’expliquer, mais pouvez-vous le faire de facon que je vous
comprenne. Pourquoi dites-vous que cela ne serait que temporaire? Pourquoi
ce moyen ne serait-il pas tout aussi efficace si vous éleviez la proportion
minimum des réserves bancaires? Pouvez-vous affirmer que le résultat ne
serait pas aussi satisfaisant?—R. Naturellement, monsieur Tucker, tout dépend
de la situation des banques au moment ou ces pressions inflationnaires se
feraient sentir et au moment ou s’exercerait ce pouvoir d’augmenter les réserves.
Si les banques ne disposaient alors que de trés peu d’obligations du gouver-
nement ou d’autres valeurs réalisables, elles se trouveraient dans une situation
particuliére. Si, d’autre part, elles détenaient une grande quantité de titres en
portefeuille, elles vendraient alors des obligations du gouvernement pour essayer
d’atteindre la réserve requise.

I1 est vrai qu’au cours de ces opérations, il se produit, en réalité, un resser-
rement général du crédit et une hausse des taux d’intérét. Cela signifie proba-
blement que, pendant un certain temps et par suite d’une situation trés impré-
vue, il n’est pas question de bouleverser aussi rapidement et aussi sérieusement
tout le marché monétaire, toute la structure des banques. Il s’agirait, pour
ainsi dire, d’une transition méthodique plus que tout autre chose. Ce ne serait
pas une solution.

D. Treés bien. Supposons que vous ayez le pouvoir d’accroitre la propor-
tion requise de l’encaisse jusqu’a 25 p. 100 ou plus et que vous décidiez d’agir
en conséquence, au lieu de vendre des obligations du gouvernement; supposons,
en outre, que les banques sachent, qu’au besoin, vous pouvez accepter toutes
leurs obligations et les forcer en dernier lieu a réduire leurs préts, ne pourriez-
vous pas tirer parti de ce fait et, en méme temps, les avertir que si elles vendent
leurs obligations pour essayer d’aller a l’encontre du but que vous vous
proposez, vous pourriez aller plus loin et fixer ’encaisse requise & un montant
plus élevé? Et si vous aviez ce pouvoir, ne servirait-il pas tout aussi bien a
réduire l'inflation de la monnaie de banque que ce que vous faites a 1’heure
actuelle? En méme temps, ce procédé ne ferait pas monter les taux d’intérét
des obligations du gouvernement?—R. Je crois que c’est le contraire qui se
produirait. Lorsqu’il s’agit de programme monétaire, il faudrait normalement
exercer ce pouvoir en l’appliquant de facon délicate plutét que violente. Si
vous vous en serviez de facon arbitraire, les banques seraient forcées de dire
aux emprunteurs: Nous ne pouvons vous consentir plus de crédit et peut-étre
devrons-nous réduire votre emprunt actuel. Si les banques se trouvaient dans
cette situation, les emprunteurs essaieraient d’obtenir autant d’argent que
possible d’autres préteurs que les banques. Ils offriraient des taux d’intérét
qui pousseraient d’autres intéressés & vendre des obligations du gouvernement.
Il s’ensuivrait un relévement général des taux d’intérét en dehors du régime
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bancaire. Vous finiriez par vous trouver dans une situation identique a celle
qui existe actuellement selon vous, mais je crois que le régime des taux d’inté-
rét s’en ressentirait beaucoup.

D. Voici ce & quoi je veux en venir: Pourquoi ne pouvez-vous pas y aller
tout aussi délicatement dans un domaine que dans l'autre? Je présume que
vous auriez ces pouvoirs et que les banques sauraient que vous pouvez y
faire appel; pourquoi ne les exerceriez-vous pas l'un et l’autre avec la méme
délicatesse?—R. J’espére que s’il devenait nécessaire de contraindre les banques
a augmenter leur encaisse, on le ferait avec délicatesse et sans aller trop loin.

D. Je suis d’accord avec vous. Je me demandais, toutefois, dans quelle
mesure vous exerceriez ce pouvoir. Vous pourriez vous en servir pour lutter
contre ce qui est arrivé. Par vos mesures pour combattre les pressions infla-
tionnaires, vous avez augmenté le colit de I’argent pour le gouvernement en le
portant d’un peu plus de 2} p. 100 en 1947 a prés de 3% p. 100 en juillet 1953.
En d’autres termes, voici ce que je veux dire: si vous aviez eu le pouvoir
de relever la proportion requise de l’encaisse des banques et d’augmenter le
montant de leurs réserves, vous auriez pu lutter tout aussi efficacement contre
I’inflation, sans relever aussi fortement le colit de l’argent pour le gouver-
nement, n’est-ce pas?—R. Non. Le colt de I’argent aurait monté tout autant
pour le gouvernement, & mon avis.

M. HUNTER: Comment maintenir de faibles taux d’intérét lorsque l’argent
est rare?

M. Tucker:

D. Pouvez-vous expliquer le moyen d’y arriver?—R. Une augmentation
de V’encaisse légale des banques en vertu des pouvoirs dont vous parlez n’aurait
cependant pas empéché les emprunteurs de vouloir obtenir plus de crédit
bancaire. L’augmentation des préts aurait pu étre un peu moins élevée, mais
elle aurait été néanmoins considérable.

Des besoins d’encaisse accrus auraient obligé les banques a vendre plus
d’obligations du gouvernement qu’elles ne l'ont fait, en réalité. Et si nous
étions intervenus et si nous avions acheté toutes ces obligations sans étre forcés
de “réduire” le prix, c’elit été un moyen. Mais c’elit été aussi négliger les
influences modératrices qui s’imposaient sur tous les marchés autres que les
banques, les marchés des titres et ainsi de suite.

D. N’auriez-vous pas pu signaler aux banques que vous preniez les mesures
nécessaires pour restreindre leurs préts et que vous n’approuviez pas qu’elles
vendent leurs titres pour continuer cette expansion du crédit bancaire?—
R. Vous ne pouviez parler d’une facon aussi catégorique puisque, sans aucun
doute, une certaine expansion devait se produire.

D. Elle s’est produite de toute facon, en vertu de votre présent systéme.—
R. Oui, et il en aurait été de méme sous tout autre régime.

D. Mais seulement dans la mesure ou l'on combat l'inflation. Si vous
aviez exercé cet autre pouvoir, il n’aurait pas nécessairement augmenté le cofit
de I’argent pour le gouvernement. Pouvez-vous expliquer pourquoi il 'aurait
fait?—R. A cause du fait que, non seulement les banques, mais d’autres ven-
deurs auraient trafiqué en obligations du gouvernement. Si les emprunteurs,
vu la pression accrue sur les banques, avaient eu plus de difficulté a obtenir
des préts plus élevés, il y aurait alors eu tendance a stimuler la vente d’obliga-
tions par d’autres intéressés.
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D. C’est ce que votre lutte contre l’inflation vous porte a croire?—R. Nous
avons, en réalité, peu trafiqué en titres du gouvernement, sauf durant la
période temporaire d’affluence de capitaux, a ’automne de 1950. En réalité,
nous hésitons a grossir notre portefeuille en obligations.

D. Alors, si je comprends bien, la seule fois ol vous ayez lutté contre
Tinflation par des opérations de grande envergure, c’est, n’est-ce pas, lorsque
vous avez fait appel aux banques et les avez priées de freiner le crédit ban-
caire?—R. Nous hésitons a augmenter notre portefeuille en obligations du
gouvernement, et cette attitude a eu une répercussion trés prononcée, & mon
avis.

D. Quel effet a eu cette hésitation?—R. Il en est résulté que des vendeurs
ont essayé de trouver d’autres portefeuillistes pour acheter ces titres.

D. Cela n’a, toutefois, pas tendu a réduire les préts bancaires?—R. Le
taux d’intérét s’en est ressenti.

M. HunteR: L’effet a été négligeable.

M. Tucker: Ce ne fut pas un effet anti-inflationniste, toutefois. Je parle
des mesures que vous avez prises pour combattre ’inflation.

Le TEmoIn: Oui, parce que lorsqu’il devient plus difficile et plus cotteux
d’emprunter, cette situation est anti-inflationnaire.

Le PRESIDENT: Il nous faut quitter la piéce. Vous pourrez poursuivre
votre interrogatoire a la prochaine séance, monsieur Tucker.

M. Tucker: Monsieur le président, comme nous ne nous réunirons que
mardi, je me demande si M. Towers aurait I’obligeance de préparer des sta-
tistiques qui pourraient nous étre utiles. IL’effet de ces diverses méthodes
sur l'agriculture est une question intéressante dont le Comité a été saisi
aujourd’hui et qui pourrait faire I’objet d’un tableau. En d’autres termes, il
s’agirait de savoir, par exemple, dans quelle mesure les prix agricoles se sont
ressentis de la hausse de notre monnaie, par comparaison avec d’autres prix,
aussi par rapport a d’autres éléments? - Je crois savoir que les prix agricoles
ont tendance a baisser plus vite que d’autres prix, par suite de facteurs bien
connus. Il serait intéressant de connaitre la mesure dans laquelle, par exem-
ple, au cours des dix derniers mois, les prix agricoles se sont ressentis de la
plus-value de notre monnaie, par rapport & d’autres prix. En outre, il
serait utile de les exprimer en monnaie canadienne et dans leur équivalent en
monnaie américaine, comme on I’a fait dans un tableau qui avait été dressé
pour nous en 1939.

Le prRESIDENT: Par la Banque du Canada?

M. TuckER: Oui; par la Banque du Canada ou par le ministére des Finances,
je ne sais trop.

L’hon. M. ABBOTT: Possédez-vous des statistiques la-dessus?
Le TEmoOIN: Non.
Le PRESIDENT: Je crois que ce serait la tiche d’un magicien.

M. TuckiR: Non. Les tableaux ont été donnés au cours des délibérations
que j’ai mentionnées.

Le TEMOIN: A tout événement, je ne m’en souviens pas, mais j’irai aux
renseignements.

M. Tucker: Mereci.
L’hon. M. ABBOoTT: Ou se trouvaient ces tableaux?
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M. Tuckir: Dans le rapport des délibérations du Comité de la banque et
du commerce.

Le PRESIDENT: A quelle page?

M. TuckER: Je regrette de n’avoir pas noté la pagination, mais je crois
qu’ils se trouvaient au début des délibérations, en 1939.

L’hon. M. ABBOTT: Sur quoi portaient nos délibérations en 1939? Vous en
souvenez-vous?

M. Tucker: Il s’agissait des délibérations du Comité de la banque et du
commerce.

Le TEMoOIN: C’était le rapport de la Banque du Canada.
L’hon. M. ABBOTT: C’est exact.

M. Tucker: Il y avait un indice des prix en cours au Canada et en d’autres
pays, puis un long tableau remontant a prés de 15 ans et qui indiquait les
diverses fluctuations de I'indice jusqu’en 1938. Npus devrions avoir ce tableau.

Le PRESIDENT: Je vous le procurerai.

M. Low: Avant d’ajourner la séance, monsieur le président, je signalerai
une question qui a été soulevée par M. Philpott. J’ai justement sous la main
le Bulletin du Conseil des pécheries du Canada, en date du 15 janvier 1954.
Jy lis Vextrait suivant du Vancouwver Sun, journal préféré de mon collégue.
Il est daté du 5 janvier:

Fer-blanc du pays de Galles pour la mise en conserve du saumon
de la Colombie-Britannique: ¢Londres, 5 janvier (P.C.)—On apprend
aujourd’hui qu’un premier contrat a été signé au titre d’un plan d’a-
chats anglo-canadien destiné a augmenter les achats britanniques de
saumon de la Colombie-Britannique. Un porte-parole de la compagnie
de la Colombie-Britannique a déclaré a Londres que le contrat concer-
nait la livraison de fer-blanc du pays de Galles a Vancouver, ou il
servira a la mise en conserve de la prise de saumon de la cote de la
Colombie-Britannique, en 1954. Le contrat pour la fourniture de fer-blanc
représente prés de deux millions de dollars, nous informe-t-on de Van-
couver, aujourd’hui. L’industrie de la Colombie-Britannique a deman-
dé a la compagnie qui I'approvisionne de boites & conserves de les fa-
briquer dorénavant en fer-blanc d’origine galloise. Ce plan d’achats,
qui constitue une sorte de lien, comme on le souligne ici, représente
en soi un geste de confiance de la part des compagnies canadiennes
d’exploitation des pécheries. Au titre du plan, 14 compagnies ont con-
venu de tenter un effort résolu pour acheter de source britannique plu-
tét qu’américaine certains agrés comme des treuils, moteurs, filets et
lignes de péche. En retour, les compagnies entretiennent I’espoir—mais
ce n'est qu'un espoir—, que la Grande-Bretagne achétera du saumon
de la Colombie-Britannique.

Le PRESIDENT: Le ministre des Pécheries a fait & la Chambre une décla-
ration qui me parait avoir réglé la question. L’assertion de M. Philpott était
tout a fait juste. Vos observations sont uniquement affaire d’interprétation,
monsieur Low.

M. Low: Non, pas du tout, monsieur le président.

M. Tucker: Il y avait un autre tableau, monsieur le président. Je me
demande si M. Towers pourrait nous indiquer quelle a été la proportion de
P’encaisse bancaire par rapport aux dépo6ts au cours des dix derniéres années,
au Canada, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni?
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M. Apamson: Je me demande si M. Towers aurait 1’obligeance de traiter
avec les membres du Comité des opérations d’un marché monétaire au Canada
ou de les éclairer a ce sujet? Il y fait allusion au dernier paragraphe du rap-
port qu’il a préparé. En premier lieu je désire qu’il explique en quoi consiste
ce marché et en quoi il pourrait contribuer au progrés du Canada.

Le témoin: C’est une tache difficile, monsieur Adamson, mais je m’en
acquitterai de mon mieux.

Le PRESIDENT: Le Comité s’ajourne jusqu’a mardi matin de la semaine
prochaine.

MARDI 23 mars 1954,
11 heures du matin.

Le PRESIDENT: Messieurs, nous sommes en nombre. Aujourd’hui, le témoin
sera M. Towers qui, en réponse a la demande de M. Tucker, a déposé les docu-
ments suivants: (1) Quelques indices de prix au Canada, 1938 a 1953 inclusi-
vement, dont les indices des prix de gros et des produits agricoles; (2) Indices
généraux des prix de gros au Canada et dans certains pays (1938-1953 inclu-
sivement)’; (3) Derniers indices des prix i la consommation et des prix de gros
dans certains pays, exprimés en pourcentage de ceux de 1938; (4) Valeur du
dollar américain au Canada, de 1938 a 1953 inclusivement; (5) Rapport entre
les réserves en numéraire et le passif-dép6ts au Canada, aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, de 1944 a 1953 inclusivement.

(Voir pieces 14 a 18 inclusivement.)

M. G. F. Towers, gouverneur de la Banque du Canada, est rappelé.

M. PHILPOTT: Juste un mot, monsieur le président. A la fin de la séance
de mardi, M. Low a mentionné une déclaration que j’avais faite au sujet de
celui qui a fait aboutir le contrat d’achat de fer-blanc gallois par I’industrie
de la péche.

Le PRESIDENT: A quelle page, monsieur Philpott?
M. PHILPOTT: A la page 47 du compte rendu de la séance de jeudi dernier.

M. PHILPOTT:

Le Président: Le ministre des Pécheries a fait & la Chambre une
déclaration qui me parait régler la question. L’assertion de M. Philpott
était tout a fait juste. Vos observations sont uniquement affaire d’inter-
prétation, monsieur Low.

M. Low: Non, pas du tout, monsieur le président.

Je me reporte maintenant a la page 2016 des Débats du 9 février 1954.
M. James Sinclair, ministre des Pécheries, a fait un exposé complet des
négociations actuelles qui ont abouti a la vente de saumon canadien en boite
au Royaume-Uni. Il a expliqué que le trés hon. R. A. Butler, chancelier
de I’Echiquier, le trés hon. M. Howe et I’hon. M. Abbott avaient pris part a
ces négociations. Il a parlé des délégations qui se sont rendues en Grande-
Bretagne en décembre dernier et qui comprenaient M. MacMillan, président
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du conseil d’administration des B.C. Packers, M. John Buchanan, président
des B.C. Packers, M. Roger Hager, président de la Canadian Fishing Company
et lui-méme (soit I’hon. James Sinclair).

Le PRESIDENT: Voici, par ordre, les noms des membres qui interrogeront
le témoin ce matin: M. Tucker, M. Stewart (Winnipeg-Nord), M. Low, M. Mac-
donnell et M. Macnaugthon.

M. Tucker:

D. Monsieur Towers, je voudrais vous poser quelques questions fondées
sur les indices que vous avez déposés ce matin. Je voudrais appeler votre
attention sur la tendance de I’indice des produits agricoles en comparaison
de celle de l’indice général des prix. En 1946, d’aprés le tableau que vous
avez déposé, le rapport entre l’indice des produits agricoles et I'indice général
était de 128. En 1953, le rapport était descendu a 109.—R. 1952?

D. 1953.—R. Non, 1952, parce que 1953 est omis.

D. Oui, 1952. Cela signifie une baisse de 19 points au cours de 6 ans. Si
I'on examine maintenant la valeur du dollar américain au Canada durant la
méme période, elle était de 105-75 en 1946 contre 97-89 en 1952, soit une
baisse de prés de 8 points. Ces deux baisses se rattachent sans doute l’une
a lautre?—R. Oui, pas directement en certains cas, mais il ne fait pas de
doute que le prix de vente du dollar américain au Canada influe directement
ou indirectement sur le niveau des prix.

D. 1l influe puissamment dans le cas du blé dont le prix est fixé en
monnaie américaine en vertu de l’accord international sur le blé?—R. Oui.

D. La valeur du dollar américain, d’aprés lequel est fixé le prix du blé,
a un effet trés défavorable sur ’agriculture canadienne qui s’en ressent pro-
portionnellement, cela saute aux yeux?—R. La valeur du dollar américain
se répercute sur tous les prix canadiens, de sorte que certains exportateurs
canadiens y perdent si leurs prix, exprimés en dollars canadiens, n’augmen-
tent pas en proportion. Cela signifie aussi, il va de soi, que les articles
qu’achete la population tendent a se vendre un peu meilleur marché.

D. Par suite de la politique monétaire le pouvoir d’achat de l’industriel
n'a cessé d’augmenter depuis six ans tandis que celui de I’agriculteur cana-
dien n’a cessé de baisser, voila la difficulté, monsieur Towers?—R. Je ne crois
pas qu’on puisse rattacher la fluctation des cours du change uniquement a la
politique monétaire. Un élément trés important a été que d’autres, les Amé-
ricains surtout, ont voulu effectuer de trés forts placements directs au Canada
qu’ils ont engagés dans le pétrole et le minerai de fer, pour ne mentionner
que deux des grands domaines de placement qui sont d’ailleurs trés nombreux.
Les dollars canadiens qu’ils ont achetés pour effectuer ces placements ont
puissamment influé sur le taux du change.

D. Cependant, des mesures d’ordre monétaire vous auraient sans doute
permis d’y faire obstacle, bien que vous en fussiez fort aise parce que le
contre-coup de la montée des prix s’en trouvait amorti? En d’autres mots,
en n’intervenant pas, vous avez empéché les prix canadiens de monter aussi
rapidement qu’il en aurait été autrement? J’entends, les prix canadiens en
général?—R. Si la question de savoir si I'Etat doit revenir vraiment a un
taux fixe ou a un taux directement établi par le gouvernement vient a . se
poser, c’est le ministre, & mon sens, qui devrait y répondre.. Dans I’état actuel
des choses, comme vous le savez, bien que le fonds du change soit.mis en
ceuvre-sur le marché monétaire pour essayer d’atténuer des hauts et des bas
trop . prenoncés, le taux est laissé soumis a 'influence du libre jeu des forces,
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du marché. Certes, la politique monétaire peut exercer une certaine répercus-
sion indirecte sur le taux du change, mais il se ressent beaucoup plus direc-
tement de ’entrée ou de la sortie des capitaux. L’entrée des capitaux a joué
un réle trés important depuis quelques années.

Je remarque que l'une des raisons qui expliquent la venue de capitaux
américains au Canada a été, apparemment, que les obligations y commandaient
un intérét moins élevé qu’au Canada. Cela a porté les provinces et les munici-
palités a2 emprunter des fonds aux Etats-Unis, de sorte que I’augmentation des
obligations provinciales entiérement ou facultativement payables a 1’étranger
en 1953, comparativement a 1952, se chiffre a 107 millions.—R. Cela y a été
pour quelque chose, en effet.

D. Cela m’améne a la question que j’ai déja soulevée. Ainsi, le taux moyen
payable aux Etats-Unis a I’égard des obligations a long terme étant si inférieur
en comparaison du taux canadien, et 1’écart étant si grand... Je me rends
compte que toutes ces choses se rattachent les unes aux autres, monsieur
Towers. Voila une des raisons pour lesquelles je me suis enquis de 1’écart
entre les taux d’intérét des obligations a long terme au Canada et ceux d’obli-
gations semblables aux Etats-Unis. Je vois, par exemple, qu’en février 1954
le rendement a long terme des obligations a long terme était de 2-53 p. 100
aux Etats-Unis et de 3-43 p. 100 au Canada, soit une différence de -9 p. 100
ou de prés de 1 p. 100?—R. Oui. A TI’heure actuelle, la différence entre deux
obligations qui sont a peu prés comparables est d’environ trois quarts de
1 p. 100. L’écart s’est rétréci et, soit dit en passant, I’écart entre les obligations
a long terme est plus important que 1’écart entre les obligations a court terme
quant aux emprunts du genre de ceux que vous avez mentionnés il y a un
moment.

D. En d’autres mots, depuis février, c’est-a-dire au cours du mois dernier,
T’écart s’est rétréci de -2 p. 100?7—R. D’environ -17 p. 100 ou peut-étre
+20 p. 100.

D. J’espere, monsieur Towers, que vous expliquerez comment on justifie que
le loyer de I’argent soit plus élevé au Canada qu’aux Etats-Unis 3 la lumiére
de notre situation monétaire et fiscale. C’est une question que, pour ce qui
me concerne, j’aimerais que vous expliquiez par le moyen d’un exposé judi-
cieux et réfléchi, j’entends les raisons qui justifient ’écart. Pour moi, par suite
de cet écart entre les taux d’intérét, nos municipalités et nos provinces font de
lourds emprunts aux Etats-Unis a des conditions qui les obligent en certains
cas a les rembourser en devises américaines, ce qui, a mon sens, n’est pas
une bonne chose. Cela a aussi pour effet de diminuer constamment le pouvoir
d’achat de ceux qui s’occupent de l’agriculture et des industries primaires en
général et d’augmenter par contre le pouvoir d’achat de ceux qui s’occupent de
I’industrie, ce qui, & mon sens, occasionne un déséquilibre dans notre économie?
Je soutiens que cela est d(i en grande partie a ce que, par suite de la politique
monétaire, l’argent commande un rendement bien plus élevé au Canada
qu’aux Etats-Unis, de sorte que les capitaux tendent a affluer au pays plus
rapidement que nous n’en avons besoin. Cela pose un probléme capital en ce
qui concerne la facon dont on avise a I’ensemble de la situation monétaire,
alors que le gouvernement canadien doit payer a peu prés % p. 100 de plus sur
ses emprunts a long terme que le gouvernement américain. Il faudrait que
cela soit justifié.—R. Il m’est trés difficile d’expliquer la question d’'une maniére
qui m’oblige & me référer aux événements de ’heure et cela m’est plus diffi-
cile encore s’il faut que je me reporte aux événements de demain, mais je
puis formuler quelques observations d’ordre général. Tout d’abord, cela va de
soi, lorsqu’un pays qui doit beaucoup avoisine un pays qui est gros créancier
et posséde de vastes capitaux, un écart tend A s’établir entre les taux d’intérét
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des deux pays. Il a trés souvent existé une différence de } p. 100 entre le taux
d’intérét de nos obligations a long terme et celles du gouvernement américain.
Le compte courant du Canada en 1953 et, je crois aussi, en 1954 accusera un
déficit trés considérable, déficit que vient combler l’entrée des capitaux dont
la partie la plus importante se compose de capitaux de placement direct. Il
me semble naturel et approprié que la lacune soit ainsi comblée parce que le
haut niveau des capitaux placés au Canada oblige a importer une quantité
exceptionnellement considérable de machinerie et d’équipement des Etats-
Unis. Les placements directs financent en quelque sorte les importations aux-
quelles ils donnent lieu. En outre, monsieur Tucker, il y a eu le chiffre net
passablement élevé des emprunts contractés par les provinces et les municipa-
lités et d’autres, particuliérement au cours du dernier semestre de 1953. Autant
que je m’en souvienne, il y en a eu trés peu durant le premier semestre de
1953. Au cours du dernier semestre, le marché des obligations aux Etats-Unis
a monté trés rapidement. Le nétre aussi a monté et nos taux d’intérét ont
baissé, mais le rétrécissement de I’écart entre les deux marchés, écart plutot
prononcé au milieu de l’année, n’a pas suffi, jusqu’a récemment peut-étre,
a rendre peu alléchants les emprunts aux Etats-Unis. Les emprunts y sont
relativement moins alléchants maintenant qu’il y a quelques mois. Voila a
peu pres tout ce que je pourrais en dire, monsieur Tucker.

D. Je ne suis franchement pas satisfait du peu de cas que 'on fait du pro-
ducteur primaire sous ce régime. Il est peut-étre fort avantageux, pour ceux
qui de51rent développer l’industrie miniére et le reste, que les capitaux affluent
des Etats-Unis, mais comme nous avons la haute main sur la Banque du Canada
et avons le pouvoir de fournir les capitaux nécessaires a cette expansion par des
mesures d’ordre monétaire et bancaire au sein méme de notre pays sans nous
engager envers un pays étranger, et conscients naturellement que nous devons
utiliser nos propres ressources, du moins humaines et matérielles...—R. Mais
nos ressources en 1953 ne suffisaient pas a la grande expansion que connaissait.
le pays. |
D. Cela ne tenait-il pas apparemment a ce que vous aviez permis que nofre
dollar achetat tellement davantage aux Etats-Unis qu’auparavant que nos gens
ont été portés a se procurer aux Etats-Unis des articles de consommation qu’ils
n’auraient pas achetés autrement, ce qui a eu pour effet d’accroitre le desequl-
libre?—R. Cet état de choses a peut-étre produit cet effet accessoire, mais
méme si le loyer de 'argent avait été plus élevé je me serais attendu, dans
Iensemble, & un déficit a cause du trés haut niveau des immobilisations enga-
gées au pays.

D. Mais si vous considérez que 1'une des raisons pour lesquelles nos gouver-
nements, mummpaux et provinciaux, auraient été portés & emprunter davantage
aux Etats-Unis qu’au Canada, c’est que les sommes empruntées une fois
entrées aux pays devaient se traduire par une perte, cette raison ne vaudrait
pas lorsque le dollar canadien commande une prime... La seule raison serait
d’obtenir des capitaux a un taux inférieur, n’est-ce pas?—R. Oui.

D. Les emprunts entiérement ou facultativement remboursables 3 ’étran-
ger se chiffraient en 1953 a 160 millions quant aux obligations provinciales et
a 55 millions quant aux obligations municipales, soit des emprunts globaux de
215 millions entiérement ou facultativement remboursables a I’étranger? Ces
chiffres figurent a la page 7 du rapport de la Banque du Canada. Pour moi,
ce mouvement de capitaux a eu pour effet d’accentuer la situation qui vaut
aux producteurs primaires une baisse énorme de leur pouvoir d’achat. En
d’autres mots, cette baisse en est un résultat non seulement indirect mais direct,
monsieur Towers? Le prix du blé en vertu du premier accord international
sur le blé a été fixé a $1.80 en devises américaines quand notre monnaie accu-
sait une perte d’a peu prés 10 p. 100. Lorsque nous avons ramené au pays ces
$1.80, nous avons touché $1.98, mais aujourd’hui lorsque nous ramenons au
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pays la méme somme en échange d’un boisseau de blé nous touchons moins que
$1.80. Voila pourquoi, par suite de mesures d’ordre monétaire, les cultivateurs
ont perdu & I'égard du blé seulement environ 20c. le boisseau sans que Paccord
ait subi de changement?—R. Oh, monsieur Tucker, je ne dirais pas que cela
soit d@i & des mesures d’ordre monétaire. Il se peut que ces derniers temps
I'écart entre les deux marchés y ait contribué, mais il est tout a fait impossible
d’indiquer quelle aurait été la différence du cours du change si cela n’y avait
pas contribué. J’ignore si la différence aurait été de 1 ou de 2 p. 100. Cela
dépendrait beaucoup d’autres mouvements de capitaux. Je suis certain, cepen-
dant, que c’est aller trop loin que d’affirmer que la différence entre 110 et
97 tient entiérement aux mesures d’ordre monétaire.

D. Pour moi, monsieur Towers, on aurait pu, en adoptant des mesures
d’ordre monétaire et en empéchant le dollar canadien d’augmenter en valeur
par rapport au dollar américain, prévenir cet état de choses?—R. Il est vrai
qu’en adoptant une politique nettement inflationniste on peut dévaluer la mon-
naie, cela ne fait aucun doute.

D. La politique monétaire ne devrait-elle pas viser a aider les producteurs
primaires, qui forment un élément important de la population, et & garder leur
situation économique plus ou moins égale a celle d’autres producteurs? Lorsque
le pouvoir d’achat de ceux qui s’occupent de I’industrie augmente sans cesse
alors que celui de ceux qui s’occupent de I'industrie primaire baisse continuelle-
ment, n’y a-t-il pas lieu d’adopter certaines mesures d’ordre monétaire?—R. Il
est trés difficile de se lancer dans une politique monétaire nettement inflation-
niste et, pour ainsi dire, de fermer et d’ouvrir le robinet a volonté selon le
niveau précis du cours du change. Cela ne peut pas fonctionner.

D. Cependant, monsieur Towers, depuis six ans vous avez permis que notre
monnaie baissat d’environ 7 points par rapport & la monnaie américaine, soit
une baisse d’environ 1 point par année?—R. Six ans?

D. Oui, six ans.—R. A compter de quelle date?

D. A compter de 1949. Le taux était de 103-08 en 1949 et de 110:5 en
1943. En 1953, il était de 93-34, soit presque 10-9 points de moins.—R. En
19507

D. Oui. II est de 98-34 maintenant. Il a donc baissé de presque 10 points
depuis trois ou quatre ans?—R. Il a monté?

D. Oui, la valeur de notre monnaie a augmenté de presque 10 points en
trois ans.—R. Oui, cela est exact. Vous vous souvenez que le taux a été déblo-
qué a I'automne de 1950.

D. Oui, et au cours de la méme période,—je récapitule encore,—depuis
1950 l'indice des produits agricoles a baissé de 2 points. Il semble fléchir
constamment parce que durant la période de 1946 a 1953 il a baissé de 19 points,
n’ayant cessé de décliner au cours de cette période. L’heure est venue, & mon
sens, d’ouvrir les yeux et de ne pas encourager 'aflux des capitaux empruntés
a Vétranger par les gouvernements. Le fait que notre monnaie fait prime et
stimule les achats aux Etats-Unis donne lieu a cette balance défavorable qu’il
nous faut, selon vous, combler en contractant des emprunts a 1’étranger. Il -
faudrait examiner la situation avec grand soin parce qu’elle atteint gravement
nos producteurs primaires. Je crois que lorsque vous affirmez que ’écart de
~75 p. 100 du loyer des sommes emp;untées par les gouvernements est justifié
en ce qui concerne le Canada et les Etats-Unis...—R. Oh, je n’ai pas dit cela,
monsieur Tucker. Je m’en suis bien abstenu. Tout ce que je puis dire a ce
sujet c’est que j’ai écouté trés attentivement vos observations, et j'ose dire que
d’autres parmi nous 1’ont fait aussi, mais je ne saurais indiquer ce qu’il y a lieu
de souhaiter pour l’avenir. f

D. Ce que je ne puis comprendre, monsieur Towers, c’est la raison pour
laquelle, si ’écart entre le loyer de V’argent pour le gouvernement canadien
et pour le gouvernement américain est de 7 p. 100, la différence entre le loyer
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de l'argent au Royaume-Uni en février 1954 ne soit que de -19 p. 100 compa-
rativement au loyer de I’argent au Canada. La différence quant au Canada et
aux Etats-Unis est plus de trois fois plus grande que dans le cas du Canada
et du Royaume-Uni. Le Royaume-Uni est certainement en situation aussi
difficile du moins, en tant que pays débiteur, que nous le sommes. Comment
peut-on justiﬁer que le Royaume Uni puisse emprunter des capitaux sur des
obligations a long terme a moins de -2 p. 100 de plus que le gouvernement
canadien qu1 lui, doit payer -7 p. 100 de plus que le gouvernement américain?
—R. Il n’y a aucun rapport entre le marché américain et le marché anglais.

Il n’y a pas de mouvements de capitaux entre 1’Angleterre et les Etats-Unis,
sauf quelques emprunts & court terme, mais il existe nettement un rapport entre
le marché canadien et le marché américain. Le Comité se rend compte, a coup
siir, que le Canada ne pourrait pas, méme s’il le désirait, tenter soudainement
par quelque mesure d’abaisser le taux d’intérét de nos obligations a long terme
au niveau de celui des obhgatlons a long terme du gouvernement américain
sans donner le branle a de trés forts mouvements de sortie de capitaux,
j’entends de sortie hors du Canada. S’il est vrai qu’une forte sortie de capitaux
aurait la répercussion que vous désirez sur le cours du change, elle aurait aussi,

je crois, des effets des plus bouleversants sur 1’ensemble du pays si elle attei-
gnait de trop grandes proportions.

D. Oh oui—R. En d’autres mots, il existe un équilibre plutot délicat entre
les deux pays et si la balance a penché un peu trop d’un c6té I'automne dernier
et qu’elle penche maintenant de 'autre c6té, cela est admissible, mais des chan-
gements réellement violents ne sont pas a recommander.

D. Je ne préconise pas des changements violents, monsieur Towers, mais
pour moi, parce gue nous sommes un pays économiquement plus faible eu
égard a notre capacité de concurrencer les Etats-Unis dans le domaine de la
production et le reste, il serait trés sage que notre monnaie soit a perte d’autant
que 10 p. 100 environ, comme autrefois, en comparaison de leur monnaie.
Maintenant que notre argent fait prime, nos exportateurs se trouvent désavan-
tagés, non seulement les producteurs primaires mais aussi les manufacturiers.
Les gens sont encouragés a acheter des marchandises américaines alors qu’ils
devraient en acheter de canadiennes. Toute notre économie s’en ressent défa-
vorablement en général et 1’accroissement de 1’écart aurait dii étre arrété avant
qu’il n’atteignit 11 ou 12 points au cours des 6 ou 7 derniéres années.—R. Mon-
sieur Tucker, vos vues ne sont pas nouvelles pour moi parce que je me souviens
trés bien de la discussion qui a eu lieu a la Chambre et de l'agitation faite en
1932 et 1933 en faveur de la dévaluation du dollar canadien au niveau qu’occu-
pait alors la livre sterling. Je parle de mémoire, mais mettons que la perte du
dollar canadien par rapport au dollar américain s’accentuait alors rapidement
et s’établissait & 12 p. 100. Les gens que les prix du blé atteignaient alors trés
durement pensaient qu'une moins-value de 25 p. 100 aurait été fort préférable.
Mais, je le répéte, je dois me borner a écouter trés attentivement les vues qu’on
exprime sur la question sans faire de commentaires touchant I’avenir.

D. Je ne préconise pas de violentes fluctuations, mais je soutiens que la
situation a fort désavantagé notre industrie miniére, notre industrie des bas
métaux et a porté un dur coup a nos industries primaires. Je ne puis pas voir
qui en a bénéficié. La situation a stimulé les achats aux Etats-Unis, mais elle
a nui profondément aux producteurs canadiens en général. Ce que je voudrais,
monsieur Towers, c’est que vous nous expliquiez pourquoi nous acceptons cette
situation alors qu’elle a de si mauvaises répercussions? Pourquoi n’y faisons-
nous pas obstacle et ne cherchons-nous pas a garder notre monnaie en perte de
8 ou 9 p. 100 par rapport & la monnaie américaine comme autrefois? Quel
avantage retirons-nous du fait que notre monnaie commande une prime?—
R. Pour ce qui est d’un avantage, il va de soi que le consommateur,—j’hésite a
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mentionner celui-ci,—y trouve avantage. Quant & ’autre point que vous avez
soulevé, je crois que lorsque vous parlez d’une perte de 8 ou 10 p. 100 vous
songez a l'intervention active du gouvernement aux fins d’essayer d’établir un
certain taux fixe. Si tel est le cas, c’est au ministre des Finances qu’il appar-
tient d’exprimer un avis a ce sujet.

D. Ce n’est pas ce a quoi je songe. Je soutiens que votre politique moné-
taire vous a fait resserrer les conditions financiéres, au lieu de maintenir
T’argent abondant comme autrefois, afin de neutraliser I'inflation. Vous avez
resserré ces conditions plus rapidement qu’il n’était sage, sauf tout le respect
que je vous dois, de le faire dans les circonstances et cela a eu sur I’économie
les répercussions que j’ai indiquées. En d’autres mots, il ne fait pas de doute
qu’on a pratiqué une politique de lutte contre la poussée inflationniste et, pour
moi, la lutte a été menée un peu trop vivement dans le domaine monétaire?—
R. Monsieur Tucker, je serais la derniére personne a exprimer mon avis sur
ce point. C’est a d’autres qu’il appartient de se prononcer.

Le pRESIDENT: Monsieur Tucker, nous pourrions peut-étre maintenant per-
mettre & M. Stewart d’interroger M. Towers?

M. Tucker: Certainement.

Le pPRESIDENT: Monsieur Stewart?

M. Apamson: Monsieur le président, j’ai posé une question & M. Towers.
Le PRESIDENT: Oui, nous y viendrons un peu plus tard.

Le TEMoOIN: Les questions de M. Stewart portent naturellement sur 1’en-
vers de la médaille, c’est-a-dire sur la piétre figure que nous avons faite dans
la lutte contre l’'inflation, monsieur Tucker.

En réponse aux questions de M. Stewart:

1. Jeudi dernier, M. Stewart a mentionné 'augmentation du produit natio-
nal brut, calculé en dollars constants, de 1945 a 1950, ainsi que de 1’avoir public
en monnaie et en dépdts en banque depuis la fin de 1945 jusqu’a la fin de 1950.
Il a demandé si 'augmentation proportionnellement plus forte de cet avoir n’a
pas contribué a la hausse des prix au Canada au cours de cette période. Bien
que M. Stewart n’ait pas mentionné le pourcentage de ces augmentations, il
s’établit a 11 p. 100 quant au produit national brut (en dollars constants) et
a 48 p. 100 quant a I'avoir en monnaie et en dépo6ts en banque.

Avant de répondre a cette question, je voudrais expliquer briévement la
base de la comparaison statistique qui, je crois, peut étre un peu trompeuse.
Je dis cela pour les raisons suivantes:

(1) Le produit national brut compare I’année 1945, alors que la pro-
duction de guerre était trés forte, et ’année 1950, alors que ce genre de
production comptait beaucoup moins. La structure de I’économie est si
différente en temps de guerre et en temps de paix que certaines réserves
s'imposent, & mon sens, lorsqu’on fait pareille comparaison. Que la
comparaison soit un peu trompeuse se voit bien a ce qu’aux Etats-Unis
le produit national brut, calculé en dollars constants, n’a pas dépassé
le niveau de 1945 avant 1950, bien que trés peu de ressources ne fussent
pas mises a contribution au cours de cette période. Au Canada, le
produit national brut, exprimé en dollars constants, a baissé de 1945 a
1946 et, bien qu’il ait commencé alors & monter, il n’a pas dépassé le
niveau de 1945 avant 1948.

(2) A la fin de 1945, I’avoir total du public en monnaie et en dépots
en banque ne reflétait pas pleinement le contre-coup du financement de
la guerre. Le bilan de I’Etat accusait un déficit important & la fin du
premier semestre de 1946 et I’avoir global des banques a charte en préts
canadiens et en obligations non gouvernementales n’a dépassé le niveau
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de 1945 qu’aprés le milieu de I'année. J’estime donc plus approprié de
se fonder sur le 30 juin 1946 pour établir les changements d’aprés-guerre
quant a I'avoir du public en monnaie et en dépb6ts en banque. L’aug-
mentation, depuis cette date jusqu’a la fin de 1950, a été de 31 p. 100.

(3) L’augmentation proportionnelle la plus considérable survenue
dans l'avoir total en monnaie et en dépéts en banque est celle des dépots
a préavis, qui a été de 37 p. 100 environ au cours de la période tandis
que l'avoir en monnaie et en dépots en banque actifs a été d’environ
26 p. 100.

(4) Parce que son second terme est le 31 décembre 1950, la compa-
raison se ressent de l'augmentation relativement forte des dépdts en
banque occasionnée par le grand afflux de capitaux au cours du second
semestre de 1950. Le gros de l'augmentation tient aux dépdts faits par
des non-résidents. Pour ce qui est du seul avoir en monnaie et en dépdts
en banque actifs des résidents, j’estimerais que ’augmentation a été de
21 p. 100 du 30 juin 1946 au 31 décembre 1950.

Pour fins de comparaison, je pourrais peut-étre mentionner que le volume
physique du produit national brut du Canada a augmenté de 14 p. 100 de 1946
a 1950. Depuis le milieu de 1946 jusqu’a la fin de 1950, l'indice des prix de
gros aux Etats-Unis a monté de 53 p. 100, I'indice des prix & la consommation
y a avancé de 34 p. 100 et les indices des marchandises que nous importons et
exportons se sont élevés de 50 et 40 p. 100 respectivement.

Comme je l'ai dit plus to6t, je doute fort que l'accroissement de la masse
monétaire au Canada ait contribué pour la peine a I'augmentation des prix au
cours de la période. Les prix, je crois, ont été largement déterminés par la
hausse des prix extérieurs. Une certaine expansion monétaire s’imposait au
Canada a cause des répercussions des prix extérieurs ainsi que de l’accroisse-
ment du volume physique de la production. Une expansion sensiblement infé-
rieure a celle qui s’est produite aurait appelé la politique rigoureuse que j’ai
décrite dans mon exposé de la politique monétaire d’aprés-guerre et n’aurait
pas, je crois, causé de différence vraiment importante dans la hausse qu’ont
connue les prix au Canada.

2. La seconde question de M. Stewart portait sur I’augmentation de
124 millions des réserves en numéraire des banques a charte entre le 30 juin
et le 31 décembre 1951.

On se souvient qu’en février 1951 les banques a charte ont accepté, comme
le leur proposait la Banque du Canada, de ne pas augmenter davantage 'en-
semble de leurs préts canadiens et de leur avoir en obligations des gouverne-
ments provinciaux et municipaux et des sociétés. Cependant que les banques
arrétaient l'augmentation de leurs préts, la situation de leurs réserves en
numéraire a été passablement resserrée. Comme M. Stewart I’a mentionné, les
réserves en numéraire ont diminué de 42 millions au cours du premier semestre
de 1951.

La montée des préts des banques a charte se trouvait arrétée au début du
second semestre de 1951; au cours des six derniers mois de 1951 le total des
préts canadiens et de ’avoir en obligations non gouvernementales a baissé de
51 millions et méme davantage, si ’on tient compte des éléments d’ordre sai-
sonnier. Dans ces conditions, il n’a pas été nécessaire de resserrer autant les
réserves en numéraire au cours du second semestre de ’année et on a permis
de les relacher un peu au cours du troisiéme trimestre. Les réserves ont connu
une augmentation considérable au cours du dernier trimestre.

La situation des réserves en numéraire durant le second semestre de 1951
a été compliquée par une réduction de 154 millions des “Autres” dépédts a la
Banque du Canada, réduction qui, sauf dans la mesure ol d’autres éléments
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T’ont neutralisée, a augmenté d’autant les réserves en numeéraire des banques
a charte. Il y avait des dépots de clients étrangers, dépdts qui avaient aug-
menté durant le second semestre de 1949, ’année 1950 et le premier semestre
de 1951 a mesure que s’améliorait la situation générale des réserves de dollars
a ’étranger. Au cours du second semestre de 1951, ces réserves ont été beau-
coup utilisées lorsque les pays intéressés ont éprouvé des difficultés quant a la
balance des paiements.

L’effet de la réduction des “Autres” dépdts sur les réserves en numéraire
des banques a charte durant le second semestre de 1951 n’a été neutralisé que
dans la mesure d’augmentations relativement faibles des billets en circulation
et des dépdts du gouvernement du Canada. Il y a eu une trés légére augmenta-
tion de l'avoir de la Banque en valeurs du gouvernement du Canada et les
réserves en numéraire des banques a charte se sont accrues de 124 millions.

Je devrais signaler que, pour diverses raisons tenant au marché, le proble-
me de neutraliser une augmentation soudaine et considérable des réserves en
numéraire des banques a charte, augmentation qui revét ce caractére et qui
exigerait que la banque centrale transige beaucoup de ventes, a plus d’ampleur
que le probléme qui se pose quand il s’agit uniquement d’empécher ’avoir en
valeurs de la banque centrale d’augmenter afin d’éviter une augmentation des
réserves en numéraire. Au cours du second semestre de 1951, pour faire obsta-
cle a 'augmentation des réserves en numéraire, la banque centrale aurait été
obligée d’effectuer un tres gros volume de ventes nettes de valeurs sur un
marché ou les prix baissaient a cause surtout des ventes opérées par les non-
résidents.

Je pourrais aussi ajouter que dans cette période, le dernier semestre de
1951, on a vu la prime que commandait le dollar américain au Canada baisser
de, mettons, 6-94 p. 100 en juin a presque rien en janvier 1952. Au cours de
cette période également, le compte du fonds du change a acheté des dollars
américains parce que la statistique fait voir que les réserves officielles d’or et
de dollars américains ont monté de presque 100 millions au cours du semestre.

M. Stewart (Winnipeg-Nord):

D. La premiére partie de I’exposé de M. Towers prouve que, si ’on choisit
I’année de base avec soin, on peut prouver presque n’importe quoi, mais je
tiens presque autant & mon année que lui a la sienne. Cependant, je reconnais,
comme il I’a dit, que 1945 est une année de guerre en ce qui concerne la pro-
duction. J’y reviendrai plus tard. M. Towers nous a dit l'autre jour que,
somme toute, I’attitude de la Banque en 1946 a été d’appliquer un programme
approprié, mais visant surtout a tenir bas les taux d’intérét, n’est-ce pas?—
R. Comme je I’ai dit dans mon premier exposé, nous pensions qu'un programme
trés énergique ayant pour effet de faire augmenter considérablement les taux
d’intérét n’était pas opportun.

D. Et afin de tenir bas les taux d’intérét la Banque devrait acheter des
valeurs de I’Etat sur le marché? Si des particuliers en offraient, vous les
achetiez aussitot?—R. Oui, ou bien le gouvernement utilisait ses fonds de sur-
plus pour en acheter. ;

D. Et cela devait amener une augmentation des réserves en numéraire des
banques commerciales?—R. Pas si le gouvernement était ’acquéreur, mais
seulement si la Banque centrale ’était. P

D. Qui a été l'acquéreur le plus important?—R. Le gouvernement a été
l’acquéreur le plus important, et il a aussi été parfois vendeur trés important.

D. Mais durant ces années il y a eu augmentation des réserves en numé-
raire de 1946 a 1950?—R. Oui.
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D. N’admettriez-vous pas que le fait de faire miroiter la perspective d’une
augmentation de leurs dépots invite les banques a charte a accroitre le crédit?—
R. Je ne saisis pas trés bien votre question.

D. Si vous augmentez la base de I’expansion du crédit au moyen d’une
augmentation des réserves des banques a la banque centrale, ne croyez-vous
pas que les banques y verront un motif d’accroitre le crédit?—R. Oui, la prin-
cipale expansion du crédit au cours des années que vous mentionnez (particu-
liérement avant 1949) a résulté non pas tant d’une augmentation des réserves
en numeéraire des banques mais du fait qu’elles avaient au début une propor-
tion plutét élevée de réserves en numéraire et qu’elles l'ont quelque peu
diminuée au cours des années. Il serait tout a fait exact de dire que, si la
banque centrale avait décidé d’appliquer un programme vraiment rigoureux,
elle aurait vendu des valeurs de I’Etat en, mettons, 1946 afin de réduire les
réserves en numéraire des banques a charte, mais, a cause de la raison que
j’ai indiquée plus tot, nous avons pensé qu’une intervention énergique comme
celle-1a n’était pas motivée.

D. Je ne veux pas étre impoli, mais le fait d’augmenter les réserves des
banques a charte n’équivaut-il pas a montrer une bouteille de whisky a un
alcoolique?—R. Monsieur Stewart, je crois que tout dépend des circonstances.
Vous croyez peut-étre qu’au commencement de la période que vous mentionnez
les réserves en numéraire des banques auraient di étre réduites,—c’est affaire
d’opinion,—mais a d’autres époques, j’en suis slr, vous penseriez que l’expan-
sion du pays appelait ’augmentation des réserves afin d’aider les banques a
servir leurs clients.

D. Vous souvenez-vous du volume 2 du rapport Curtis? Voici un passage
tiré de la page 184: “A la fin des hostilités, il est apparu clairement que les
dépenses globales excéderaient les disponibilités de marchandises et de services,
méme si le gouvernement récupérait en impéts le total de ses dépenses.” Cela
étant, ’augmentation des réserves en numeéraire n’équivalait-elle pas a accroi-
tre I’inflation?—R. Je ne le crois pas pour la raison que j’ai mentionnée dans
mon premier exposé; en tous cas, s’il y a eu accroissement, il a été trés faible
et je ne pourrais pas en indiquer le chiffre car je crois que le niveau des prix
au Canada devait se ressentir profondément des prix extérieurs, peu importe
les mesures adoptées par la banque centrale, a moins que ’on pit souffrir une
prime sur le dollar canadien de 10, 20 ou 25 p. 100 par rapport au dollar amé-
ricain, ce que je ne puis admettre.

D. Examinons les prix. Je les puise au rapport de février 1953 de la
Banque du Canada. Il y est dit a la page 33 que I'indice général des prix de
gros au Canada en 1947 était a 163 et qu’il était monté a 211 en 1950, soit une
augmentation de 30 p. 100 environ. Aux Ktats-Unis, 'indice a monté durant
la méme période de 184 a 197. Ktant donné ces chiffres, les prix de gros
américains se sont-ils tellement répercutés sur nos prix?—R. Je n’ai pu suivre
les divers chiffres que vous avez mentionnés, je le regrette. J’ai essayé a la
fois d’examiner le résumé et de vous suivre, mais je suis resté en plan.

D. Je cite des chiffres pris au rapport de février 1953 de la Banque du
Canada et je vous demande de me dire pourquoi 1’augmentation au Canada de
1947 a 1950 a été tellement plus forte qu’aux Etats-Unis?—R. Vous vous sou-
venez que la réglementation des prix au Canada a été beaucoup plus efficace
qu’aux Etats-Unis?

D. C’est exact.—R. Vous vous souvenez aussi qu’elle a été supprimée un
peu plus lentement, de sorte que nous faisions face en 1946 et 1947 a une si-
tuation ol nous pouvions parfaitement prévoir que si le marché était débloqué
nous rattraperions les Etats-Unis. Nous les avons rattrapés et les avons méme
dépassés durant quelque temps. Cela se rattachait en partie, soit dit en pas-
sant, au retour de la perte de 10 p. 100 en septembre 1949. Mais maintenant
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que la fumée s’est toute dissipée et que nous pouvons faire le point, il est
exact de dire, comme je I’ai fait jeudi dernier, que l’augmentation a compter
du commencement de la guerre jusqu’ici au Canada est légérement inférieure
3 celle qu’ont connue les Etats-Unis.

D. Oui. Arrétons-nous a la question de la perte de 10 p. 100 qui existait
en 1946 et qui a été supprimée lorsque notre dollar a été ramené a la parité.
Cela a eu pour effet d’encourager les importations en provenance des Etats-
Unis?—R. Toutes choses égales d’ailleurs, oui.

D. Et cela a fait surgir la crise dite du dollar?—R. Je ne saurais déter-
miner précisément dans quelle mesure ce mouvement du cours du change a
fait augmenter les importations plus qu’il n’en aurait été autrement. Pour moi,
méme sans le changement apporté au cours du change, nous aurions connu
une crise du dollar parce qu’elle était trop grave pour ne tenir qu’a la diffé-
rence du cours du change.

On se souvient aussi que la balance de nos paiements ne se traduisait pas
alors par un déficit d’ensemble. Nous faisions nos frais, mais nous vendions
beaucoup a crédit et nous payions comptant tous nos achats.

D. Mais le fait de porter notre dollar au pair du dollar américain signifiait
certainement que nous achéterions plus de marchandises américaines?—R. Le
niveau des prix au Canada était alors contenu par la réglementation des prix.
S’il devait suivre le niveau des prix aux Ktats-Unis, il était clair, a en juger
d’apres les indices des prix de gros, que nous allions connaitre une augmentation
beaucoup plus vive des prix qu’aux Etats-Unis parce que nous partions de plus
bas. Voila une opinion qui ne se fonde pas sur des renseignements obtenus
aprés coup. Je me souviens que dans le rapport annuel de la Banque du
Canada a cette époque je 1’ai prédit aussi clairement qu’il m’était possible.

Je présume qu’il s’agit peut-étre d’une question qu’il appartient au minis-
tre de traiter parce qu’elle se rattache au programme officiel de I’époque, mais
je suppose qu’on a pensé qu’il y aurait forte augmentation des prix et, en tous
cas, du colt de la vie et ’on a jugé opportun de la freiner dans la mesure du
possible. La question du coGit de la vie, vous vous en souvenez, avait une
grande portée a 1’époque.

D. Je m’en souviens fort bien. Mais le résultat net a été que le Canada
a eu en 1948-1949 un excédent d’exportations de 500 millions environ.—R. En
quelle année?

D. En 1948. Un excédent d’exportations peut étre inflationniste dans cer-
taines conditions, et le résultat de cette politique a été en soi de provoquer de
Yinflation.—R. Le fait de ramener le cours du change qui accusait une perte
de 10 p. 100, a la parité a fait obstacle a I’inflation. Les restrictions qu’il a
fallu imposer contre les importations tendaient a faire monter les prix, mais
pas au point de revétir un caractére inflationniste. Je dirais que le probléme
tenait a ’aide que nous cherchions a accorder aux pays d’outre-mer et non pas
au cours du change.

D. Mais, dans les circonstances, I’excédent d’exportations exercait un effet
généralement inflationniste et découlait d’un effort en vue d’équilibrer nos
comptes commerciaux.—R. Je ne crois pas que je puisse vous suivre, parce que
nous passons, je crois, d’'une question a ’autre. Avez-vous dit que le retour a
la parité était une mesure inflationniste?

D. Non. C’était a I’époque une mesure contraire a I’inflation, mais son effet
net ou ultime était inflationniste.—R. Vous soutenez que plus tard nous aurions
eu de quelque fagcon un excédent d’exportations?

D. Je ne soutiens rien. Je cherche uniquement & savoir quelle était la
situation. Je dis qu’on a ramené le dollar canadien au pair du dollar américain
afin d’essayer de contenir les prix au Canada?—R. Oui.
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D. Et cela a eu d’autres conséquences, dont I'une finalement a été d’impo-
ser une réglementation afin de limiter ou de restreindre des importations amé-
ricaines qui se traduisaient en fin de compte par une augmentation du prix des
marchandises que les Canadiens devaient acheter a cause des frais de production
plus élevés.—R. Je répéte que, nous trouvant en difficulté, nous avons di adop-
ter certaines mesures qui se rattachaient principalement non pas au cours du
change mais a I’aide que nous voulions accorder a certains autres pays. Afin
d’y parvenir, nous avons tenu nos importations inférieures au chiffre qu’elles
auraient atteint autrement.

D. Je passe maintenant au volume des placements faits au Canada durant
ces années. Diriez-vous que ces placements ont ajouté a la poussée inflation-
niste?—R. Lorsque nous essayons de trop faire a la fois, oui, cela ajoute tempo-
rairement a la poussée inflationniste. Il va de soi que nous ne pouvons jamais
atteindre 1I’idéal; nous en sommes soit un peu au-dessous soit un peu au-dessus.

D. Voici ce qui dit le rapport Curtis, page 169:

Mais c’est a la fois I’affectation de fortes sommes aux immobilisations
et la continuation de dépenses & une grande cadence pour des fins de
consommation qui ont rendu inévitable un certain degré d’inflation.

Partagez-vous cette opinion?—R. Je dirais que s’il y avait insuffisance d’emploi
ou chomage ces années-la,—et cela aurait aussi signifié que les placements de
capitaux affectés a I’habitation et a tout le reste étaient bien inférieurs a ceux
qu’on a réellement effectués,—le niveau des prix au Canada s’en serait ressenti
et aurait baissé, mais trés peu cependant. Je crois que le niveau des prix au
Canada aurait surtout été déterminé par le niveau des prix aux Etats-Unis.

D. Ces années-13a, ’emploi et la consommation étaient élevés. En outre,
20 p. 100 du produit national brut a été consacré aux placements.—R. Je ne
puis rien ajouter & mon premier exposé car, autrement, je passerais a la défen-
sive et j'aurais 'air d’affirmer que tout était parfait. J’ai vraiment dit tout ce
que je savais de la question dans mon premier exposé.

D. Voici ce que je lis dans le rapport de 1944 de la Banque du Canada:

Une politique visant a des taux d’intérét plus élevés ne serait intelli-
gible que si, la pénurie du temps de guerre passée, la demande pour les
biens de consommation et les biens de production allait se développer
a une allure qui surpasserait notre capacité productive.

Ne semblait-il pas que notre capacité était trop poussée et qu’il serait
opportun d’oublier les bas taux d’intérét?—R. Le rapport renferme une autre
phrase que j’aimerais a citer si je puis la trouver. La voici:

Je n’entrevois aucunement qu’une telle situation survienne de facon
a exiger une politique qui vise au relévement des taux d’intérét.

M. MACDONNELL: Ou puisez-vous votre citation, monsieur Towers?

Le TEMOIN: Je la puise au rapport qu’a mentionné M. Stewart, mais il
s’agit d’'une autre phrase. C’est le rapport daté du 10 février 1944 de la Banque
du Canada.

M. Stewart (Winnipeg-Nord):

D. Vous pensez toujours qu’il n’y avait pas nécessité en 1948 de relever
les taux d’intérét?—R. Les taux d’intérét ont été quelque peu relevés cette
année-1a, mais pas au point de devenir l’objet d’'un programme rigoureux
comme celui que j’ai mentionné jeudi dernier. J’ai énuméré ce jour-la diverses
raisons pour lesquelles nous n’estimions pas opportun de recourir a un tel
programme. C’est, il va de soi, affaire d’opinion.

D. Je reviens a I’exposé que vous avez fait aujourd’hui en réponse 3 ma
question touchant le produit national brut et la masse monétaire. Vous avez dit
que le produit national brut a augmenté de quelque 14 p. 100 et la masse moné-
taire, de 21 p. 100. C’est bien la ce que vous avez dit, n’est-ce pas?—R. Oui.
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D. Cette augmentation de la masse monétaire n’a-t-elle pas beaucoup con-
tribué a ’inflation que connaissait le pays?—R. Si l'on avait empéché la masse
monétaire d’augmenter, il ne fait pas de doute que les projets d’immobilisations
auraient été moins considérables. Mais, & mon avis, le différence du niveau
des prix aurait été tres petite.

D. Cependant, durant ces années ou vous avez gardez bas les taux d’intérét,
Tinflation a eu pour effet de réduire de plus de 30 p. 100 la valeur du dollar
canadien, ce qui a eu pour résultat de saboter dans une certaine mesure les
épargnes amassées par les gens ainsi que la valeur des polices d’assurance et
des rentes. Il en coGtait moins & la population de payer de bas taux d’intérét,
mais ne pensez-vous pas que le maintien du pouvoir d’achat du dollar aurait
entrainé moins de privations?—R. Si un relévement des taux d’intérét avait
modifié sensiblement le niveau des prix, j’aurais été le premier i le recom-
mander. Mais, pour les motifs que j’ai exposés presque trop longuement jeudi
dgrnier, je crois que, si nous avions tenté d’appliquer un programme vraiment
rigoureux et, par conséquent, d’augmenter trés fortement les taux d’intérét et
de rendre l’argent rare, ce programme était, en un sens, voué a I’échec parce
que les prix auraient quand méme augmenté, sauf si le dollar canadien avait
pu faire prime de 10, 15 ou 25 p. 100 par rapport au dollar américain.

D. Au cours de ces années-13, le gouvernement a mis en ceuvre des mesures
fiscales trés rigides afin de combattre I’inflation. Pourtant, les gestes du gou-
vernement et ceux de la Banque du Canada...—R. Cependant, si j’ai tort de
penser que les influences extérieures qui s’exercaient sur nos prix auraient eu
pour résultat un niveau de prix guere différent du niveau actuel, alors tous mes
autres dires sont faux. Mais si j’ai raison, alors tout ce dont nous parlons se
résume a une légére différence du niveau des prix.

D. Ce qui peut étre affaire d’opinion.

Le PRESIDENT: C’est ce qu’il a dit.

M. Stewart (Winnipeg-Nord):

D. Il était évident en 1950 que le dollar de nouveau perdait de sa valeur.
Pourquoi la Banque du Canada a-t-elle attendu jusqu’en février pour demander
aux banques a charte de collaborer avec elle?—R. Tout d’abord, il fallait s’atta-
quer au probléme de I’énorme afflux de capitaux qui ne nous permettait vrai-
ment plus de diriger le marché de ’argent. Le probléme, cependant, a cessé
de causer des difficultés dés que le taux du change a été débloqué en octobre
1950. Peu apreés, nous avons relevé le taux de la perte afin de donner un
avertissement et nous avons aussi essayé d’adopter diverses autres mesures.

On peut peut-étre dire maintenant, aprés coup, que nous aurions dii nous
adresser aux banques en décembre ou en janvier plutét qu’au commencement
de février. Je lignore. Quoi qu’il en soit, ce n’est qu’en janvier que nous nous
sommes rendus compte de la rapidité avec laquelle ces préts augmentaient.

D. Mais il y a eu des députés qui ont déclaré aux Communes en 1950 qu’ils
craignaient que cela accentuat la poussée inflationniste?—R. Nous le craignions
nous aussi et faisions notre possible pour y faire obstacle par l’action normale
et indirecte de la banque centrale. Mais ce n’est qu’au début de février que
nous avons pensé pouvoir faire plus en nous entendant directement avec les
banques.

D. Dans votre rapport de 1951, vous dites:

La Banque du Canada s’employait depuis quelque temps a restrein-
dre les réserves en numéraire des banques afin de freiner l’expansion
monétaire.

Il semble qu'une bien étrange influence s’exercait car les réserves des
banques augmentaient. Cela signifie-t-il que notre régime bancaire souffre
de quelque grande faiblesse?—R. Non, je ne crois pas qu’on doive le conclure.
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L’une des grandes difficultés & laquelle s’est buté le régime dans ’aprés-guerre
immédiat a été la liquidité extraordinaire résultant de la guerre. Dans les
circonstances, une action bancaire vraiment énergique et efficace aurait créé
des embarras parce que ses résultats auraient été extrémement radicaux. Mais,
comme je I’ai mentionné jeudi dernier, le régime bancaire se trouvait a la fin
de 1950 dans une situation de liquidité qui, bien qu’elle fit encore grande,
I’était beaucoup moins qu’auparavant, et on a pu essayer de restreindre I’expan-
sion monétaire sans s’exposer aux graves conséquences qui se seraient produites
en 1946. Mais la grande liquidité de la situation des banques posait encore un
probléme a la fin de 1950.

D. Cependant, les réserves des banques ont continué d’augmenter durant
ces deux années. Se peut-il que I’action de la banque centrale sur le marché
soit insuffisante et que celle-ci doive intervenir auprés des banques a charte
pour les empécher d’avancer plus de fonds? L’action de la Banque sur le
marché suffit-il & régler les disponibilités en fait de monnaie et de crédit au
Canada?—R. Je crois qu’elle y suffit normalement. Quant a ’avenir, on songe
a accorder a la Banque du Canada le pouvoir d’augmenter la proportion des
réserves afin qu’elle puisse ajouter a son action sur le marché dans le cas d’une
poussée inflationniste soudaine comme celle que les événements de Corée ont
provoquée,

D. L’action de la Banque sur le marché n’a pas suffi dans le passé, mais
vous espérez qu’elle suffira & I’avenir?—R. Si elle n’a pas suffi dans le passé,
c’est 4 cause des répercussions qu’a eues la guerre sur l’ensemble du régime
financier. Si, une autre guerre survenant, nous envisagions les mesures a
adopter a sa conclusion, quelqu’un aurait peut-étre autre chose a dire.

D. Pouvez-vous nous dire comment on pourrait mieux régler les réserves
des banques?—R. Non, je ne le puis pas.

D. Croyez-vous qu’en augmentant le montant des réserves des banques a
charte & la Banque du Canada vous pourriez les régler pleinement?—R. Je
crois que ce serait, jusqu’a un certain point, un autre moyen utile et temporaire
dont nous disposerions, mais non pas une panacée.

D. Vous croyez qu’il nous faut en plus la collaboration des banques et
qu’alors nous pourrions régler leurs réserves de facon efficace. Leur collabo-
ration, cependant, est essentielle?—R. Les banques ont toujours collaboré aux
diverses mesures que nous leur avons proposées depuis le début, comme ce fut
le cas en 1951 et en 1948. A mon sens, les banques ont pensé qu’elles devaient
collaborer pleinement si les mesures que nous proposions étaient raisonnables
et servaient le public. Mais nous ne pourrions compter sur elles si nous leur
proposions une ligne de conduite qui leur paraissait peu raisonnable et nuisible
au public.

M. CanNoN: Si vous aviez appliqué le programme rigoureux que vous avez
dh apparemment adopter au dire de M. Stewart, n’est-il pas établi que ce pro-
gramme aurait eu pour effet de diminuer les immobilisations aprés la guerre
et de réduire I’emploi et d’augmenter le chémage ainsi que d’empécher les
salaires de monter? N’en aurait-il pas été ainsi?

Le TtémoIn: S’il avait fonctionné et avait été assez rigoureux, je suppose
qu’il aurait donné ces résultats.

M. Stewart (Winnipeg-Nord):

D. Le programme, cependant, aurait eu aussi un autre résultat?—R. Dans
une tres faible mesure. En effet, comme je 1’ai mentionné jeudi dernier, I'une
des choses que nous craignions avant la fin de la guerre c’était que se crée une
situation paradoxale ou les prix augmenteraient rapidement et ou il y aurait
du chémage assez prononcé,.
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D. Je voudrais vous poser une question a ce propos. Le gouvernement
entendait-il prévenir cette situation par l'action de la Banque du Canada?

L’hon. M. ABBOTT: Nous avons essayé de faire obstacle a l’inflation par
notre programme budgétaire.

M. Tucker: Siles taux d’intérét avaient été augmentés, ce que j’ai indiqué
ne se serait pas produit. Les Ameéricains n’auraient-ils pas été portés, cepen-
dant, & nous inonder de leurs capitaux et a les placer dans nos obligations, de
sorte que notre situation aurait été pire qu’elle n’a été en réalité et que la va-
leur de notre monnaie aurait augmenté davantage par rapport a celle des
Etats-Unis?

Le pRESIDENT: C’est ce que le témoin affirme depuis une heure. Comme le
témoin a eu a répondre a des questions trés difficiles, je crois que nous devrions
interrompre quelques instants avant que M. Low s’en prenne a lui et afin qu’il
puisse reprendre ses esprits.

M. Low:

D. Je tiens a ce que M. Towers se mette au ralenti durant quelques instants
cependant que je lui poserai quelques questions simples et élémentaires. Je
le fais a seule fin d’établir I’exactitude de certains termes et de poser les bases
d’une discussion qui sera peut-étre plus compliquée. Comme ces questions
devraient étre faciles, nous devrions les passer assez rapidement. Voici ma
premiére question: quels sont actuellement les genres de monnaie en cours au
Canada?—R. La monnaie d’appoint et les billets de la Banque du Canada.

D. Comment définiriez-vous ou expliqueriez-vous le pouvoir d’achat qui
est transporté d’'un compte a ’autre par le moyen d’un chéque tiré sur une
banque a charte?—R. Les dép6ts en banque sont, il va de soi, une autre forme
d’argent.

D. Préféreriez-vous les classer comme dépdts en banque plutét que, met-
tons, comme crédits en banque?—R. Ce sont des dépdts en banque. Les crédits
figurent de I’autre c6té du bilan.

D. Comment la monnaie entre-t-elle en circulation? Si vous le voulez
bien, exposez-nous-en les étapes a compter de l’instant de la commande jus-
qu’au moment ou une part en est remise a ’homme de la rue.—R. Les succur-
sales des banques dans tout le pays conservent, naturellement, une certaine
quantité de monnaie d’appoint dans leurs caisses. Si les clients, parce que
leurs entreprises grandissent ou parce qu’ils ont besoin pour quelque raison
«d’un supplément de piéces de monnaie, décident qu’il leur en faut davantage,
ils s’en procurent a la banque. La banque, & son tour, pour refaire son stock,
en obtient d’autre de la Monnaie royale canadienne.

D. Qui en passe la commande, monsieur Towers?—R. Je crois que les ban-
ques nous en commandent et que nous nous adressons ensuite a la Monnaie,
mais je n’en suis pas trés sar.

D. Une fois les piéces frappées, la Monnaie vous les remet donc pour que
vous les distribuiez aux banques?—R. Oui.

D. Et les banques vous les paient au moyen soit...?—R. Les banques les
paient en nous remettant un chéque tiré sur leurs comptes a la Banque du
Canada.

D. Voici maintenant juste une question au sujet des dépots en banque que
nous avons mentionnés il y a quelques instants. Ces dépé6ts constituent une
importante forme d’argent au Canada. Est-ce exact de dire que les banques a
charte “créent” vraiment cette forme d’argent? Nous l’entendons souvent dire
et je voudrais établir si cela est exact ou inexact.—R. On en est pleinement
.convenu aux séances de 1939 du Comité, monsieur Low.
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D. Je n’y étais pas, malheureusement. Il serait trés utile, & mon sens, que
cela soit maintenant consigné au compte rendu.—R. Oui.

D. Vous affirmez que c’est exact?—R. Oui. Je devrais ajouter que nous
parlons actuellement de ’ensemble du systéme bancaire.

D. Oui—R. Si une banque inscrit trop de dépots dans ses livres parce
qu’elle consent plus de préts qu’elle ne devrait, une partie des sommes prétées
seront déposées naturellement dans d’autres banques et cette banque-la peut
aboutir a une impasse.

D. Bon.—R. Pour ce qui est de I’ensemble du systéme bancaire, la faculté
qu’ont les banques d’augmenter leur actif en consentant d’autres préts ou en
achetant des valeurs se rattache trés nettement au chiffre de leurs réserves en
numeéraire.

D. Quel serait alors le sens véritable de ’expression “expansion du cré-
dit”?—R. Ce serait ’expression qui vaudrait si I’ensemble du systéme bancaire
ajoutait a son actif en fait de valeurs ou de préts ou autres éléments que ce soit.

D. Comment, maintenant, I’'une quelconque des formes d’argent que nous
avons mentionnées est-elle mise en circulation aux mains des gens qui désirent
en dépenser pour des fins de consommation?—R. Je me demande si je vous
suis bien. Il n’est pas possible, évidemment, de faire des dons gratuits. S’il
se présente une situation ou les dépots augmentent, situation trés commune
depuis 1939, comme 1’a fait observer M. Stewart, et qui a surgi durant la guerre
du fait que les banques ont financé une partie des besoins militaires du gou-
vernement (les banques ont acheté des valeurs du gouvernement, le gouverne-
ment a obtenu de I'argent et I’a dépensé et la population en général a recu cet
argent), si donc les dépots viennent a augmenter par suite d’une augmentation
des préts des banques, ce sont les emprunteurs qui touchent ces préts pour en
consacrer les sommes a 1’achat de matériaux, au paiement de salaires, et le reste.

D. Diriez-vous qu’il est exact alors que le plus clair de ’argent au Canada
est mis en circulation par les banques au moyen des préts qu’elles consentent?—
R. Naturellement, ce concept a trait au chiffre absolu des billets et dépots en
existence a un moment donné. Comme vous le savez, les dépots se renouvellent
assez rapidement.

D. C’est exact.—R. De sorte que l'objectif de la banque centrale est ou
devrait étre d’assurer que la structure fondamentale soit assez ample tout en
espérant que le renouvellement en soit aussi satisfaisant.

D. Et cela m’améne précisément a la question que voici: y a-t-il une part
de notre argent qui soit mise en circulation par la Banque du Canada? Si oui,
comment et dans quelle mesure?—R. L’action de la Banque du Canada se rat-
tache surtout au chiffre des réserves en numéraire des banques a charte, mais
si ’économie prend de l’expansion ou si les prix augmentent, les besoins du
public en fait de billets s’accroitront et c’est la Banque du Canada qui y ré-
pondra. Sur notre actif total formé d’obligations de I’Etat, soit quelque 2,200
millions de dollars, il y a environ 1 milliard et demi de dollars de billets en
circulation, surtout aux mains du public, et environ 700 millions de dollars de
dépobts insecrits dans nos livres.

D. Vous diriez donc que la Banque du Canada fournit la base de ’expan-
sion latente du crédit en augmentant les réserves en numeéraire des banques et
en achetant directement des obligations ou valeurs des gouvernements fédéral
ou provinciaux?—R. Pour augmenter notre actif, nous achetons des obligations
des gouvernements.

D. Soit sur le marché, soit des gouvernements eux-mémes?—R. Sur le
marché, Il est trés rare que nous en ayons achetées directement d’un gouver-
nement. De fait, je dois dire que nous ne ’avons fait qu'une fois, en somme,
quand au début de la guerre les réserves d’or et de change étranger de la
Banque du Canada ont été remises au fonds du change. Le paiement-de ces
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réserves a été acquitté a l’aide d’une émission de valeurs a court terme du
gouvernement, émission qui a été renouvelée depuis et que détient encore la
Banque du Canada.

D. Oui, et vous engloberiez donc aussi dans cette opération ’achat de I’or?—
R. Nous n’avons pas acheté d’or depuis 1939. Tout I’or est gardé dans le compte
du fonds du change.

D. Je crois qu’il y a eu une série d’opérations il y a quelques années par
le moyen desquelles la Banque du Canada a acheté environ un milliard de
dollars d’or qu’elle a remis a la Commission de contréle du change étranger?—
R. Non, monsieur Low, notre avoir en or en 1939, lorsque le compte du fonds
du change est entré en pleine activité, se chiffrait a quelque 200 millions, je
ne me rappelle pas au juste. Depuis lors, la Banque du Canada, a titre de
mandant, n’a ni acheté ni vendu d’or.

D. Comment avez-vous procédé quand vous en avez acheté?—R. Nous
I’achetions de la Monnaie royale canadienne.

D. Vous le payiez au moyen d’un chéque?—R. Et nous en créditions le
montant au compte du gouvernement. :

D. Je vois. La Banque du Canada a-t-elle jamais consenti directement des
-préts au gouvernement fédéral ou & un gouvernement provincial?—R. Nous
n’en avons jamais consenti & un gouvernement provincial parce qu’on ne nous
a jamais demandé de faire fonction d’agent fiscal et de conseiller financier d’une

province, et ce pour des motifs qu’en ce pays, je crois, chacun peut fort bien
comprendre.

Le pRESIDENT: M. Duplessis pourrait a I’heure actuelle recourir a vos
‘services.

Le TEmoIiN: Pour ce qui est du gouvernement fédéral, nous lui avons en
effet a certaines occasions fait des avances de nature trés provisoire a valoir
sur le budget. Je ne saurais dire de mémoire si ces avances ont duré trois ou
‘quatre jours ou une semaine, mais il s’agissait bien d’avances de ce genre.

M. Low:
D. De trés courte durée.—R. Oui.

D. Ont-elles eu pour effet a un moment quelconque d’augmenter la masse
d’argent du pays?—R. Tel en était I’effet, mais a un degré relativement faible,
et encore n’était-ce que‘durant quelques jours ou une semaine. En somme,
leur effet était vraiment nul.

D. Alors, monsieur Towers, ne serait-il pas exact d’affirmer que tout 1’ar-
gent utilisé au pays est mis en circulation sous forme de dette?—R. Non.

D. Si non, de quelle autre facon pourrait-il étre mis en circulation et par
qui?—R. Voyons d’abord le réle de la Banque du Canada. J’ai mentionné que
les billets émis se chiffrent & un milliard et demi,—qu’on me pardonne de citer
des chiffres trés arrondis,—et que les dépdts que nous détenons s’élévent a 700
millions environ. On pourrait dire qu’il s’agit 14 d’une dette, c’est-a-dire d’une
dette du gouvernement envers la Banque du Canada. Par contre, comme le
gouvernement est propriétaire de la Banque du Canada, la dette n’est guére
onéreuse.

D. Elle n’aurait peut-étre pas a étre remboursée?—R. Pour ce qui est des
dépdts dans les banques, le gros des gens auxquels ils appartiennent n’ont pas
de dette.

D. Je suppose qu’il est exact de prendre pour acquis que toute cette partie
de l’argent...—R. Voici, & mon sens, le point ol nous devrions peut-étre en
venir: 'argent devrait, autant qu’il est possible, ne pas étre créé de rien, pour
ainsi dire. Quand il y a un passif, il devrait toujours y avoir un actif.
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D. Est-il exact que le total des préts et valeurs devrait égaler les dépots?—
R. Oui. Espérons qu’ils seraient un peu plus considérables afin d’assurer une
protection aux déposants.

D. Je suppose que ’on peut prendre pour acquis que la partie de la masse
d’argent de la nation qui est mise en circulation sous forme de dette porte
intérét a un certain taux?—R. Oui.

D. Cela m’améne maintenant a une question d’administration. Nous en
avons fini des autres questions. Qui détermine la ligne de conduite de la Ban-
que du Canada en ce qui concerne I’expansion ou la contraction des dépots en
banque?—R. Si je précise un peu votre question, je puis peut-étre poser celle
que voici: “Qui détermine la ligne de conduite de la Banque du Canada quant
a l'augmentation ou la diminution des réserves en numéraire des banques a
charte?”

D. Cela me va—R. Comme je I’ai dit I'autre jour, le Parlement a confié
cette responsabilité aux administrateurs et a la direction de la Banque. Le
gouvernement, cependant, grace a la présence du sous-ministre au conseil
d’administration et grice a ses relations constantes avec la Banque, connait les
dispositions des administrateurs et de la direction de la Banque et peut, par
conséquent, s’il n’approuve pas la ligne de conduite que se propose d’adopter la
Banque, signifier son désaccord comme bon lui semble.

D. Le ministre des Finances et le gouvernement ont-ils passablement de
responsabilité en cette matiére aussi?—R. Le gouvernement du jour a certaine-
ment une grande responsabilité tout comme les administrateurs et la direction
de la Banque.

D. Diriez-vous que la responsabilité de la Banque consisterait surtout a
appliquer une ligne de conduite déterminée par un groupe qui serait formé du
gouvernement, des conseillers du gouvernement, des administrateurs de la
‘Banque et peut-étre d’autres personnes?—R. La Banque du Canada a, pour ce
qui est de sa direction, la responsabilité de ne pas appliquer une ligne de con-
duite qu’elle n’approuve pas pleinement.

D. Bon.—R. Plutét que de le faire, la direction devrait céder la place a
d’autres qui, mettons, ne partagent pas ses vues.

D. Sur quels éléments se fonde-t-on pour décider s’il y a lieu de faire aug-
menter ou diminuer les dépd6ts en banque?—R. Je dirais que si la situation
économique fait prévoir, autant que ’on puisse en juger, une poussée inflation-
niste, la Banque du Canada doit alors y faire obstacle et décider si des mesures
d’ordre monétaire trés énergiques s’imposent ou si, vu les circonstances parti-
culiéres de la situation, il est inutile d’en adopter. Nous en avons déja parlé
au sujet de la période d’aprés-guerre. Néanmoins, la Banque doit lutter, dans
la mesure ou elle le peut, contre I'expansion du crédit afin d’essayer de réduire
au minimum la poussée inflationniste. Par contre, si la Banque croit que 1’éco-
nomie doit probablement continuer d’aller au ralenti, elle doit s’employer mo-
dérément ou trés énergiquement a favoriser I’expansion. Telle est la ligne de
conduite qu’a suivie la banque centrale depuis son entrée en activité en 1935
jusqu’a l'ouverture de la guerre en 1939. Comme cela sautait aux yeux a
I’époque, l’action de la banque centrale peut aider, mais elle ne guérit pas
nécessairement.

D. Vous essaieriez sans doute, en déterminant la ligne de conduite a suivre,
de rattacher les effets des mesures d’ordre monétaire aux éléments, mettons,
d’ordre budgétaire et autres éléments étrangers a la monnaie?—R. Certaine-
ment. A ce propos, j'aimerais mieux pour le moment parler d’autres pays.
C’est tellement plus facile. On connait le cas d’autres pays ou I’Etat accusait
un grave déficit et ot la banque centrale a lutté contre I'inflation. Je ne puis
me rappeler de cas ou la banque centrale en soit sortie victorieuse. Par contre,
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qu’il me soit permis d’ajouter uniquement ceci au sujet de ’Europe d’apres-
guerre et sans mentionner de pays en particulier: 1a ou la banque centrale et
le gouvernement ont vraiment combattu de concert, des résultats trés intéres-
sants et trés réels ont été atteints. Aussi peut-on signaler des pays d’Europe
qui sont maintenant en trés bonne posture par suite de ces efforts et, par contre,
d’autres ou c’est tout le contraire.

D. Une fois la ligne de conduite décidée, monsieur Towers, que fait-on pour
I’appliquer?—R. S’il s’agit d’augmenter les réserves en numéraire des banques
a charte, la Banque du Canada augmente son avoir en valeurs de I’Etat.

D. S’il s’agit de les diminuer?—R. Elle vend des valeurs de 1’Etat.

D. Sur le marché ou directement?—R. Sur le marché.

D. Dans quelle mesure, si cela se fait, le gouvernement canadien recourt-il
a la Banque du Canada plut6ét qu’aux banques a charte pour financer ses besoins
provisoires, c’est-a-dire au moyen d’emprunts temporaires et de bons du Trésor?
—R. La seule réponse que je puisse vous donner, c’est que nous détenons 2,200
millions de dollars environ de valeurs de I’Etat, depuis des bons jusqu’a un
modeste montant de valeurs a plus long terme. En d’autres mots, le gouver-
nement, en ce sens, emprunte 2,200 millions de la Banque du Canada, soit un
chiffre qui forme environ 14 ou 15 p. 100 de la dette fondée.

D. Qui détermine le taux d’intérét a payer sur cette somme?—R. La plu-
part de ces valeurs, nous les avons achetées a l’origine sur le marché. Lorsqu’a
I’occasion d’un rachat le gouvernement lance une émission, nous achetons les
obligations aux mémes conditions que le public. Il existe quelques valeurs
qui se rattachent a la prise en charge de l'or et du change étranger que j’ai
mentionnée plus toét; c’est nous qui détenons toute I’émission. Au renouvelle-
ment de I’émission, le taux d’intérét est fixé d’accord par le gouvernement et
la Banque, compte tenu du taux courant pratiqué sur le marché.

D. Qu’arrive-t-il, par exemple, quand la Banque finance le gouvernement
en échange de bons du Trésor?—R. Nous les achetons par mode de soumission
tout comme le fait tout autre acquéreur.

D. Le taux d’intérét est fixé?—R. Le taux se fonde sur la soumission.

M. Low: Maintenant, je ne sais pas ce que vous aimeriez, monsieur le
président.

Le PRESIDENT: Une heure moins cing est le moment que j’ai fixé pour
donner des renseignements & M. Adamson. Si vous avez une autre question a
poser, allez-y.

M. Low: Je ne veux pas monopoliser le temps du Comité, mais je conti-
nuerai puisque vous me le permettez.

M. Low:

D. Monsieur Towers, vous conviendrez, je suppose, que le pouvoir d’achat
d’une nation durant une période quelconque découle automatiquement, en
grande partie, de la production?—R. De la production et de I’échange de mar-
chandises.

D. Je suppose que j’aurais raison de dire que cette assertion, souvent
entendue au cours des derniéres années, voulant que “la production crée le
pouvoir d’achat” est & peu prés exacte?—R. Oui.

D. J'imagine que vous ne croyez pas, monsieur Towers, que ce procédé
fournirait automatiquement et mystérieusement le pouvoir d’achat désirable
dans tous les secteurs du pays, en tout temps, méme si nous vivions dans ce
paradis dépourvu de gouvernement que les classiques ont évoqué?
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Le PRESIDENT: Ou pourvu d’un gouvernement libéral, I'un ou l’autre.
Le TEMOIN: On en est encore & la recherche de l'utopie.

M. Low:

D. Au cours des années, le besoin d’un organisme destiné a étendre ou a
réduire le pouvoir d’achat se fera peut-étre sentir a intervalles, soit dans
certaines parties du Canada soit par tout le pays, au lieu de s’en remettre
entiéerement au soi-disant procédé automatique de la production. Ne croyez-
vous pas?—R. On parvient rarement a un équilibre parfait. Le climat, les
habitudes de dépenses et la psychologie des individus jouent un roéle, de sorte
que I’on ne manceuvre pas dans un monde facile. Personne, jusqu’ici, n’a trouvé
le moyen de rémunérer chacun selon son mérite ou de dire a chacun ce qu’il
devrait faire.

D. Naturellement, votre argument et bien d’autres qui me viennent a ’idée
militent en faveur de la banque centrale.—R. La banque centrale agit de facon
tout a fait indirecte, laissant a chaque individu le choix le plus important en
affaires.

D. J’appuie fortement ce principe. C’est ce qu’il faut faire si nous voulons
conserver notre liberté. A quelles mesures recourriez-vous pour réduire un
pouvoir d’achat trop étendu? Je ne veux pas dire que vous proposeriez exacte-
ment ces mesures, mais s’il fallait prendre une décision sur la facon de réduire
la somme totale du pouvoir d’achat au pays, a quelles mesures songeriez-vous,
si vous jugiez sage et nécessaire d'y recourir?—R. Dans le domaine de la
banque centrale... je parle un peu en théorie et je vous dirai tout a I’heure
pourquoi... la facon de procéder serait de réduire l’encaisse des banques a
charte au point ou il leur faudrait rappeler les emprunts, vendre des titres et
réduire ’ampleur des dépdts. En outre, on pourrait affecter les surplus du
gouvernement au rachat de la dette, mais je dois ajouter que I’histoire démon-
tre qu’il est extrémement difficile, sinon dangereux, d’opérer des réductions
importantes de ce genre. Au cours de I’histoire, et tout récemment dans les
pays qui furent occupés durant la guerre, il s’est présenté des cas ou l'on a
réduit le pouvoir d’achat en rappelant des titres et des dépots en échange d’un
dixiéme ou d’un vingtiéme de leur valeur, opération chirurgicale qui ne me
semble possible qu’aprés une guerre et dans un pays qui a été occupé et dont
la monnaie s’est fort avilie.

D. Croyez-vous qu’il serait préférable de recourir & des impdts plus
onéreux? Je ne suggére pas le moins du monde que vous proposiez de prélever
des impéts plus lourds du peuple canadien, mais c’est parfois I'une des mesures
non monétaires utilisées pour diminuer le pouvoir d’achat et réduire les pres-
sions inflationnistes.—R. Sans vouloir exprimer mes vues devant les distingués
personnages ici présents, je crois que si le gouvernement réduit sa dette durant
les périodes de prospérité, cela a une influence anti-inflationniste.

D. J’ai donc raison de dire que le pays pourrait peut-étre recourir a des
impéts plus lourds, a des emprunts plus élevés au moyen de la vente d’obliga-
tions et de titres.—R. Naturellement, si les impéts produisent un surplus, le
gouvernement n’empruntera pas; il paiera sa dette.

D. Il pourrait peut-étre y avoir aussi réduction des dépenses de I'Etat?—
R. Oui.

D. Et, comme vous l’avez dit, une vente de titres afin de réduire l’en-
caisse?—R. Nous avons traversé une période trés intéressante. Mon expérience
en affaires remonte a 33 ans et j’ai vu des années ou la dette publique a été
réduite; cependant, cela a été plutdt inusité.

R
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D. Oui, je 'imagine facilement. Par contre, on pourrait recourir, a titre
de remeéde, a la surexpansion opérée en face d’une distribution insuffisante du
pouvoir d’achat?—R. Jusqu’a un certain point, ce sont les moyens auxquels on a
eu recours de 1935 a 1939. Les banques, soutenues par une augmentation de leur
encaisse, augmentérent leurs avoirs et leurs dépots. Cette augmentation de
leurs avoirs fut surtout constituée par des titres du gouvernement parce que,
pour augmenter leurs préts, il faut qu’il y ait des emprunteurs convenables.
Cela ne reléve pas de la régie des banques.

D. Personne ne peut imposer des préts aux emprunteurs qualifiés?—R. Non.

D. N’est-il pas arrivé dans certains cas, au cours d’une période de
dépression, que des emprunteurs parfaitement solvables soient devenus insol-
vables et que, par conséquent, les banques n’aient pas considéré leurs demandes
d’un trés bon ®il?—R. Il y en a eu quelques-uns, en effet.

D. Nous pourrions nous attaquer simplement a ’intérét, mais, comme nous
le disions il y a un instant ou deux, nous pourrions retrancher ailleurs.
M. Abbott n’aimera peut-étre pas me voir employer le terme “retrancher”.
Peut-étre vaudrait-il mieux dire “réduire”. Nous pourrions aussi entreprendre
un programme de travaux publics lancé par le gouvernement et racheter du
public des obligations de ’Etat. Il s’agirait 12 de méthodes générales.—R. Ce
sont des choses dont on discute lorsque les gens parlent d’une régression possi-
ble des affaires ou quelque chose du genre.

D. Oui. Je crois que le ministre s’est servi de l’expression “affectations
cycliques”.

L’hon. M. ABBOTT: Je ne me suis jamais servi de I’expression moi-méme,
quoique je 'aie vue employée quelque part.

M. Low: Nous ne voulons donc pas y faire allusion.

L’hon. M. ABBoOTT: Je sais ce que ca veut dire.

M. Low:

D. D’aprés vous, monsieur Towers, ces moyens dont nous avons parlé ont-ils
été essayés plusieurs fois au cours des années?—R. Il y a eu quelque chose
comme ca aux Etats-Unis et ailleurs, au cours des années trente, mais je ne
crois pas que rien, pas méme les moyens que vous avez mentionnés, ne puisse
constituer une garantie de succés. Il faut, & mon avis, la combinaison d’une
foule de choses. Le commerce international joue un réle, la ligne de conduite
des autres pays aussi; en effet, si un pays essaie de se tirer d’affaires et les
autres pas, il y parviendra difficilement. Il faut donc une action concertée
pour remédier & une situation comme celle dont vous parlez.

D. Je vais laisser tomber la question, mais j'aimerais y revenir plus tard.

M. APPLEWHAITE: M. Towers nous a dit qu’il était impossible d’atteindre
un équilibre parfait entre la puissance de production et les exigences d’achat
dans tout le pays. Si nous y parvenions, n’en résulterait-il pas une économie
statique, incapable d’expansion ou impraticable?

Le TEMOIN: Je ne veux pas critiquer, mais cela me parait une question
tout a4 fait hypothétique. Je crois que l’équilibre parfait en tout temps est
impossible. Mais je comprends votre idée que peut-étre une lutte parfois plus
ardue produira a la fin de meilleurs résultats, parce qu’elle reflétera des condi-
tions plus dynamiques.
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M. Low: Je suis sir que j’aurai une chance de reprendre mon interro-
gatoire.

Le pRESIDENT: Oui, cet aprés-midi si c’est possible, monsieur Low.

M. Low: J’apprécie vivement l’esprit de collaboration dont le témoin a
fait preuve en répondant & mes questions.

Le pRESIDENT: Oui, la séance de ce matin a été excellente et vous aurez
votre tour plus tard. J’aimerais que M. Low et M. Cameron posent toutes leurs
questions cet aprés-midi. M. Macdonnell est aussi au programme cet apreés-
midi. M. Adamson a posé une question & M. Towers et le renseignement est
prét. Peut-étre pourrait-il étre consigné sous forme d’appendice.

Le TEmoIN: Dois-je en donner lecture maintenant?
Le PRESIDENT: Oui, s’il vous plait.
(Voir page 903)

M. ApamMsoN: Je vous remercie beaucoup, monsieur Towers, de votre
exposé. J’essaierai de l’assimiler et peut-étre qu’a une séance ultérieure, j’aurai
’occasion d’en discuter davantage avec vous.

Le prRESIDENT: Ce sera pour jeudi. J’aimerais compléter l'interrogatoire
de M. Towers jeudi et appeler ensuite le sous-ministre. Vous serez prét alors,
monsieur Adamson?

M. ApamsoN: Oui, je le serai.

M. TuckER: Monsieur le président, je me demande si M. Towers ne pourrait
pas nous fournir aussi un tableau comparatif de la productivité du producteur
canadien et de celle du producteur américain au cours des dix derniéres années.
Je veux dire des producteurs en général, le résultat de la puissance de produc-
tion du producteur moyen au Canada comparée a celle du producteur moyen
aux Etats-Unis.

Le TEMOIN: Je ne crois pas que ces renseignements existent, monsieur
Tucker.

M. TuckeRr: Vous pourriez dresser un tableau de la valeur de la production
des travailleurs des deux pays et, si vous divisiez par le nombre total des tra-
vailleurs dans chaque cas, vous obtiendriez une moyenne brute. Ce que je veux
savoir, c’est la position relative du dollar canadien comparativement au dollar
américain. Si la capacité de production du producteur canadien était inférieure
de 5 p. 100 & la moyenne du producteur américain, alors je vous aurais posé
des questions a ce sujet. Je crois qu’elle est de 5 ou de 6 p. 100 inférieure.
Cela découle d’une politique monétaire sensée parce que, méme si notre argent
est désigné de la méme fagon, I'un devrait avoir une position plus avantageuse
que 'autre. Ainsi, nous avons des syndicats internationaux des métiers et nous
sommes portés a exiger dans les deux pays les mémes salaires en termes de
dollars. Mais la question se pose de la capacité relative de production des
deux. Si vous pouviez nous donner des chiffres a ce sujet, nous vous en serions
reconnaissants.

Le prRESIDENT: La séance est levée jusqu’a 3 h. 30.
q
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REPRISE DE LA SEANCE

Le PRESIDENT: Messieurs, nous sommes en nombre.

M. Graham Towers. gouverneur de la Banque du Canada, est rappelé.

M. Macdonnell:

D. Monsieur le président, j’ai cru ce matin que M. Low, en poursuivant son
interrogatoire, allait poser toutes les questions que j’avais dans 1’idée, mais je
vois qu’il m’a laissé un peu de terrain. Je vais donc poursuivre. M. Towers
pourrait-il nous dire, de facon un peu plus détaillée, ce que la banque centrale
va faire maintenant si, en réalité, il faut encourager au lieu de réduire les préts.
J’aimerais rappeler ce que M. Fleming a mentionné I’autre jour. Il s’agissait
du préambule de la Loi sur la Banque du Canada qui traite du devoir de la
banque de “mitiger, par son influence, les fluctuations du niveau général de
la production, du commerce, des prix, et de ’emploi de la main-d’ceuvre”,
quoique, comme le faisait remarquer M. Towers l’autre jour, cela soit régi par
les mots “autant que possible dans le cadre de l’action monétaire”. Le gou-
verneur de la Banque nous a dit plus d’une fois, au cours des quinze derniéres
années, et il a précisé que c’était avec le concours ou l’acquiescement du gou-
vernement, qu’il s’est présenté des occasions ou il a dii proposer un peu plus
de prudence et de modération. Maintenant, supposons qu’il survienne une pé-
riode ou les banques a charte paraissent, d’aprés quelques-uns et méme d’apres
les autorités gouvernementales, ne pas effectuer de préts assez librement et que
la Banque du Canada soit du méme avis. Vous avez dit ce matin au cours de
vos remarques adressées a M. Low que vous seriez prét a agir dans de telles
circonstances et vous nous avez reportés aux années 1935-1939 lorsque la situa-
tion était bien différente. Voulez-vous préciser maintenant quelles mesures
ont été prises en 1935-1939, ou du moins nous en donner une idée générale.
Voulez-vous nous dire aussi si ’expérience des quinze derniéres années nous a
conduits au point ou la Banque du Canada serait préte a agir de facon plus
positive qu’alors?—R. Si la situation redevenait un peu ce qu’elle était durant
les années 1935-1939 alors que, vous vous en souvenez, il y avait encore énor-
mément de chémage, quoique les affaires eussent un peu repris depuis 1931-
1932, la banque centrale verrait, j’en suis slr, a ce que les banques commerciales
aient d’amples réserves. Les banques, du moins, ajouteraient probablement a
leurs portefeuilles de titres divers et, de cette facon, augmenteraient la somme
des dépbts a travers le pays. Ceux qui voudraient emprunter et dont la solva-
bilité serait satisfaisante pourraient le faire sans difficulté. Cependant, si a
cause des circonstances, le nombre des emprunteurs était restreint et la moyen-
ne des préts désirés peu importante, si, en d’autres termes, ’expansion du
capital était a un trés bas niveau, les exhortations ne serviraient pas a grand-
chose. Dans ces circonstances, il faudrait s’assurer quelles mesures supplé-
mentaires le gouvernement pourrait prendre pour en faciliter I’expansion et
I'utilisation.

D. Le gouvernement?—R. Oui, le gouvernement. Cependant, méme les
gouvernements ne sont pas tout-puissants en la matiére. Si nos difficultés pro-
venaient en grande partie de la situation dans les autres parties du monde,
nous en serions au méme point qu’au cours des années 1935-1939 et il n’y aurait
aucun remede, aussi longtemps que les autres pays ne s’efforceraient pas égale-
ment de se relever.

D. Je comprends, mais je voudrais savoir surtout si vous croyez qu’il y
aurait moyen de prendre ici des mesures plus précises. J’ai remarqué ce matin,
lorsque vous parliez de la situation qui existait a la fin de 1950 et au début
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de 1951, que vous avez mentionné la “ligne de conduite normale” qui était
purement monétaire et j’ai remarqué que vous avez ajouté ensuite qu’il serait
bon de s’adresser aux banques et outre les mesures monétaires prises par
vous, de leur donner des avis directs, je suppose. Qu’allons-nous faire s’il en
est autrement et qu’il faille un stimulant? Vous avez souligné la situation au
cours des années 1935-1939 et parlé des conditions commerciales d’alors.
Chacun se rend compte que le monde traversait une période difficile, mais tout
de méme, la technique, ou plutot 'autorité de la Banque du Canada au cours
des quinze derniéres années de grande activité a-t-elle produit des conditions
dans lesquelles il serait possible, d’aprés vous, que la banque dépasse le do-
maine purement technique des mesures monétaires?—R. Je ne crois pas qu’elle
le puisse dans les conditions que vous avez mentionnées, monsieur Macdonnell,
parce que, méme si 'on peut conseiller aux banques de dire a leurs clients
d’emprunter un peu moins que le montant désiré, elles ne peuvent persuader
leurs clients d’emprunter plus que le montant désiré.

D. Je m’en rends parfaitement compte, mais jusqu’a un certain point, cela
reléverait de la banque centrale. Dans un moment je passerai a la disposition
en vertu de laquelle on se propose de modifier les exigences en matiére de ré-
serves, parce que cela change toute la question des réserves de banque, ce qui,
je m’en rends compte, n’est guére décisif a I’égard de tel ou tel prét. Cepen-
dant, cela influerait grandement sur la situation générale. Cela me porte a
vous demander si vous étes en relation directe avec des compagnies de finance
autres que les banques a charte?—R. Oui, nous entretenons d’étroites relations
avec les vendeurs d’obligations du gouvernement sur le marché, en matiére
d’achat et de vente.

D. Ces vendeurs, je suppose, s’occupent également d’autres obligations?—
R i,

D. De la sorte, vous pouvez en ce sens exercer une influence directe pro-
noncée sur les gens avec qui vous traitez?—R. Je ne sais pas trop a quel genre
d’influence vous songez, monsieur Macdonnell.

D. Je veux parler de conseils. Les gens qui entrent en contact avec vous
respecteront sans doute votre opinion dans les temps difficiles tout comme dans
les bonnes années. Vous nous avez expliqué que, lorsque vous avez eu ’occa-
sion de faire des suggestions aux banques, elles les ont acceptées et je présume
qu’elles le font pour deux raisons: d’abord, parce qu’elles respectent votre opi-
nion et, ensuite, parce que la Banque du Canada exerce une grande influence
sur les banques a charte. Est-ce que la méme situation ne se continuera pas
en période d’activité moindre? Toute I’histoire ne se résume-t-elle pas a ce
que vous avez dit tout a I’heure, et & quoi il est impossible de répondre, que
les banques ne peuvent persuader les gens d’accepter des préts qu’ils ne veulent
pas? Est-ce 1a le fond de l’affaire?—R. Je le crois mais, naturellement, lors-
qu’il y a chomage, les autorités dans le domaine monétaire, en rendant les préts
faciles et relativement bon marché, encouragent sans doute les gens a emprun-
ter, et trés souvent par ’entremise des marchands de valeurs dont vous avez
parlé qui vendent des titres sur le marché.

D. Permettez-moi de vous lire un court extrait de la derniére lettre de
la Banque de Nouvelle-Ecosse ayant trait a la politique monétaire des Etats-
Unis et a ses répercussions au Canada:

Depuis quelques mois, la politique suivie par les Etats-Unis, en vue
de lutter contre la tendance au chémage et a la baisse du revenu, a été,
a titre de mesure principale, de rendre l’argent disponible & meilleur
compte. Au Canada, il y a eu une détente de la politique monétaire,
mais aucune pression aussi énergique n’a été exercée afin de réduire le
cott de I’argent.
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Voulez-vous maintenant nous renseigner davantage sur les mesures moné-=
taires que la Banque du Canada pourrait prendre et qui agiraient peut-étre
comme stimulant auprés des banques commerciales? Supposons que les condi-
tions commerciales donnent lieu a une politique monétaire plus facile, voulez-
vous dire au Comité quelles mesures vous prendriez au sujet des exigences en
matiére de réserves, par exemple?—R. Laissez-moi vous dire d’abord que la
situation des banques a charte en matiére d’encaisse a été plus facile au cours
des derniers mois et que le niveau des taux d’intérét au Canada a baissé. Ily a
une certaine différence entre les deux pays, et 'on y fait allusion, d’une certaine
maniére, dans la publication de la Banque de Nouvelle-Ecosse. Aux Etats-
Unis, les choses se font généralement a grand renfort de publicité et les inten-
tions des autorités en matiére de réserve fédérale de prendre des mesures non
équivoques pour rendre l'obtention de l'argent plus facile ont été beaucoup
discutées. En outre, comme les autorités avaient suivi une politique assez
rigide au cours des premiers six mois de I’année, dés le moment ou elles ont
eu recours au marché pour augmenter leur portefeuille de titres du gouverne-
ment et pour accroitre leur encaisse, 'attention publique a été immédiatement
éveillée parce qu’il ne s’était guére jusque-la effectué de transactions sur le
marché, d’'un c6té ou de lautre. Ce qui s’est produit, je crois, c’est que les
transactions des autorités américaines sur le marché ont été trés vite discutées
en raison de ce qu’elles faisaient prévoir, alors qu’ici, méme si les taux d’intérét
ont diminué et si le marché des obligations a été a la hausse, cela s’est produit
plus graduellement. J’ai entendu un marchand dire I’autre jour, et avec raison
je crois, qu’au Canada le marché a été “porté” a la hausse, tandis qu’aux Etats-
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Unis, il a été “coté” a la hausse.

D. Nous nous faisons gloire de ne pas étre aussi émotifs ici qu’aux Ltats-
Unis, mais je suppose réellement que des considérations psychologiques affectent
en réalité les affaires.—R. Je ne critique en rien la situation aux Etats-Unis.
J’en parle tout simplement. Souvent la publicité y donne lieu & des mesures
extrémes en matiére de spéculation, soit a la hausse ou A la baisse, beaucoup
plus qu’ici.

D. Permettez que je vous pose une question plus précise au sujet des
réserves. Supposons qu’il y ait quelque indice de ralentissement des affaires,
pouvez-vous nous indiquer quels effets vous prévoyez dans ce domaine d’une
réduction de la proportion des réserves, mettons de 12 3 10, ou méme de 12 a 87
Vous ne pouvez réduire cette proportion que de 1 p. 100 par mois, je pense,
mais si vous adoptiez une telle ligne de conduite, quel en serait le résultat,
d’aprés vous, en matiére de préts bancaires?—R. Je crois que le résultat se
ferait sentir davantage s'il s’agissait de neutraliser les pressions inflationnistes
qui se feraient sentir soudainement. Si la banque centrale avait ’occasion
d’exercer son autorité et d’augmenter la proportion minimum de 'encaisse dans
le but d’essayer de remédier a une soudaine poussée d’inflation, j’espére qu’elle
reviendrait le plus tét possible au niveau de 8 p. 100, parce que cela me semble
un niveau raisonnable, et que le pouvoir de hausser ce niveau & 12 devrait étre
exercé surtout pour des fins temporaires lorsque les pressions inflationnistes se
font sentir. Je crois que, de ce c6té-1a, 'intervention de la banque centrale aurait
une répercussion, non seulement sur les banques commerciales, mais servirait
également A avertir le public qu’il est désirable d’emprunter avec modération
et renforcerait l'attitude des banques envers leurs clients en leur expliquant
la situation. Je ne crois pas que cela s’applique aussi bien en matiére de réduc-
tion et je préférergis beagc\oup dans ce cas que la banque centrale en vienne 2
8 p. .10’0», si ce n"e.talt deJ?. fal't, et ensuite qu’elle s’en remette & sa propre
autorité pour faciliter 1a situation sur le marché monétaire.
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D. Et le résultat, c’est que les taux d’intérét ne sont pas restés station-
naires, comme vous le faisiez remarquer. Est-ce que cela pourrait servir
d’encouragement en matiére d’emprunt, je veux dire de la part des clients,
ainsi que de stimulant a l’activité commerciale?—R. En ce qui concerne les
emprunts a long terme, les taux d’intérét ont sirement une portée, méme si
elle n’est pas aussi prononcée en matiére d’emprunts industriels. Incidemment,
je ne veux pas parler ici de taux d’intérét de 1 p. 100 d’'une part ou de 12 p. 100
d’autre part, mais plutét de ce que j’appellerais un écart raisonnable. Je doute
que cela ait une grande portée sur les emprunts industriels. Ce qui en a sur
tous les emprunts, c’est la facilité d’emprunt a un taux quelconque. Les taux
d’intérét, naturellement, peuvent avoir une répercussion sur les emprunts
pour le logement et autres formes d’immobilisation ou les frais d’intérét, au
cours des années, sont en relation étroite avec le bénéfice attendu de I’entreprise.

D. Je suis content que vous ayez mentionné le logement car j'allais juste-
ment vous interroger sur ce sujet. Voulez-vous ajouter quelques mots a cet
égard, ainsi qu’en ce qui concerne d’autres genres de travaux a 1’égard desquels
les taux d’intérét pourraient jouer un réle. Voulez-vous nous dire aussi quelle
influence les banques pourraient exercer dans ce domaine?—R. Cela influe ou
peut influer de facon marquée sur les emprunts municipaux, peut-étre aussi
provinciaux, et sur les emprunts destinés au logement.

D. Et vous étes d’avis, je suppose, que les emprunts effectués a cette fin
servent de stimulant important dans notre économie?—R. Ils y contribuent.
Incidemment, si vous me permettez de m’envoler ailleurs et de parler d’un
autre pays ou l'on ne peut me prendre a parti, les Etats-Unis, au cours des
années trente, lorsqu’ils se trouvérent en face d’une période de déflation sérieuse
et de chdomage prononcé, s’efforcérent de stimuler les affaires et de raviver
Pembauchage—nombre d’autres pays agirent de méme,—au moyen de travaux
publics et de plans divers inaugurés par le parti démocratique lorsqu’il fut
porté au pouvoir. Mais ils avaient P’air de lutter contre une vague montante.
En d’autres termes, ils furent forcés jusqu’a un certain point, d’inventer des
travaux. Il me semble que I'une des garanties de la situation actuelle, et je
ne parle pas ici des deux ou trois prochains mois, ni méme du prochain semestre,
mais d’'une période plus prolongée, c’est que, vu leur population grandement
accrue, il y a énormément de choses a faire, routes, écoles, hopitaux, logements
a construire et que sais-je.

Je ne crois pas qu’il leur faille inventer des travaux au cours des cing
prochaines années. S’il faut une sorte d’encouragement de la part du gouver-
nement, qui assurera un niveau d’activité stable, il ne sera au moins pas
nécessaire d’inventer des projets. Il s’ensuit qu’il y a des perspectives d’immo-
bilisations qui nécessiteront des emprunts si les conditions financiéres sont
favorables. Les Etats-Unis sont en meilleure posture qu’au cours de la période
dite de stagnation économique du début des années trente.

D. Votre phrase au sujet de projets qu’il ne sera pas nécessaire d’inventer
m’intéresse. Voulez-vous nous en dire davantage?—R. Il est toujours plus
facile de parler d’'un pays autre que le sien. Si I’on parle de son propre pays,
nombre de considérations locales entrent en jeu. Je crois que les Etats-Unis
ont un fort arriéré dans le domaine des travaux publies parce que leur popu-
lation a grandement augmenté et continue de s’accroitre.

D. Il n’est peut-étre pas juste de vous presser davantage en ce qui concerne
notre pays. Dois-je en conclure que cette question reléverait plutét du
ministre? Mais j’aimerais que vous nous disiez quelque chose du Canada.—
BoTa situation est semblable ici, sous bien des rapports. Mais lorsqu’on veut.
Spécifier les domaines ou les similitudes existent, il y a souvent controverse au
Sujet de qui doit s’en occuper. Que ce soit avec I'aide fédérale, ou ci ou ca,
Voila un sujet que je ne veux pas aborder.
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D. Je comprends que vous ne vouliez pas vous aventurer dans ce domaine.
Mais il me semble que la banque centrale, peut-étre mieux que quiconque,
serait en mesure de nous donner une idée objective de ce que peut comporter
votre phrase intéressante “projets qu’il ne sera pas nécessaire d’inventer’.
C’est ce qui m’intéresse et si vous pouviez préciser un peu plus, vous nous
rendriez service. Vous nous avez dit que les banques et le gouvernement
agissent nécessairement en collaboration et que votre mandat fait de vous les
conseillers du gouvernement.—R. Ce que j’ai dit des Etats-Unis et des travaux
a entreprendre dans le domaine public pourrait également s’appliquer au
Canada. ,

D. Pouvez-vous parler de travaux en dehors du domaine public?—R. J’ai
parlé des besoins d’une population grandissante, de certains besoins dans le
domaine public ou 'on est en arriére. Naturellement, les besoins d’une popu-
lation croissante portent également dans le domaine privé. Nous dépendons
largement de l'activité américaine. Si, comme j’en suis persuadé, nous pouvons
compter qu’au cours des dix prochaines années I’économie de ce pays sera active
et prospére, le Canada s’en ressentira favorablement.

D. Pour en revenir a cette phrase que j’ai citée une ou deux fois, au sujet
de projets qu’il ne sera pas nécessaire d’inventer, pouvez-vous nous donner
un exemple de travaux qui ont été inventés, je veux dire un exemple concret,
ou bien avez-vous employé cette tournure de phrase simplement pour décrire
le genre de travaux auxquels vous songiez?—R. Pour en revenir aux Ktats-
Unis, il y a eu 1a une certaine critique durant ces années au sujet de ce qu’on
a appelé une “bienfaisance obstinée”. En d’autres termes, on a prétendu qu’afin
de maintenir ’emploi, on faisait travailler un plus grand nombre de gens qu’il
n’était nécessaire, ou bien on les employait & des travaux qui n’étaient pas
vraiment utiles. Je ne sais quelle part de vérité il y a 13 et je ne veux pas
critiquer les Américains non plus, mais c’était tout de méme vrai jusqu’a un
certain point.

M. HuNTER: Vous voulez dire qu’'il n’y avait pas nécessité urgente?
Le TéEmoIN: En effet.
M. FrRASER (Peterborough): Comme de construire un pont sans issues.

M. Macdonnell:

D. Seriez-vous prét a dire que nous ne devons pas nous attendre ici
que la Banque du Canada s’occupe d’autre chose que du mécanisme de la situa-
tion monétaire et que toute impulsion ou encouragement doit provenir du
gouvernement?—R. L’encouragement qui découle de préts faciles & obtenir a
des taux raisonnables s’applique au secteur privé, aussi bien qu’au gouverne-
ment. Mais je suppose que nous sommes tous portés a nous rappeler la situation
des années trente, alors qu’a la suite des temps durs dont le monde avait
souffert, le secteur privé tirait de I'arriére. J’espére que la méme situation ne
se produira pas dans un avenir prévisible. Je ne le crois pas.

D. Lorsque vous parlez de l'activité des banques entre 1935 et 1939,
serait-ce exact de dire qu’elle était confinée en grande partie, sinon entiérement,
au domaine du logement, ou bien a-t-on eu recours a d’autres stimulants?—
R. Durant ces années-1a?

D. Oui—R. En ce qui concerne la Banque du Canada nous nous sommes
bornés a travailler 3 I’établissement d’un systéme monétaire qui permettrait
d’emprunter 3 des taux raisonnables. C’est 14 que nous avons commencé et
c’est 1a ou nous finissons.

(La cloche appelle les députés pour un vote a la Chambre.)
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Le PRESIDENT: Monsieur Macdonnell, vous aviez commencé a dire quelque
chose lorsque la cloche a sonné.

M. Macdonnell:

D. Monsieur Towers, j’aimerais aborder un autre sujet au cours des quel-
ques minutes qui me restent cet aprés-midi. Je crois qu’a l'origine, la Loi sur
les banques contenait une clause exigeant des réserves d’or.—R. La Loi sur
la Banque du Canada?

D. Oui. Pendant combien de temps cette disposition est-elle demeurée en
vigueur?—R. Elle n’a jamais été en vigueur; l’application en a toujours été
suspendue, si je me rappelle bien.

D. Je sais qu'elle a été suspendue depuis bien des années.—R. Excusez-
moi. Il y avait en effet une disposition voulant que la Banque du Canada ait
une réserve d’or non inférieure a 25 p. 100 de ses valeurs passives en billets
et dépdts. Cet article a été en vigueur depuis le début de nos opérations jusqu’a
la guerre, mais n’a jamais fait partie de la loi depuis. Il y en avait un autre
au sujet de nos achats et de nos ventes d’or a un prix fixé. Celui-la n’a jamais
été appliqué.

D. L’article a été abrogé en 1940?—R. Au sujet de la réserve minimum?

D. Oui.—R. Dés le début de la guerre, je crois, lorsque nous avons vendu
tout notre or au compte du fonds des changes.

D. Depuis, il n’y a eu aucune sorte de contréle?—R. Méme lorsque l'article
était en vigueur, il ne prévoyait aucune sorte de contréle comme celui auquel
vous songez. Ce qui constitue un contréle, c’est le fait que la Banque centrale
doit acheter son or ou le vendre a n’importe qui, & un prix fixé. C’est 1a le
controle. Autrement, si la Banque pouvait acheter de ’or a des prix variables,
cela signifierait également des taux de change variables. La banque pourrait
ajouter a son or afin de conserver un minimum de 25 p. 100 si elle jugeait bon
de payer une prime a cette fin. Le véritable contréle est I’étalon-or.

D. Ai-je raison de croire que la Loi sur la monnaie, ’Hé6tel des monnaies
et le fonds des changes contient maintenant une disposition qui annule celle
qui reste dans la Loi sur les banques, disant qu’elle ne deviendra exécutoire que
lorsque les pouvoirs exécutifs auront été exercés?—R. Oui.

D. Est-ce que cela veut dire que la banque a le pouvoir illimité de créer
de Targent?—R. Oui, et en dépit de maintes difficultés, elle posséde cette
autorité depuis le début.

D. Es’t-ce universel dans le cas des banques centrales? Quelle est 1a situa-
tion aux Etats-Unis?—R. Il y a encore aux Ktats-Unis une disposition relative
a la réserve d’or minimum, mais ils ont I’étalon-or et c’est 1a que le contréle
s’exerce.

D. Considérez-vous qu’il serait préférable que le droit de la banque de
créer de l’argent soit soumis a certaines restrictions?—R. Je ne vois pas quelles
restrictions effectives il pourrait y avoir, & moins que le Parlement ne décide de
reprendre 1'étalon-or.

D. Ne serait-il pas possible, d’aprés vous, d’avoir des exigences législatives
qui, admettons-le, reléveraient toujours du gouvernement, mais qui, tout de
méme, fourniraient au peuple canadien, par l’entremise de ses députés au
Parlement, l'occasion de savoir ce qui se passe avant que les devises soient
augmentées au dela d’une certaine limite? Supposons qu’un jour nous ayons
un gouvernement d’un calibre différent de celui que le gouvernement actuel
s’attribue.

M. HUNTER: J’ai cru pour un moment que vous alliez faiblir!
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M. Macdonnell:

D. Supposons que le pouvoir soit aux mains de gens irréfléchis soutenant,
en se présentant a une élection, qu'il serait tout a fait désirable de porter les
allocations familiales a $500 par enfant au lieu du montant actuel. Supposons
également qu’ils aient le pouvoir de le faire. De fait, je crois que ce pouvoir
existe et que personne ne peut intervenir—R. J’ai fait allusion l’autre jour
a un feu rouge qui pourrait signaler le danger dans de telles circonstances, et
ce serait, par exemple, si le gouverneur de la Banque du Canada donnait sa
démission.

D. Oui, ce serait utile.

Le pPRESIDENT: Utile en tant que signal lumineux.

Le TEmoIN: Pour me servir d’une citation, “Nothing became them so much
as the mode of their departure” (Rien ne leur convenait mieux que de partir
ainsi).

M. Macdonnell:

D. Cependant, si cela se produisait, vous verriez probablement leurs succes-
seurs acquiescer. Je pose ma question sérieusement: d’aprés vous, ne serait-il
pas préférable qu’il y ait quelque obstacle législatif a franchir avant d’ouvrir
les barriéres trop grandes? En d’autres termes, est-il sage de n’avoir aucune
limite efficace d’aucune sorte, comme c’est le cas actuellement, parce que, apres
tout, si vous et vos collégues donniez votre démission... je parle actuellement
d’un gouvernement irresponsable. .. tout ce que le gouvernement aurait a faire
serait de vous remplacer par ses créatures qui, elles, ne démissionneraient pas.
Je n’avais pas lintention de parler. Je voulais vous entendre parler. Cette
question m’intéresse. J’entends a ce sujet différentes opinions exprimées par
des gens que je respecte, mais je ne puis me chasser de l'esprit I'idée qu’il peut
se présenter des circonstances ou il serait extrémement désirable que les
autorités financieres, avant de dépasser une certaine limite, soient soumises a
Pexpérience salutaire d’avoir a proposer des mesures en Chambre. Il s’est
présenté des occasions, trés peu je ’admets, ol I’opposition a éveillé I’attention
publique et ou des mesures gouvernementales ont été retirées. Il est difficile
pour nous qui vivons au Canada actuellement de nous rendre compte que cela
s’est produit.—R. Je ne connais aucun moyen pratique de le faire, & moins de
recourir a I’étalon-or et de prévoir une réserve d’or minimum. La seule autre
facon que j’entrevois d’arriver a cette fin, serait de stipuler par une loi que le
total du passif en billets et dépots de la Banque du Canada ne doit absolument
pas dépasser une somme indiquée. Ils en sont aujourd’hui a $2,300,000,000, j’ai
oublié le chiffre exact. Ils ne devraient pas dépasser une autre somme un peu
plus élevée, mais il me semble qu’il serait nécessaire de laisser suffisamment de
Jeu, parce que le Parlement ne siége pas continuellement. De sorte que le
dommage pourrait étre fait de toute facon, le dommage que nous craignons.

D. Je conviens avec vous qu’il doit y avoir une certaine liberté, quoique
le Parlement puisse étre convoqué a trés bref délai maintenant. Disons qu’il
doit y avoir une certaine latitude, mais je n’ai pas en ce moment la compétence
voulue pour vous dire comment cela pourrait se faire. Le ministre n’est pas
présent et je puis parler un peu plus librement que je ne le pourrais autrement.
I1 peut se présenter des occasions ou la banque trouverait trés commode qu’il y
et des exigences législatives, signifiant que le gouvernement ne peut outre-
passer vos désirs avant que le Parlement ait étudié la situation. En d’autres
termes, la pensée d’une aussi grande liberté m’inquiéte un peu. Des gens
qualifiés me disent que dans une circonstance difficile, on essaie d’en faire
accroire au moyen de restriction, mais je ne vois pas pourquoi. Laissez-moi
vous rappeler que je ne parle pas du gouvernement actuel, mais de gens irré-’
fléchis qui seraient préts a prendre des mesures & corps perdu pour sauvegarder
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leur autorité.—R. Je crains que cela ne dépasse ma compétence parce que, si
je puis m’exprimer en profane devant des professionnels dans ce domaine, tout
dépend jusqu’a un certain point de 1’étendue du contréle que le Parlement ou
un corps législatif imposerait a 'administration d’alors. N’est-ce pas?

D. Oui, mais il me semble aussi que cela exerce une trés grande influence
sur la constitution et sur I’autorité des directeurs d’'une banque centrale. Apres
tout, vous étes en évidence,—et je ne vais pas relire ici I’exposé,—mais vous
occupez un poste fort important. On s’attend que vous contréliez et protégiez
la valeur extérieure de l'unité monétaire nationale. J’ai été moi-méme un
peu étonné,—et j’imagine que la plupart des gens ont da l’étre également,—
lorsque j’ai appris qu’il n’y a aucune limite quelle qu’elle soit au pouvoir que
notre pays a de créer de l'argent.—R. Je puis dire évidemment que, & tout
prendre, la situation est la méme dans presque tous les pays du monde, sauf aux
Etats-Unis.

D. Vous avez expliqué, en en donnant la raison, que ce n'est pas le cas
des Etats-Unis. Mais quelle est la situation au Royaume-Uni? J’avais I’im-
pression qu’il y existe certaines mesures législatives a ce sujet.—R. Il y a
quelque chose au sujet de I’émission des billets. Je ne puis me rappeler pour-
quoi on s’en tient A cela, puisque la Banque d’Angleterre a le pouvoir absolu
d’augmenter les réserves en numéraire des banques commerciales. Il existe,
quant a I’émission des billets, une limite qui s’étend ou se restreint, de temps
a autre.

D. Par qui la limite est-elle fixée?—R. Je devrais étre capable de répondre
a cette question, mais je ne puis me rappeler s’il s’agit de I’équivalent d’un
arrété en conseil.

D. Faute de mieux, disons que c’est un arrété en conseil.—R. En tous cas,
il s’agit du gouvernement et du Parlement et la chose est évidemment rendue
publique.

D. Oui.—R. Mais cette publicité a été faite si souvent que je ne sais pas
quelle valeur elle peut avoir maintenant et j’ai I'impression que c’est 1a une
précaution aussi inutile que de fermer a clef la porte de l’écurie lorsque les
chevaux en sont sortis.

D. Pourquoi dites-vous cela?—R. Parce que les mesures en question n’em-
brassent pas le passif-dépots de la banque centrale.

D. Pourquoi ne serait-il pas possible d’adopter une mesure législative pour
fermer la porte a clef avant que les chevaux soient volés?—R. Il y aurait
moyen d’adopter une mesure législative qui serait de nature, pour ainsi dire,
a enfermer la banque centrale dans la plus grande boite possible, en fixant les
limites ou elle puisse aller tant au point de vue des billets que des dépéts, mais
je pense que le plus que je puisse dire tout d’abord,—non, je devrais changer
cette remarque. Je pense que je dois me borner a dire que c’est une question
de ligne de conduite du gouvernement et, pour autant que je puisse voir, une
procédure parlementaire du Canada et qu’il appartient au ministre de voir
a cela.

D. Monsieur le président, je crois que j’ai employé tout le temps qui
m’était alloué et ne veux plus que demander ceci: M. Towers serait-il assez
bon de bien réfléchir a tout cela, d’ici jeudi, alors que je voudrais soulever ce
point en espérant qu’il puisse indiquer quelques moyens,—qui ne soient ni
rigides ni mécaniques, parce que je crois que cela exposerait a quelque danger,—
mais tout de méme quelques moyens qui apporteraient quelque souplesse tout
en ne laissant pas la situation imprécise comme elle I’est en ce moment, entre les
mains de gens irresponsables, ce qui peut causer un dommage terrible. Je
pense que M. Towers est d’accord la-dessus.

Le PRESIDENT: Monsieur Macdonnell, I'idée me vient a I’esprit que les
Américains ont limité leur dette publique au moyen d’une loi et ils se sont
rendu compte que cela ne fonctionnait pas trés bien.
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M. MacponNNELL: C’est 1a une observation pertinente.

M. TuckiRr: C’est plus qu’une loi, c’est dans la constitution.

Le prRESIDENT: De toute facgon, ils se sont apercus que les choses n’allaient
pas bien.

M. Macnaughton:

D. Monsieur le président, puis-je me servir des propres termes de M.
Towers pour poser quelques questions en profane s’adressant 4 un spécialiste
en la matiére. J’ai des points a soulever ayant trait a la politique monétaire et
financieére ainsi qu’aux réserves d’argent en vertu de 'amendement projeté a
la Loi sur la Banque du Canada. En se reportant au préambule de la Loi sur
la Banque du Canada, on y voit:

...pour réglementer le crédit et la monnaie dans le meilleur intérét
de la vie économique de la nation, pour contrdler et protéger la valeur
extérieure de l'unité monétaire nationale et pour mitiger, par son
influence, les fluctuations du niveau général de la production, du com-
merce, des prix et de I’emploi de la main-d’ceuvre, autant que possible
dans le cadre de l’action monétaire. . .

Il semble que ce soit 1a la théorie fondamentale et je suppose que l'on peut
en déduire que la Banque du Canada est en mesure de rendre la monnaie plus
facile a obtenir et a meilleur compte ou plus difficile a avoir tout autant que
plus dispendieuse. De fait, ’attitude de la banque centrale exerce son influence
sur chacun de nous, emprunteurs potentiels de toutes sortes. Si je pouvais,
en guise d’explication, vous reporter aux années 1930, alors que, comme je
I’entends, I'idée générale que l'on se faisait de la perfection d’un systéme était
d’avoir un budget équilibré. Evidemment, équilibrer un budget n’était pas
toujours facile et nous avons commencé de nous servir de la taxation comme
un moyen de lutter contre l’inflation. Puis, nous sommes entrés dans la phase
des cycles budgétaires et avons constaté que le systéme des taxes élevées n’était
pas tout a fait efficace, parce que, tout en payant de lourds impéts, nous pro-
duisions moins, et nous voulions tous des revenus personnels plus élevés, en
dépit du degré de taxation. En somme, cette politique financiére que nous
avons adoptée, a I’époque de 1930, pendant quelque temps, n’a pas été efficace.
Maintenant, et toujours a mon avis, il semble que si nous réussissons a contréler
le crédit, en changeant par exemple la réserve en numéraire des banques, nous
pourrons en arriver a mieux stabiliser notre économie et a généraliser un
systéme monétaire qui soit meilleur. Dans la Loi sur les banques que nous
étudions, je remarque un nouvel article, ou plutét, devrais-je dire, un vieil
article qui a été transporté de la Loi sur la Banque du Canada a la Loi sur les
banques. Il s’agit de I’article 71, page 35 dudit bill, ou il est question de la
réserve en numéraire et ou on lit, effectivement, ce qui suit: ...“Cette réserve
ne doit pas étre inférieure, en moyenne, durant un mois quelconque a huit
pour cent, ou tel autre pourcentage que la Banque du Canada peut fixer, selon
la Loi sur la Banque du Canada”. Alors, en nous reportant a la Loi modifiant
la Loi sur la Banque du Canada, ’on peut voir a la page 7, article 7, édictant
le nouvel article numéroté 18, ainsi concu: “Paragraphe (1), alinéa o) la
banque peut modifier le pourcentage des exigibilités au titre des dépdts des
banques a charte, payables en monnaie canadienne, qu’elles sont tenues, d’apres
la Loi sur les banques, de maintenir comme réserve moyenne minimum en
numéraire durant un mois quelconque, mais de fagcon que ce pourcentage ne
soit pas inférieur a huit ni supérieur a douze; la Banque doit, au moins un mois
avant celui ou la modification devient effective, en publier un avis dans la
Gazette du Canada, et elle ne doit en aucun mois, augmenter le pourcentage

de plus de un;”
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Voila qui abroge l’article 11 de ’ancienne Loi. Pour autant que cela nous
concerne, si mon interprétation est exacte, cela signifie que le taux de la réserve
en numéraire n’est qu’'un autre moyen de contréler le crédit et que le contréle
du crédit doit étre dirigé par la banque centrale. Tout en croyant qu’a I’heure
actuelle le taux moyen du numéraire soit de 5 p. 100, on me dit que, dans la
pratique, il est d’environ 10 p. 100. En d’autres termes, la Banque du Canada
peut faire varier le taux entre 8 et 12 p. 100, pourvu qu’elle donne un avis d’'un
mois pour chaque changement de un pour cent. Voila le résultat du nouvel
amendement, 3 mon sens. Les questions que j’ai & l'esprit ont trait a I'idée
générale d’un contréle financier et d’un contréle monétaire, soit ’emploi des
réserves en numéraire ainsi que le relévement et 1’abaissement du taux, l'aug-
mentation ou la diminution des réserves, qui aient pour effet d’influer sur les
opérations au jour le jour du marché. Je vous ai déja communiqué une liste
de questions, croyant que cela pourrait aider un peu. Voulez-vous vous reporter
a la premiére qui est celle-ci: croyez-vous que la politique monétaire soit plus
efficace que la politique financiére lorsqu’il s’agit de contréler le niveau des
affaires?—R. Qu'on me permette d’abord de dire, puisque vous faisiez tantot
allusion au préambule de la Loi sur la Banque du Canada, que je ne veux
certainement pas insinuer qu’une politique monétaire, ou méme la meilleure
des politiques financiéres, soit tout ce qu’il faut pour assurer la prospérité d'un
pays. Je pense qu’elles peuvent y contribuer. Mais je ne crois pas que les
deux, de quelque facon que ce soit, puissent se diviser complétement. Je pense
que les deux doivent marcher de pair, comme deux bétes sous un méme joug.
Une politique monétaire tendant a lutter contre l’inflation sera vaincue par une
politique financiére a tendance hautement inflationniste, et vice versa. Bien
qu’il puisse y avoir variation entre 'une et l'autre, & cause de la situation
générale, il ne faut pas qu’elles soient en somme opposées. Je crois qu’'une
combinaison des deux, si elles s’adaptent aux circonstances de ’heure, peut étre
certainement salutaire au climat général des affaires du pays. Je ne veux pas
affirmer que ce soit toujours la perfection.

D. Maintenant, certaines gens prétendent que le contrdle des proportions
de I'encaisse n’est d’aucune utilité pour remettre en état le systéme bancaire?
—R. Il peut y avoir, évidemment, plusieurs maniéres de voir sur ce point.
Bien que je sois d’avis qu'un pays ne doive pas en imiter un autre pour le
simple plaisir de la chose, il peut arriver que quelques variations de ce niveau
soient jugées avantageuses dans bien des pays et je pense que leur principal
mérite, comme je 1’ai indiqué au cours de nos réunions précédentes, est d’aider
a rétablir I’équilibre lorsqu’une poussée inflationniste se fait subitement sentir.
Les méthodes dont dispose la banque centrale lorsqu’elle veut s’attagquer a un
probléme de ce genre—soit d’essayer de réduire les réserves en numéraire des
banques a charte ou d’empécher qu’elles s’augmentent—ne peuvent ou ne
devraient pas s’appliquer d’une facon par trop soudaine, car il en résulterait,
dans le cas dont je parle, une chute rapide et considérable du prix de tous les
titres, soit de toutes les obligations, en méme temps qu’une hausse également
rapide et considérable des taux d’intérét, en I’espace d’environ deux mois. Je
crois qu’il est préférable de chercher a éviter des mutations de ce genre.
Lorsque c’est possible, le fait de placer a un niveau plus élevé les réserves
minimum en numéraire aide, d’une facon temporaire seulement, a atténuer la
pression subite du marché des valeurs.

D. J’hésite a poser la question suivante, mais il vaut mieux peut-étre faire
table rase. Voulez-vous établir un contrdle pour la simple satisfaction de con-
troler?—R. Dieu m’en garde! Devrais-je vous rappeler que j’ai été président
de la Commission de controle du change étranger pendant douze ans et que
mes collégues et moi en avions soupé d’exercer des contréles.

| R T e g e




80 COMITE PERMANENT

D. Ne croyez-vous pas que ce soient les banques qui puissent déterminer
quel est le niveau le plus efficace des réserves? C’est ce qu’elles ont fait jusqu’a
présent.—R. De facon générale, elles ont eu un objectif de 10 p. 100, sujet
toutefois a des changements. Je m’explique. Un directeur général m’a dit, a
quelques reprises, qu’il avait décidé d’aller jusqu’a 11 p. 100, puis, les circons-
tances variant un peu ou bien lui-méme changeant d’avis, il en était revenu a
I’idée que la proportion de 10 p. 100 était suffisante. Conséquemment, il se peut
qu’il y ait une variation plus marquée que I’on serait porté a le croire, quant au
niveau des réserves. Evidemment, d’aprés la ligne de conduite adoptée, 'on peut
juger que 9% p. 100 soit plus conforme que 11 p. 100 environ le serait lorsque
surgissent des moments difficiles. Bien que la différence puisse paraitre infime,
elle peut étre considérable par rapport & l’ensemble du systéme bancaire.
J’espére que, a la suite des propositions comprises dans ces bills, les dispositions
visant a fixer la moyenne des réserves auront pour effet, au lieu d’un minimum
absolu en tout temps, d’assurer un fonctionnement plus uniforme, a I’égard du
niveau moyen des réserves, qu’il ne I'a été dans le passé.

D. A un moment ou I’économie se ralentit, pensez-vous qu’une réduction
de la proportion des réserves, disons, de 12 & 10 p. 100 puisse avoir l'effet pra-
tique de ranimer les affaires?—R. Je pense que le méme effet pourrait s’obtenir
d’une autre facon, si, dans les circonstances, la banque centrale augmentait
le montant total, et, partant, la proportion des réserves en numéraire des
banques. Comme je I’ai dit précédemment, j’espére que le pouvoir d’augmenter
la proportion minimum ne devra s’exercer que dans des cas urgents et qu’aussitét
apres nous en reviendrons, aussi rapidement que possible, a la proportion de
8 p. 100.

D. N’est-il pas exact que le controle monétaire n’a de sens que lorsqu’il
Yy a expansion, qu’il soit ou non question d’inflation?—R. Bien que je n’en sois
pas certain, je pense qu’il est plus facile de prévenir les hausses extrémes. Je
parle ici de facon plutét incertaine et s’il s’agit d’'un pays dont la politique
financiére est extrémement inflationniste, la banque centrale est im-
puissante & empécher les excés qui en résultent. Toutefois, en des circonstances
favorables, je pense qu’il est plus facile de tempérer les excés a tendance ascen-
dante que de rendre meilleures les affaires en temps de dépression. Néan-
moins, dans ce dernier cas, je pense qu'une politique monétaire peut étre effec-
tive. Il est difficile pour qui que ce soit de citer un exemple probant d’un tel
état de choses. Toutefois, je pense que le Canada s’est déja trouvé dans une
situation susceptible de prouver I’exactitude de ce que j’ai avancé, bien que
ce ne fit que dans le domaine de la politique monétaire. Je crois que nous
ne nous serions pas trouvés dans une si mauvaise posture en 1930, 1931 et 1932,
s’il y avait eu une banque centrale a ce moment-1a, car les difficultés que nous
éprouvions étaient dues,—non pas en grande partie, mais en partie,—a l'extréme
resserrement de I'argent et cela a duré jusqu’en 1933.

D. Voici maintenant ’autre question: n’a-t-on pas accordé trop d’impor-
tance a la politique monétaire, en tant que facteur positif en toutes circons-
tances?—R. J’ignorais méme qu’on lui avait attribué quelque importance.

D. On en a beaucoup entendu parler, spécialement dans la Loi sur les
banques.—R. De toute fagon, il ne faudrait pas lui accorder trop d’importance.

D. Ne croyez-vous pas que la politiqgue monétaire soit une manceuvre
spéciale pour des circonstances extraordinaires?—R. Non. Il est peut-étre plus
difficile de discuter de cette question précisément parce que, au cours des trente
derniéres années, il y a eu tellement d’oscillations, ascendantes et descendantess
Je ne saurais dire si elles se répéteront, j’espére que non. Je serais porté a
songer davantage a la politique monétaire aux heures d’économie stable, comme
moyen de conserver 1’équilibre financier et de répondre a  tous les: besoins
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normaux. De cette fagon, la politique monétaire pourrait s’étendre d’année
en année, afin que ni le numéraire ni le crédit ne fassent défaut et que le progrés
du pays ne soit pas enrayé. Au cas ou ’économie deviendrait instable, la poli-
tique monétaire aurait alors l'effet -de tempérer les excés d'un c6été ou de
lautre.

D. Evidemment, restreindre le crédit de la banque centrale produit aussi
leffet de tempérer les choses. Y a-t-il lieu de penser que le contraire puisse
également produire un effet? Par exemple, si I’argent avait moins de valeur, il
en résulterait une recrudescence commerciale aux heures de dépression. Il se
peut aussi que nul homme d’affaires ne veuille emprunter dans les moments de
dépression.—R. Il se peut que la plupart des hommes d’affaires ne le veuillent
pas. Il n’est donc pas certain que I’argent qui s’obtient a bon compte et facile-
ment soit propre a relever le niveau des affaires. D’un autre coté, il est assez
sir qu’en de telles circonstances l'avantage d’emprunter a bon compte et
facilement soit de nature a inciter au moins quelqu’un a emprunter, que ce
soit une municipalité, une province ou qui que ce soit. Méme si le minimum
est d’un million de dollars, l'effet se fera tout de méme sentir. Je ne pense
pas que le montant d’un million puisse étre dépassé de beaucoup. Personne
ne saurait Paffirmer. Peut-étre cela n’est-il pas suffisant pour que les affaires
s’en ressentent.

D. Un changement de la proportion dans les réserves contribuerait-il a
redonner de la confiance lorsque le marché est a la baisse ou a accroitre la
demande? Il se peut méme que ce soit le contraire. Et voici ou je veux en
venir: D’aprés vous, messieurs les banquiers, quel effet peut avoir 'Taugmenta-
tion des réserves en numéraire et sur quoi ce principe s’appuie-t-il?—R. Je
pense que le but principal est celui dont j’ai parlé précédemment, soit de con-
tenir la poussée inflationniste sans avoir a s’en rapporter totalement et de facon
soudaine a I’activité du marché des valeurs. Je ne suis pas str du mérite de
cette pratique en temps de dépression. Il peut arriver que l'effet psychologique
ne soit pas bon. C’est 'une des raisons pour lesquelles j’aimerais que l’'on
remit le minimum de la proportion a 8 p. 100 aussitét que possible, une fois
que ce moyen aura aidé a atteindre le but proposé lorsque se manifestera la
poussée inflationniste.

M. MacnAauGcHTON: C’est tout.

Le PRESIDENT: Monsieur Macnaughton, j’ai eu l'impression que 1'une de
vos questions était inopportune. Je n’étais pas au courant de cette question
auparavant, car je n’ai pas le droit de savoir d’avance ce que ’on demandera.
Voici ce dont il s’agit. Vous avez demandé au témoin “Désirez-vous le contréle
pour la simple satisfaction de contrdler?”’ Je pense que vous n’auriez pas di
poser au témoin cette question. Je vous demande donc de bien vouloir la
retirer du compte rendu, car je ne crois pas qu’il faille la poser.

M. MACNAUGHTON: Je suis parfaitement d’accord. Je ne voulais d’aucune
facon géner le témoin. Je ne voulais que jeter de la lumiére sur le sujet et je
crois avoir insisté la-dessus.

Le PRESIDENT: Lorsque vous demandez: ‘“Désirez-vous le contrdle parce
que vous aimez a contrdler?”, il est certain que, d’aprés son attitude et la
position qu’il occupe, le témoin n’est pas la personne a qui la question doive
étre posée.

M. MacNAuUGHTON: C’est exact, mais j’ai entendu poser cette question
ailleurs qu’ici. Mon but était de clarifier les choses et je veux bien retirer ma
question.

Le PRESIDENT: J’ai eu l'impression que cette question n’était pas dans le
ton que nous voulions donner a l’interrogatoire et aux réponses.

M. Low: Je pense, monsieur le président, que la réponse de M. Towers
était si au point qu’elle devrait demeurer dans le compte rendu.
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Le pRESIDENT: La réponse était bonne, soit. Mais je ne pense pas que l'on
aurait di obliger le témoin a la donner.

M. Low: Je me demande ce qu’en pense M. Towers.

Le PRESIDENT: Il n’est pas uniquement question de ce qu’en pense M.
Towers, il faut aussi considérer ce que nous en pensons.

M. Tucker: Je ne pense pas, monsieur le président, qu’il faille étre par
trop sensible sur de tels sujets. Si quelqu’un veut poser une question brusque,
je veux qu’il le fasse et qu’il en recoive une réponse appropriée. Lorsqu’une
question est posée et que le témoin y répond bien, je pense qu’elle devrait
rester dans le compte rendu.

Le PRESIDENT: Il y en a eu des questions brusques et je les ai laissées
passer. Cette fois-ci, cependant, je pense que la question,—tout en n’étant pas
posée dans l'intention de nuire au témoin,—peut lui étre préjudiciable.

M. Tucker: Des gens répétent que dans tout ceci il ne s’agit que d’accor-
der a M. Towers un contréle plus étendu. On lui a posé la question et il a
répondu.

M. HunTER: Je suis d’avis que si 'on ne lui pose jamais de questions plus
embarrassantes que celle-13, le témoin aura une vie fort plaisante.

Le PRESIDENT: Monsieur Cameron, a votre tour.

M. PHILPOTT: Je veux poser une seule question. Il m’a semblé que, dans
I’'une de ses réponses, M. Towers ait touché un point extrémement important s
sur lequel il a passé trop rapidement. Je crois le moment propice pour le
reprendre. Il a été question qu’en 1931 et en 1932 la situation a été bien plus
mauvaise qu’elle ne ’eit été si nous avions eu une banque centrale. Je pense
qu’il y a lieu de donner plus d’explications a ce sujet, de nous dire par exemple
ce qu’aurait fait une banque centrale, en 1931 et 1932, pour améliorer la
situation.

Le TEMOIN: Je vais tdcher d’étre bref, monsieur le président, et de me
limiter aux points les plus importants. J’ai émis ’opinion que la situation aurait
été un peu moins critique, mais je n’ai jamais eu l’intention de dire qu’elle
aurait été au mieux. Il n’y avait, a ce moment-1a, aucun moyen d’augmenter
I’émission de billets du Dominion qui avaient cours autrement que par des préts
consentis aux banques par le gouvernement, en vertu de la Loi de finance.
Depuis 1920, les banques avaient fait des emprunts assez considérables qui ont
atteint le point de saturation en 1929 et au début de 1930. Elles se proposaient
bien de rembourser ces emprunts qui avaient, de facon plus ou moins conti-
nuelle, atteint un niveau assez élevé. Pour y parvenir, elles avaient réduit les
réserves en numeéraire qui leur avaient été permises. Par conséquent, elles en
sont arrivées a un point ou il leur a fallu s’efforcer de réduire leurs préts, mais
leurs efforts étaient en quelque sorte paralysés par le fait que quelques-uns de
leurs clients éprouvaient des difficultés financiéres. Il y a méme eu plus que
cela: une partie de leurs embarras financiers étaient causés par le manque de
réserves en numéraire et la seule facon dont elles ont réussi a trancher le nceud
gordien a été en novembre 1932, alors que le premier ministre, feu M. Bennett,
a convaincu les banques d’emprunter collectivement 35 millions de dollars pour
les aider a rembourser. Il s’est agi d’un geste tout & fait modéré, dans les
circonstances, et qui ne s’est produit qu’en novembre 1932.

M. PHILPOTT: Merci beaucoup!

M. Cameron (Nanaimo):

D. Je me demande si vous pourriez encore une fois revenir au réle de la
banque centrale pour le contréle du numéraire et du crédit? Je me demande si
vous pourriez nous dire quels sont, d’aprés vous, la valeur relative et 'effet des
divers moyens dont dispose la Banque du Canada pour assumer la tiche de con-
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tréler et de réglementer le numéraire et le crédit.—R. Le seul moyen qu’elle ait
d’intervenir est soit de travailler 3 augmenter les réserves en numéraire des
banques commerciales en ajoutant aux valeurs que détient la Banque du
Canada, soit en orientant ses efforts dans une autre direction. De cette facon,
Veffet de son influence sur les banques est tout aussi indirect que celui de son
influence sur le marché des valeurs du gouvernement, sur toutes les autres
obligations ainsi que sur l’agencement général des taux d’intérét.

D. Monsieur Towers, devons-nous déduire de ce que vous déclarez dans le
mémoire que vous avez préparé a notre intention, au sujet des pourparlers qu’a
entrepris la Banque du Canada avec les banques a charte, en février 1951, que
les mesures dont vous parlez n’ont pas donné tous les résultats qu'on en
attendait?—R. A notre avis, eu égard a la situation de grande liquidité des
institutions bancaires, les mesures ne pouvaient s’appliquer efficacement sans
bouleverser le marché des valeurs et sans changer trop rapidement et de fagon
extrémiste le niveau des taux d’intérét. Nous avons donc, & l'occasion, tenté
de suppléer a notre intervention indirecte par une autre du genre de celle dont
vous avez parlé, sous la forme de coopération directe avec les banques.

D. A quel moment cette extréme liquidité a-t-elle commencé de se mani-
fester?—R. Pendant la guerre,—il en est question dans ma déclaration de jeudi
dernier, je pense,—par suite de I’augmentation des valeurs du gouvernement
que détenaient les banques a charte et qui s’élevaient a 2 milliards 500 millions
de dollars.

D. Je pose cette question parce que, en consultant le compte rendu de la
derniére révision décennale de la Loi sur les banques, en 1944, j’ai remarqué
que vous avez donné la méme réponse a une question posée par feu M. McGeer
et qui était celle-ci:

M. McGEER: ...vous n’avez pas plus le pouvoir d’obliger les banques
a vendre des titres ou a en acheter que vous n’avez celui de forcer le
public & agir de la méme facon; voila un contréle qui ne doit s’exercer
qu’au meyen de la coopération volontaire entre les banques et le public.
Est-ce exact?—R. Oui, mais 'expérience démontre que cet état de choses
est pour ainsi dire automatique.

Est-il survenu quelque changement dans la situation depuis 1944?—R. J’avoue
que je n’arrive pas a saisir le sens ni de la question ni de la réponse. D’apres
la réponse, j’imagine que M. McGeer avait a l'esprit 1’époque de 1935-1939.
L’opinion que j’ai émise était que si les banques centrales adoptaient le principe
de I'argent facile a obtenir, les banques commerciales se trouveraient dans une
situation trés avantageuse et pourraient, de ce fait, consentir plus de préts si
on leur en demandait ou encore achéteraient plus de valeurs. M. McGeer a
dit qu’il était impossible d’obliger les banques a acheter des valeurs ou le public
a les vendre. Je suis d’avis qu’en effet, pour en obtenir, les banques offriraient
des prix un peu plus élevés afin d’attirer les vendeurs.

D. Les banques sont-elles dans la méme situation actuellement?—R. Oui.

D. Vous avez parlé de la possibilité qu’aurait eue la banque centrale d’adop-
ter ce que vous avez désigné comme étant une politique monétaire plus rigou-
reuse, je pense, et vous avez exprimé ’opinion que c¢’aurait été imprudent d’agir
ainsi. Par suite de l’'inflation venant de I’étranger et dont vous nous avez parlé,
la banque centrale se serait-elle vraiment trouvée dans ’impossibilité d’adopter
la politique monétaire rigoureuse?—R. Je l'ignore. Peut-étre 'aurait-elle pu.
Personne ne peut dire quelle sera, a 1’étranger, la réaction de ce qui se passe
chez nous. Si nous avions adopté cette politique trés rigoureuse, les taux
d’intérét se seraient considérablement accrus ici. Cela aurait-il eu pour effet
d’attirer de gros acheteurs des Ktats-Unis? Peut-étre. Dans ce cas, nous
n’aurions pas pu garder la méme politique, 2 moins que la prime sur le dollar
des Etats-Unis ne se fit fortement élevée.
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D. D’aprés votre déclaration, monsieur Towers, étes-vous d’avis qu’au
moyen de mesures monétaires, du marché libre, etc., la Banque du Canada
puisse vraiment exercer un contrdle sur le numéraire et le crédit?—R. Théori-
quement, oui, & condition d’éviter de créer une trop forte tension d’autres
fagons. Je pense qu’il serait plus juste de dire que la Banque du Canada
exercerait une influence considérable plutét qu'un contréle intégral.

D. Plutét qu’un contréle?—R. Bien que théoriquement la possibilité existe
d’un contréle intégral.

D. Presque toute la discussion qui a fait suite aux questions posées par
M. Macdonnell a porté sur l'efficacité que pouvait avoir l'intervention de la
Banque du Canada pour ce qui a trait au contréle de I’inflation. M. Macdonnell
vous a posé quelques questions quant & vos pouvoirs et a lefficacité de vos
pouvoirs lorsqu’il s’agit de contréler la déflation ou de porter Iactivité écono-
mique a un niveau supérieur. Je me demande si vous admettez qu’il soit
exact que la situation ol nous sommes au point de vue du numéraire et du
crédit soit une conséquence de l'activité économique?—R. Oui, dans un sens,
bien que les deux choses soient solidaires I'une de I'autre. Autrement dit, si
le crédit est extrémement resserré,—permettez-moi de dire que le resserrement
est extréme lorsqu’il n’y a nulle pression inflationniste,—1’activité commer-
ciale s’en ressent, et c’est pour cela qu’elle est inférieure a ce qu’elle serait
autrement. Mais si 'on regarde dans une autre direction, si 'activité commer-
ciale, appuyée par de fortes provisions d’argent, a tendance a grandir, est-ce
Pactivité commerciale qui garde les provisions d’argent aussi fortes ou si c¢’est
le contraire qui se produit? N’est-ce pas le cas de la poule et de I'ceuf?

D. Exactement. Je me demande si vous n’admettrez pas que ce qui s’est
produit, par exemple, durant la période décennale qui a suivi 1930, a été de fait
une situation telle que, en dépit de la politique monétaire qu’aurait pu adopter
la banque centrale, celle-ci elit été incapable de ranimer I’activité économi-
que?—R. Je pense qu’en effet elle aurait été incapable, de facon satisfaisante,
de ranimer l’activité économique. Je pense que l’on aurait pu empécher la si-
tuation de devenir aussi extrémiste qu’elle ’'a été.

D. Voulez-vous impliquer que I’on n’en soit pas arrivé a régler le probléme
de facon vraiment décisive?—R. Je pense que vous avez raison. En de telles
circonstances, si I'on parvient a adoucir les angles dans la proportion de 10 p.
100, cela en vaut la peine.

D. Parfaitement. Le début de votre témoignage d’aujourd’hui m’a inté-
ressé. J'oublie cependant le sens précis que vous lui avez donné. Vous avez
dit que les banques a charte avaient financé l’exécution du programme du
gouvernement pendant la guerre—R. En quelque sorte, c’est exact.

D. Je me demande si vous pourriez' nous dire comment elles s’y sont
prises?—R. Vous voudrez bien m’excuser si je ne suis pas tout a fait précis.
Je le serais davantage si je pouvais préparer un mémoire sur le sujet et vous le
soumettre ensuite. Toutefois, en parlant d’'une maniére générale, je pense que
je puis répondre a la question tout de suite. Le financement, par les banques
a charte, des besoins du gouvernement pendant la guerre s’est accompli de
diverses facons. Dans une certaine mesure, le gouvernement a d’abord vendu
aux banques des obligations a courte échéance. Un peu plus tard, le finance-
ment a pris la forme d’une émission de certificats que le gouvernement a déposés
aux banques, proportionnellement & I'importance de celles-ci qui, en général,
ont gardé ces certificats au lieu de les vendre a n’importe qui et de les placer
sur le marché. Si ma mémoire est fidéle, la valeur maximum de ces certificats
gardés en suspens s’est élevée a $1,200 millions. Il y a eu en outre des obliga-
tions a courte échéance. Mais, aprés avoir ainsi financé I’Etat directement,
les banques ont ajouté a toutes les valeurs qu’elles avaient en portefeuille en
achetant d’autres valeurs sur le marché. J’oublie pour quel montant.
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D. Je ne veux pas de chiffres précis, mais plutét vous demander de gquelle
facon les banques ont payé ces certificats?—R. Les montants ont été crédités
au compte que le gouvernement a a chacune des banques a charte et le gouver-
nement a dépensé cet argent pour la défense en temps de guerre.

D. Quant a I’exécution du programme du gouvernement durant la guerre,
une fois distribué, sous forme de salaires, traitements ou autrement, le produit
du crédit placé par les banques a charte aux comptes du gouvernement, et aprés
que les chéques eussent été présentés aux banques, ou les banques ont-elles
puisé l'argent nécessaire pour effectuer le paiement des chéques?—R. A la
vérité, il est évident que les sommes d’argent dont on avait besoin n’augmen-
taient que graduellement. Cela prenait, pour ainsi dire, la forme d’un crédit au
compte de quelqu'un d’autre ou peut-étre d’un crédit fait & un entrepreneur
qui lui-méme dépensait une partie de I’argent en salaires, puis une partie de
cet argent distribué en salaires revenait a la banque a titre d’épargnes. Tout
ce roulement constituait une augmentation dans les dépots des particuliers et
des sociétés, transportés hors du compte du gouvernement.

D. Serait-il inexact de dire qu’une grande partie des valeurs du gouverne-
ment achetées par les banques a charte dans un but de financement en temps
de guerre aient été payées a méme le crédit créé par I'action du gouverne-
ment?—R. Le fait méme que le gouvernement se soit adressé aux banques
pour ce financement constituait en soi un prélude a l’accroissement du crédit.
Comme je ’ai dit antérieurement, vu les circonstances inflationnistes de 1’épo-
que, il n’était pas désavantageux de laisser le crédit s’accroitre considérable-
ment. Le gouvernement,—incidemment, je ne devrais pas émettre d’opinion
a ce sujet, bien que je ne pense pas qu’il puisse y avoir matiére a controverse,—
prétend que le taux des taxes, pendant la guerre, a été aussi élevé que le public
a pu les supporter sans que son courage en fut diminué. Si tel est le cas, la
taxation a atteint le sommet. On a ensuite tenté de convaincre les gens
d’épargner, en leur offrant comme moyen d’épargnes des obligations de la
Victoire. Je puis en parler en toute liberté, parce que j’ai été mélé a tout cela
et je prétends que les moyens de persuasion dont on s’est servi, avant que je
devinsse président, et qui ont été mis en pratique pendant les derniéres années
qu’a duré la guerre ont été les meilleurs qu’on aurait pu imaginer. Toutefois,
en dépit de tout ce que I'on en dit, ces moyens n’ont pas été suffisants. Comme
on le concoit facilement, la banque centrale n’a pas dit au gouvernement de
réduire ces dépenses de guerre s’il était incapable de percevoir assez de taxes
et d’obtenir assez de fonds provenant des épargnes pour payer ses comptes.
En temps de guerre, les banques centrales ne commettent pas I’imprudence
de parler ainsi. De toute facon il fallait puiser quelque part.

D. Pourriez-vous nous dire, monsieur Towers, d’oll venait la différence des
obligations du gouvernement détenues par les banques a charte en 1939 et en
19457 En 1939, d’aprés le rapport de la banque, le portefeuille des banques
a charte en contenait pour $1,234 millions, je pense, et, en 1945, pour $3,438
millions. D’out venait donc I'augmentation?—R. Du financement du gouverne-
ment dont il vient d’étre question.

D. C’est bien l’intervention du gouvernement qui a produit ce nouvel actif
des banques & charte?—R. Principalement. Toutefois, une partie de cet accrois-
sement de leur portefeuille a été causée par les achats qu’elles ont faits sur le
marché, des particuliers ou d’autres qui avaient acheté des obligations de la
Victoire ayant vendu leurs obligations parce qu’ils avaient besoin d’argent
comptant. De toute facon, directement ou indirectement, ce qu’avaient les
banques a servi a financer le gouvernement pendant la guerre, par l'intermé-
diaire du systéme bancaire.
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D. Et aussi & augmenter en méme temps l'avoir des banques a charte?—
R. Oui. Cependant, je dois ajouter que les certificats de dépot qui constituaient
le principal élément de finance ont été émis a un taux d’intérét extrémement
bas. Je me demande si le président de 1’Association des banquiers canadiens
se rappelle quel était le taux. KEtait-ce § p. 100?

M. T. H. ATKINSON: Il a d’abord été de § p. 100 puis ensuite de § p. 100.
Le TEMOIN: £ p. 100.

M. Macdonnell:

D. Alors et si je comprends bien, ’actif a monté tout autant que le passif?—
R. Les dépdts ont augmenté de front.

M. Cameron (Nanaimo):

D. Pouvez-vous nous donner une idée de la part de bénéfices réalisés par
les banques pour avoir ainsi gardé les certificats du gouvernement?—R. Je dirai
qu’elle a été tres petite, le taux d’intérét de § p. 100 qu’ont rapporté les certi-
ficats ayant été a peine suffisant pour couvrir les frais d’administration des
comptes de dépoét. Toutefois, a en juger par les fonds recus en comptes d’épar-
gnes, je ne crois pas que l’affaire ait été profitable.

D. Ces comptes d’épargnes se sont accrus a cause de l'action du gouverne-
ment?—R. Les comptes courants et les comptes d’épargnes se sont accrus tous
les deux par suite de I'action du gouvernement. Le financement accordé par
les banques au moyen de certificats de dépo6t a surtout été contrebalancé par
un accroissement des dépéts a vue. Le financement par d’autres moyens a été
contrebalancé par l'accroissement des épargnes. Bien qu’il soit impossible de
suivre la marche du dollar, il y a peut-étre moyen de constater en définitive ce
qu’il donne comme résultat.

D. Je désire revenir sur le sujet de l'efficacité du contréle, par la Banque
du Canada, du numéraire et du crédit, en m’en rapportant a l'interrogatoire
de M. Macdonnell concernant le role que joue l'or dans notre organisation
monétaire. N’avez-vous pas dit que les Etats-Unis employaient 1’étalon-or?—
R. Un puriste de la question dirait peut-étre qu’ils ne marchent pas exclusive-
ment d’aprés ce systéme, mais il s’agit de l’étalon-or international, attendu
que la Banque du Canada pourrait convertir en or ce qu’elle posséde en dollars
américains et ’apporter au pays, si elle le désirait.

D. Mais le cas n’est pas le méme au Canada?—R. Non.

D. A la vérité, il n’y a, a cette heure, aucun rapport entre notre numéraire
et 'or?—R. Il n’y en a jamais eu. A certains moments il n’y en a eu qu’en appa-
rence, mais, en fait, jamais dans I'histoire du Canada.

D. Est-il exact de dire que notre monnaie soit contrélée?—R. Oui, dans
un sens ou dans un autre. C’est également ce qui a toujours existé chez nous.

D. Vu les difficultés que vous nous avez dites concernant les mesures
efficaces de contréle a prendre autres que de persuader les banques a charte
ou encore de leur faire accepter cette idée de force, qui donc exerce le contréle
sur notre monnaie?—R. Dans le terrible préambule, il est dit que c’est 1a une
tiche qui incombe a la Banque du Canada.

D. Vous nous dites cependant qu’il y a de sérieux obstacles pour en arriver
la de facon efficace? —R. Je ne veux tout de méme pas exagérer. C’est une
question d’appréciation. Quant aux pouvoirs, ils existent. Nous n’avons pas
voulu nous en servir d’une maniére violente en cette périocde d’inflation, comme
on a pensé que l'on aurait da le faire, car nous avons cru que les effets n’en
auraient pas été satisfaisants; les pouvoirs existent, mais leur application est
sujette & I'idée que 'on s’en fait.

D. Votre déclaration au sujet des conséquences qui auraient été a redouter
n’équivaut-elle pas a dire que malgré que les pouvoirs vous aient été officielle-
ment conférés, vous étes incapables de les appliquer?—R. Non, et je devrais
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dire davantage,—et c’est le sens que j’ai voulu donner a ma déclaration,—soit
que les conséquences étaient a redouter. Les résultats n’auraient pas été bons,
parce que, dans une large mesure, la hausse des prix nous venait de I’étranger.
Et ¢’était une chose contre laquelle nous ne pouvions pas lutter, du moins d’une
facon pratique. Si tel n’avait pas été le cas, et si nous avions pu réussir a
vraiment protéger la valeur du dollar, des conséquences assez sérieuses décou-
lant de l’exercice des pouvoirs que posséde la banque auraient pu s’accepter.
Nous n’avons pas cru bon d’incendier toute la porcherie pour la simple raison
qu’'un cochon avait mal & une patte.

D. Cela revient a dire que le niveau de notre monnaie est déterminé en
dehors du pays.—R. D'un c6té seulement. Par exemple, il est bien difficile
a n’importe quel pays du monde, sauf pour les Etats totalitaires, d’empécher
les prix d’augmenter chez lui, si le niveau s’éléve aux Etats-Unis. C’est 1a
un état de choses universel, et bien qu'un économiste—que je ne suis pas—
puisse a quelques titres en discuter, je pense qu’il est universellement admis
que les Etats-Unis sont tellement riches et vastes que c’est leur niveau des
prix qui sert a fixer le minimum partout ailleurs. Mais jamais le maximum
toutefois, comme l'indiquent les tableaux qui ont été officiellement déposés
aujourd’hui. Le maximum peut se fixer selon la fantaisie de chacun.

D. Ne nous avez-vous pas dit antérieurement qu’aprés avoir consulté les
banques, vous ne vous attendiez pas a leur coopération, si elles n’étaient pas
d’accord avec la politique que vous préconisiez?—R. Si elles avaient le senti-
ment que cette politique n’était pas convenable et allait & ’encontre de T'intérét
général, elles pourraient naturellement émettre leurs points de vue. Tout ce
que je puis dire, c’est que j'espére que la banque centrale aura le bon sens
de ne pas faire de telles propositions.

D. Non, monsieur Towers, voici plutét ce que je veux dire. En disant que
vous ne vous attendriez pas a la coopération des banques a charte, voulez-vous
impliquer que celles-ci peuvent s’opposer a toute mesure que vous voudriez
prendre au nom de la Banque du Canada?—R. Non, mais en certaines circons-
tances, une coopération du genre de celle qui a été offerte en 1951 peut consti-
tuer un apport fort utile aux pouvoirs et peut-étre méme temporairement
signifier que les pouvoirs indirects n’ont pas besoin d’étre appliqués tout aussi
violemment. Mais la banque centrale aurait toujours le loisir, dans le cas dont
vous parlez, de dire qu’elle va s’en rapporter aux pouvoirs indirects dont elle
dispose ordinairement.

D. Croyez-vous que ces pouvoirs seront efficaces en présence de la déter-
mination des banques a charte a ne pas vouloir coopérer?—R. Si on continue
de les appliquer, oui.

Le prRESIDENT: Voila qui indique bien que c’est le peuple qui exerce le
controle.

M. TuckER: Vous oubliez une chose, monsieur le président.
Le PRESIDENT: N’allez pas tout gécher!

M. Tucker: M. Towers a dit qu’en des circonstances telles que celles qui
se sont produites au cours des dix années subséquentes a 1930, il ne serait pas
trés facile que fat efficace une politique monétaire. Je ne veux que demander
a M. Towers si ’établissement de banques centrales dans presque tous les pays
du monde n’aiderait pas la politique monétaire, dans tous les autres pays du
monde ayant déja une banque centrale, & accomplir plus qu’il ne 1'a dit, soit
une amélioration de 10 p. 100.

Le TéMoIN: Oui, mais voild qui est assez différent. J’ai voulu dire s’il y
avait eu, en 1930, des circonstances analogues dans le monde, la banque centrale
aurait pu améliorer les choses, mais pas beaucoup cependant. Je suis heureux
que vous ayez soulevé ce point parce qu’il laisse entrevoir beaucoup d’espoir.
Evidemment, la participation d’un certain nombre de pays au Fonds monétaire
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international et tout l’encouragement que cela apporte a la collaboration,
I’échange de vues entre les gouvernements et entre les banques, tout cela a

contribué & augmenter la crainte qu’ont tous les gouvernements de la déflation
et me rend plus confiant dans I’avenir.

M. Tucker: Je pensais que votre déclaration, dans les circonstances pré-
sentes, pourrait revétir un sens absolu.

Le pRESIDENT: Merci bien, messieurs. J’aimerais bien vous voir coordonner
votre maniére de voir de facon a terminer l'interrogatoire de M. Towers, dés
jeudi. Nous commencerons alors a interroger M. Taylor qui attend.

Le 25 mars 1954,
11 heures du matin.

Le PRESIDENT: Messieurs, nous procéderons a peu prés de la facon sui-
vante: Aujourd’hui j’espére que M. Towers terminera son témoignage. Mardi,
nous entendrons le sous-ministre et, jeudi, le représentant des banques com-
paraitra et terminera sa déposition mardi de la semaine prochaine. Jeudi le 8,
le procureur général de la province de 1’Alberta viendra témoigner et, s’il ne
termine pas sa déposition ce jour-13a, il reviendra vendredi. Nous devrons
siéger vendredi afin de ne pas le retenir pendant la fin de semaine.

On m’a signalé—et je crois que cette observation est judicieuse—que les
membres du Comité désireront assister, au début de cet aprés-midi, au débat
sur les affaires étrangéres. En conséquence, nous ne siégerons pas cet aprés-
midi.

J’espére que nous terminerons linterrogatoire de M. Towers aujourd’hui.
Quoi qu’il en soit, M. Towers pourra revenir plus tard.

Autre chose: Je crois utile de signaler au représentant des banques les
questions d’intérét spécial sur lesquelles il devrait se documenter et recueillir
des données. J’ai dressé la liste suivante des questions spéciales sur lesquelles
le Comité serait intéressé a avoir des renseignements:

Loi sur les préts destinés aux améliorations agricoles;

Loi sur les préts commerciaux et professionnels aux anciens combat-
tants;

Préts aux provinces;

Nombre de préts refusés ou approuveés;

Montant de préts personnels et expérience en ce domaine;

Frais;

Montant;

Mode d’administration;

Rapports entre les sociétés de fiducie et les banques.

Ce qui s’est fait depuis le comité de 1944 en vue de permettre aux petites
entreprises commerciales, a la classe ouvriére et a la classe agricole de se faire
représenter au conseil d’administration des diverses banques.

Si les membres du Comité veulent aborder d’autres questions ou obtenir
certains renseignements, je les prierais de les mentionner dés maintenant,
pendant que nous avons des représentants des banques au milieu de nous, afin
qu’ils puissent se documenter pour répondre aux questions.

M. Low: Il y a la question des réserves pour éventualités, monsieur le
président.

Le PRESIDENT: Je crois que cette question reléve du ministre.

M. Low: Apparemment, oui.

Le PRESIDENT: Vous pourrez discuter cette question avec le ministre quand
il sera ici.

M. CAMERON (Nanaimo): Je me demande si nous pourrions aborder la
question des relations entre les banques et les adtres institutions de préts?
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Le PRESIDENT: Quand vous parlez des rapports entre les banques et les
autres institutions de préts, vous entendez les compagnies d’assurance, de fiducie
et de préts?

M. TuckER: Monsieur le président, pourrions-nous aborder la question des
bénéfices des banques en ces 20 derniéres années, par comparaison au capital
versé et a laffectation de ces bénéfices?

Le PRESIDENT: Vous trouverez ces renseignements dans les pieces déposées.
Les chiffres donnés sont pour une période de 10 ans.

M. Tucker: Cela me suffit pour le moment.

M. NoSEWORTHY: Monsieur le président, il y a 10 ans, je crois, on nous a
remis une liste des compagnies, corporations et entreprises dont des adminis-
trateurs de banques étaient en méme temps les sociétaires ou les administra-
teurs. Je me demande s’il serait possible d’obtenir une liste de ce genre
aujourd’hui?

Le PRESIDENT: Monsieur Noseworthy, si ’on déposait cette liste, le compte
rendu serait trés volumineux. Elle est en la possession du secrétaire du Comité
et les membres peuvent la consulter. Il ne saurait étre question de I'imprimer,
mais elle est en sa possession et n’importe quel membre peut la consulter, s’il le
désire.

M. TuckiR: Pourrions-nous avoir des renseignements sur les frais d’exploi-
tation d’un commerce, monsieur le président?

M. NosewoRTHY: Comment se fait-il que l'inspecteur des banques ait pu
déposer cette liste au comité il y a dix ans?

Le PRESIDENT: Elle a été déposée il y a dix ans. Mais vous pouvez vous
reporter au compte rendu et si vous croyez que nous devrions la verser au
dossier, nous serons heureux d’en discuter.

M. NoSEWORTHY: De plus, il y a dix ans, nous avons recu un rapport
détaillé sur les dépdts bancaires montrant le nombre de dépéts a divers niveaux.

Le PRESIDENT: Ce renseignement est déja versé au dossier.

M. TuckeR: Ainsi que les frais d’exploitation décomposés, montrant, entre
autres choses, le colit d’administration des comptes de dépéts et autres cofits
semblables, y compris le montant placé dans les biens immobiliers et les
immeubles.

M. Low: M. Tucker n’a sans doute pas mangé a sa faim ce matin. Je
désirerais qu’il parle plus fort.

M. TuckeR: Je vous demande pardon. J’étais & demander que nous obte-
nions le colit d’exploitation d’une entreprise de banque.

M. BaLcom: Monsieur le président, je me demande si cette liste ne pourrait
pas contenir également les préts consentis par les banques aux sociétés de
petits préts?

Le PRESIDENT: Oui. La Banque Canadienne de Commerce fait ce genre
d’affaires, je crois. C’est bien ce que vous désirez savoir, n’est-ce pas?

M. BarLcom: Je veux parler des sociétés de préts, monsieur le président.

M. BENIDICKSON: Je crois que M. Balcom veut parler des relations en ce
qui concerne les emprunts, et non pas les petits préts.

Le PRESIDENT: Oui, ce renseignement sera déposé.

M. JouNsoN (Kindersley): Serait-il possible d’obtenir des renseignements
sur le nombre d’actionnaires et la proportion d’actions détenues par chaque
actionnaire?

M. ELDERKIN (Inspecteur général des banques): Ce renseignement a déja
été déposé et il se trouve dans les piéces des appendices.

M. PouLrior: Monsieur le président, mardi il y aura séance du Comité
spécial des chemins de fer et de la marine marchande.

93518—10
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Le PRESIDENT: Monsieur Pouliot, je crois que vous-méme et M. Macdonnell
étes particulierement visés. Il n’y a que six de nos membres qui siégent au
Comité des chemins de fer et de la marine marchande.

M. PouLrioT: Je mentionne simplement la chose parce que M. Cavers devait
vous en parler.

Le PRESIDENT: J’en ai parlé avec M. Cavers ce matin.

M. ELDERKIN (Inspecteur général des banques): Le montant placé dans
les locaux des banques est indiqué dans leur bilan.

M. Tucker: Monsieur le président, je voulais parler du montant placé
chaque année depuis dix ans dans les locaux et immeubles des banques.

M. ELDERKIN (Inspecteur général des banques): Ce montant y figure, com-
parativement parlant. Il y a un bilan comparatif pour dix ans; les locaux des
banques y figurent séparément et I’ensemble des banques y est mentionné.

M. ApPPLEWHAITE: Monsieur le président, je me demande si la réponse
donnée a la demande de M. Balcom indique clairement quelle aide financiére
les banques accordent aux compagnies de petits préts et les rapports qui exis-
tent entre elles?

Le PRESIDENT: Y a-t-il d’autres suggestions?

M. HELLYER: Y aura-t-il un exposé montrant les postes d’administrateurs
cumulés?

Le PRESIDENT: Ce renseignement est déja au dossier. Vous pouvez vous y
reporter, monsieur Hellyer, et si vous n’étes pas entiérement satisfait, vous
pourrez interroger le témoin.

M. TuckeR: Monsieur le président, je me demande si nous pouvons exami-
ner plus a fond les questions basées sur les mesures législatives adoptées a la
Chambre relativement a I’habitation et considérer ce que peuvent faire les
banques dans ce domaine? Je crois que nous devrions également aborder cette
question.

M. FLEMING: Etant donné que le taux d’intérét a été fixé a 5% p. 100, je
suppose que c’est 1a le seul changement au sujet du montant maximum de
prét qu’il est possible d’obtenir pour un nouveau projet d’habitation.

M. FrRASER (Peterborough): Monsieur le président, est-ce que 1’Association
des banquiers canadiens pourra nous dire a peu prés combien il en colte aux
banques pour assurer le service des différentes formules et autres formalités
que le gouvernement exige d’elles?

M. HELLYER: Pensez-vous, monsieur le président, qu’il soit possible d’obte-
nir des renseignements touchant le revenu d’une banque provenant de diverses
sources telles que le montant d’intérét sur les préts, le montant prélevé pour le
paiement des chéques, et ainsi de suite?

M. ELDERKIN (Inspecteur général des banques): L’ensemble des banques
y figurent, monsieur le président.

Le PRESIDENT: Maintenant, messieurs, j’ai l’intention de signaler a
M. Atkinson, porte-parole des banques, les questions que vous avez soulevées,
bien que cela ne soit vraiment pas nécessaire puisqu’il est ici. Je suis str
qu’il fera de son mieux pour répondre & vos demandes et tenir compte de vos
suggestions. :

M. CannoN: Qu’est-ce qui est advenu du compte rendu du Comité qui
devait étre réimprimé a cause d’une erreur? Est-ce fait?

Le PRESIDENT: Oui.
M. CannoN: Peut-on en avoir des exemplaires?
Le PRESIDENT: Oui. Je crois que vous pourrez en avoir pour midi.

.
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M. ApAMSON: Monsieur le président, j’aimerais discuter la question du
marché monétaire avec M. Towers.

Le PRESIDENT: Avant d’aborder le marché monétaire, M. Pouliot a quelques
questions a poser.

M. Graham Towers, gouverneur de la Banque du Canada, est appelé.

M. PourioT: Auriez-vous ’obligeance de me dire, monsieur le président,
si le bill 297 intitulé “Loi modifiant la Loi sur la Banque du Canada”, et le
bill 338 intitulé “Loi concernant les banques et les opérations bancaires” sont
maintenant devant le Comité?

Le PRESIDENT: Oui, monsieur Pouliot.

M. Pouliot:

D. Je vous remercie. A présent, monsieur Towers, je dois dire que j’ai
relu avec un vif intérét votre exposé sur la politique monétaire d’aprés-guerre.
Vous nous avez soumis cet exposé a titre de gouverneur de la Banque du
Canada?—R. Oui, monsieur.

D. Et vous nous avez expliqué les vues de la Banque du Canada concernant
les affaires au Canada depuis la guerre?—R. Oui.

D. Et si je comprends bien, la Banque du Canada est une espece de pendule
qui régle les opérations bancaires au Canada?—R. Dans un certain sens, je crois
que vous avez raison, monsieur Pouliot. Elle cherche a obtenir la stabilité.

D. Exactement, tout comme le fait un pendule?—R. Oui.

D. Et la Banque du Canada est en quelque sorte la maison meére des autres
banques?—R. C’est un endroit ou elles tiennent leurs réserves en numéraire,
et 'activité de la Banque du Canada influe sur I’ensemble du systéme bancaire.

D. Bon. Maintenant, monsieur Towers, veuillez me dire a quel endroit du
rapport de la Banque du Canada figurent les compensations des banques ainsi
que les tableaux que nous a fournis M. Elderkin? Les compensations des ban-
ques y sont-elles mentionnées?—R. Non, il n’en est pas fait mention dans notre
rapport.

D. Comme vous savez trés bien, les compensations des banques indiquent
le volume d’affaires des banques?—R. Je crois que les chiffres inscrits au débit
d’une banque constituent un meilleur guide a ce sujet, mais je dois dire que les
opérations financiéres influent considérablement sur les compensations et,
jusqu’a un certain point, sur le débit des banques. Par exemple, advenant le
remboursement d’'une grosse tranche d’obligations du gouvernement du Canada,
la vente et le paiement de ces valeurs entrainent une augmentation considérable
des compensations. Par conséquent, ainsi que je 1’ai dit, les opérations finan-
ciéres influent considérablement sur les compensations.

D. Oui. Eh bien, pourquoi n’avez-vous pas mentionné cela dans votre
rapport d’aprés-guerre?—R. Nous n’avons pas jugé que le chiffre des compen-
sations avait une grande importance.

D. Cela signifie que les compensations représentent le montant global des
opérations effectuées par chéques et traites au cours d’une certaine période de
temps?—R. Le débit des banques représente ces chiffres tandis que les compen-
sations représentent les opérations entre les banques.

D. Croyez-vous a l'importance de la circulation de I'argent?—R. Oui.

D. Et les compensations sont-elles un indice de la circulation de l’argent
par chéque?—R. Le compte débiteur des banques indique cela avec plus de pré-
cision, c’est-a-dire les inscriptions portées au débit des comptes des banques a
charte.

93518—10%
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D. Oui, mais il y a une différence entre les débits des banques et les
compensations?—R. Oui, parce que les débits des banques représentent toutes
les opérations de ce genre, tandis que les compensations représentent les échan-
ges entre une banque et une autre banque.

D. Les débits ne mentionnent ni la circulation des billets de banque ni
celle du numéraire?—R. Non, les débits ne représentent que les chéques tirés
sur des comptes.

D. Ce qui veut dire que les opérations représentent quelque chose de plus
que les compensations et les débits—Iles comptes de débit des banques?—R. Oui,
étant donné qu’un certain nombre d’opérations se font au comptant.

D. Au comptant et aussi au moyen de mandats de poste?—R. Oui.

D. Sans compter celles qui se font au moyen des mandats des compagnies
de messageries?—R. Oui.

D. Pour trouver une base du commerce domestique, que suggéreriez-vous?
—R. Je crois que nous obtiendrions des résultats plus exacts en laissant de c6té
les chiffres des débits bancaires et surtout des compensations et en consultant
les divers tableaux dressés par le Bureau de la statistique sur le commerce
de détail, sur le volume de la production industrielle, sur celui de la production
agricole, et en inscrivant toutes ces données aux comptes annuels montrant le
produit national brut.

D. Pourquoi n’avez-vous pas mentionné cela dans votre exposé?—R. Dans
notre relevé annuel nous mentionnons le produit national brut.

D. Veuillez me dire a quelle page cela est indiqué?—R. A la page 2 de
notre rapport annuel pour 1953.

D. “Dépenses personnelles en marchandises de consommation”?—R. Vous
trouverez au bas de la page le chiffre brut estimatif du produit national.

D. Cela représente I’échange de chéques et de numéraire entre Canadiens?
—R. Non pas le produit national brut, non; il est censé montrer la production
nationale brute du Canada en 1953 ainsi que certaines formes sous lesquelles
des dépenses se font.

D. Cela intéresse-t-il les importations?—R. Oui, ainsi que les exportations.

D. Vous étes au courant de la statistique donnée dans I’Annuaire du
Canada sur les chéques payés aux divers centres de compensation pendant une
certaine période de temps?—R. Oui. Je ne connais pas le tableau par cceur,
mais j’en ai une idée générale.

D. Vous étes au courant?—R. Oui.

D. Jai consulté I’Annuaire du Canada pour 1951 et j’ai constaté que les
compensations sont groupées par régions, soit les provinces Maritimes, le Québec,
I’Ontario, les provinces des Prairies, la Colombie-Britannique; tout cela est
fort intéressant, mais pour une période de cing ans, les compensations s’élevaient
a 87 milliards et demi. Cette période couvre les années 1945 a 1949. En 1939,
j’ai demandé au ministre des Finances d’alors, M. Dunning, de me fournir un
tableau montrant le total des compensations de toutes les banques a charte
pour chaque mois pendant les cing années qui ont précédé 1939 ou a compter
de T’établissement de la Banque du Canada, et je désirerais avoir les mémes
chiffres depuis 1946. Cette feuille a beaucoup servi, mais elle vous indiquera
ce que je désire et je n’en ai plus besoin.—R. Mereci.

D. Maintenant, monsieur Towers, comme c’est la derniére fois que vous
comparaissez devant le Comité, @ moins qu’on ne vous rappelle, auriez-vous
I’obligeance de me parler de la Banque Barclay. Des dix banques dont les
rapports ont été étudiés par le Comité, c’est la seule dont le bureau principal
est en dehors du Canada?—R. Oui.

D. Comment se fait-il que les rapports de la Banque Barclay différent de
ceux des neuf autres banques a charte?—R. Je dois dire qu’étant une filiale qui
appartient entiérement & la banque anglaise du méme nom, il n’existe pas
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d’actionnaires auxquels elle doive soumettre des rapports. Je crois que c’est
1a la différence, mais I'inspecteur général est mieux en mesure que moi de vous
renseigner a ce sujet.

D. Avez-vous une idée des dépbts faits & la Banque Barclay qui ont été
envoyés du Canada a la banque mére?—R. Je n’en ai pas la moindre idée.

D. Ce chiffre n’est pas connu?—R. Je ne saurais le dire sans consulter le
bilan.

D. Lorsque j’ai demandé un rapport, nous connaissions l'adresse du prési-
dent, mais aucun bilan ne nous a été fourni, ce qui a éveillé des soupcons chez
moi.—R. Elle publie un état mensuel tout comme les autres banques, naturel-
lement.

D. Mais il n’indique pas le transfert de fonds canadiens hors du Canada?—
R. Je ne le crois pas, mais j’aimerais voir les chiffres avant de me prononcer.

D. Et il n’y a pas moyen de vérifier?—R. Naturellement, l'inspecteur
général connait tous les chiffres des banques, mais quant a savoir ce qu’il peut
dire d’une banque en particulier, c’est une autre affaire.

D. Bon. Maintenant, monsieur Towers, je tiens & exprimer mon appreécia-
tion du fait que le siége de vos agences est mentionné dans votre rapport, parce
que lorsque j’ai demandé ce renseignement en 1939, je n’ai pu I'obtenir. C’était
un renseignement secret.—R. Je suis surpris d’entendre cela.

M. BENIDICKSON: Quoi?

M. Pouliot:

D. Les siéges des agences de la Banque du Canada.—R. Nous les avons
publiés dans nos rapports chaque année depuis le début de nos opérations.

D. J’avais demandé ce renseignement ainsi que le nombre d’employés
dans chaque agence. Auriez-vous quelque objection a me le faire savoir?—
R. Absolument aucune.

D. Merci. C’est un progrés sur les années précédentes, car je n’ai pu
obtenir méme ce renseignement, et vous savez que les députés sont disposés a
collaborer avec vous. Je comprends que la haute finance n’est pas a la portée
des gens—nous ne pouvons ni la voir ni la comprendre—et je serais fort inté-
ressé a avoir des renseignements sur le personnel de votre banque. Mainte-
nant, pourrais-je vous poser une autre question que j’ai déja posée au sujet
du salaire de M. Brooks, votre portier? Je n’ai pu obtenir ce renseignement
et MM. King et Abbott m’ont dit que c’était inconvenant de poser une telle
question?—R. Le temps passe et cet homme trés utile ayant pris sa retraite, il
n’a plus de salaire.

D. Voila le malheur: il était trés difficile d’obtenir des renseignements a
cette époque ou tout le monde était chatouilleux chaque fois qu’on posait une
question. Maintenant, comme c’est la derniére fois que vous comparaissez
devant le Comité, je voudrais savoir ce que vous pensez du but de chaque
amendement & la Loi concernant les banques ou la Loi sur la Banque du
Canada, en dehors des opérations hypothécaires?—R. Désirez-vous, monsieur
le président, que je parle des divers amendements?

Le PRESIDENT: Je suppose que nous pourrions laisser au sous-ministre
le soin de nous entretenir de la Loi concernant les banques et a M. Towers, la
tache de nous parler de la Loi sur la Banque du Canada.

Le Témoin: M. Pouliot parlait de la Loi sur la Banque du Canada, je
crois.

M. PouLior: Des deux.

Le TEMOIN: Je ne pourrais pas discuter de la Loi concernant les banques.
Je pourrais aborder la Loi sur la Banque du Canada si le Comité désire exami-
ner la question des divers amendements.
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Le PRESIDENT: Monsieur Pouliot, nous avions l’intention d’en finir avec la
discussion générale avant d’aborder les articles un par un.

M. Pouriot: Pourriez-vous revenir?

Le TEMOIN: Je suis & la disposition du Comité en tout temps.
M. PouLioT: Lorsque nous étudierons le bill article par article?
Le PRESIDENT: Il viendra si nous avons besoin de lui.

M. Pouliot:

D. Une derniére question, monsieur Towers. Comme il n’y a rien dans
le rapport de la Banque du Canada ni dans les rapports annuels des banques
a charte au sujet du volume du commerce intérieur au Canada, auriez-vous
I’obligeance de nous dire si la situation est encourageante ou non?—R. Les
comptes nationaux dont j’ai parlé plus tét et qui figurent a la page 2 du rapport
annuel de la banque reflétent le commerce au Canada chaque année et, depuis
plusieurs années, ces rapports indiquent une croissance constante et trés satis-
faisante du commerce du Canada.

D. Voudriez-vous nous donner les chiffres pour les neuf derniéres années?
—R. Oui.

D. Vous les avez?—R. Oui.

D. Auriez-vous ’obligeance de nous indiquer le progrés constaté a 1’égard
du commerce canadien au cours des neuf derniéres années?—R. Nous pouvons
vous donner ces chiffres.

M. Pourror: Merci.

M. Adamson:

D. Monsieur Towers, vous avez donné une réponse trés intéressante & une
question sur le marché monétaire. Ai-je raison de penser que I’établissement
d’'un tel marché est le principal changement que l’on projette présentement
d’apporter au systéme bancaire canadien?—R. Ma foi, monsieur Adamson, je
dirais qu’il s’agit d’une amélioration graduelle plutét que d’un changement
subit ou de l’établissement d’un nouveau systéme. Ce changement graduel
s’est effectué sous diverses formes,—je parle de la Banque du Canada,—en ces
18 derniéres années. Nous espérons qu’il y a divers moyens d’améliorer davan-
tage le systeme et les rouages, mais j’appellerais cette transformation la mise
au point graduelle d’'un meilleur marché de ’argent plutét que I’établissement
d’'un systéme nouveau.

D. Lorsque la Banque du Canada a été fondée, 'une des conditions qui
militaient contre sa fonction,—ou ce que 1’on considérait comme sa fonction,—
était ’absence d’un marché de I’argent au Canada?—R. Oui.

D. Dois-je comprendre qu’un marché monétaire est un moyen qui permet
a une société possédant des fonds a court terme,—c’est-a-dire des fonds qu’elle
détient présentement mais qu’elle devra payer dans 30, 60 ou 90 jours,—de
s’adresser au marché de I’argent et d’obtenir des fonds pour une courte période
de temps?—R. Les sociétés peuvent placer de l’argent pour une période de
courte durée. Vous voulez parler d’'une maison qui a un surplus d’argent pour
60 ou 90 jours?

D. Oui.—R. Cette maison pourrait, pour un certain temps, faire un dépot
temporaire dans une banque ou acheter des bons du Trésor ou encore des
valeurs a trés court terme qui répondraient a ses besoins.

D. C’est ce que vous faites maintenant avec les bons a court terme. Vous
fixez I’échéance a n’importe quel moment du mois suivant?—R. Cela répond
aux besoins des corporations ou d’autres sociétés qui sont dans la situation que
vous mentionnez.
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D. Supposons que je sois une compagnie et que j’aie a payer un million
dans les soixante jours, je puis m’adresser au marché de l’argent et placer ce
million pour une période de 60 jours?—R. Oui.

D. Prenons maintenant la situation inverse. Supposons que je doive
toucher un million dans les soixante jours; comment le marché de l'argent
m’aidera-t-il? Pourrai-je m’adresser a une banque commerciale afin d’escomp-
ter cette rentrée 60 jours d’avance?—R. Si cet effet est sous une forme
négociable; par exemple, si vous détenez un billet payable a 60 jours d’'un
débiteur solvable, oui, vous pourriez ’escompter dans une banque.

D. Et avec le marché de 1’argent, je pourrais obtenir un meilleur taux
d’emprunt et un meilleur taux d’intérét que dans une banque commerciale?—
R. Comme je I'ai dit dans ma réponse a votre question précédente, bien que
les effets commerciaux et les acceptations de banquiers soient un facteur sur
le marché monétaire de Londres et soient négociables, je ne prévois pas que
ce systéme devienne bientét en usage au Canada. Je crois que les effets com-
merciaux ne continueront d’étre employés que par les banques qui les ont
escomptés, et que le marché monétaire au Canada se limitera vraisemblablement
aux bons du Trésor, aux valeurs a court terme du gouvernement du Canada et
autres effets a court terme du méme genre.

D. Vous ne concevez pas, par exemple, qu’'un homme détenant un connais-
sement puisse s’adresser au marché monétaire en vue de l’escompter?—R. Je
crois qu’il s’adresserait 4 sa propre banque dans un cas comme celui-la.

D. En Angleterre ou a New-York, s’adresserait-il a sa banque ou au
marché monétaire?—R. En général, il s’adresserait a sa banque, mais il pour-
rait aussi obtenir un crédit d’acceptation et tirer sur ce crédit que lui consen-
tirait une banque. Il serait alors en possession d’une acceptation de banquier.
I1 pourrait I’escompter a sa banque ou la faire escompter par une maison
d’escompte.

D. Nous n’avons pas le pendant des maisons d’escompte au Canada
telles qu’elles existent au Royaume-Uni et a New-York?—R. Non, nous ne
P’avons pas.

D. Prévoyez-vous que nous les aurons un jour?—R. Je ne crois pas que
nous les ayons prochainement, mais on ne sait jamais. Pour les avoir il fau-
drait que le volume d’affaires ft suffisant pour justifier un établissement de
ce genre; étant donné que les banques assurent un tel service au Canada au
lieu d’en confier une partie a des maisons d’escompte spéciales, il s’agit de
savoir si cette derniére partie serait suffisante pour justifier une maison d’es-
compte. Je ne saurais le dire.

D. Je vois. Ce que je voudrais comprendre parfaitement c’est la fonction
du marché monétaire au Canada et la différence qu’il y a entre ce systéme et
notre systéme actuel. Il m’a toujours semblé inadmissible que le Canada
dépendit si complétement du marché de I’argent de New-York et tout particu-
lierement des courtiers new-yorkais. Je pense en ce moment tout particuliére-
ment aux maisons de courtage en denrées, et tout spécialement en ce qui con-
cerne le café. Il me semble—peut-étre n’est-il pas a propos d’aborder cette
question dans une discussion générale sur le systéme bancaire—mais je pense
que nous dépendons beaucoup du marché monétaire de New-York.—R. En ce
qui concerne le marché de l’argent de New-York, nous en faisons un usage
trés restreint au Canada. On a vu de temps A autre des maisons canadiennes
qui réussissaient & vendre leurs effets commerciaux 3 New-York soit aux ban-
ques soit par I'intermédiaire de commercants, mais ces cas ont été et sont encore
trés rares. Pour ce qui est des marchés de denrées, la situation est différente.
Comme vous le dites, les principaux marchés de denrées telles que le café, le
cacao ou le caoutchouc, sont & New-York ou a Londres. Il semble qu’il soit trés
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difficile pour un petit pays dont le volume de commerce dans ces produits parti-
culiers est également plutét petit, d’établir des débouchés durables pour ainsi
dire en assurant un chiffre d’affaires suffisant aux intéressés pour leur permettre
de subsister.

D. Et vous dites qu’en dépit du fait que nous sommes théoriquement la
troisiéme nation commercante du monde, le volume du commerce de toute
marchandise échangée au Canada ne serait pas suffisant pour en valoir la peine?
—R. Naturellement, sauf dans des circonstances spéciales—j’excepte le blé ou
les autres céréales a ’égard desquelles nous occupons une position trés forte—je
crois qu’il serait tres difficile de faire fonctionner un marché du caoutchouc au
Canada. Je doute que le chiffre d’affaires et les bénéfices soient suffisants pour
justifier le temps et les efforts des commercants qui le feraient fonctionner.

D. Je vois. Et vous ne croyez pas que I’établissement du marché monétaire
favoriserait ’établissement du marché des denrées?—R. Non, pas directement.

D. Je vous remercie. Je n’ai plus qu’une question. Je ne crois pas qu’une
personne comparaisse devant un comité comme le notre sans qu’il nous vienne
a l'idée de poser une question au sujet de ’'or. Voici done la question que j’ai
a vous poser: Je vois que toutes les banques ont, dans leur bilan, le poste “or
et monnaie d’appoint détenus au Canada”. Comment gardent-elles cet or?
—R. Y a-t-il un chiffre en regard dans le rapport?

D. Oui, pour la Banque Royale, I'or et la monnaie d’appoint détenus
au Canada s’élévent a $3,590,000; l'or et la monnaie d’appoint détenus
ailleurs, a $1,142,000.—R. Naturellement, ces chiffres sont décomposés dans le
bilan, car je constate que le montant d’or gardé au Canada s’éléve a $4.

D. Quatre dollars?—R. Oui. Je vois que la Banque de Montréal est ’heu-
reuse propriétaire de ces $4 en or et toute question relative a ce poste devrait
peut-étre étre posée a son représentant.

D. Je me le demandais justement, car voici une déclaration a ce sujet:
Hier, M. Abbott a dit, en réponse a une question que je lui ai posée, que rien
n’empéche une banque ou un individu de garder de l'or, d’en acheter, d’en
faire un commerce, d’en vendre au Canada.

Le pPRESIDENT: Sauf qu’il faut pour cela courir le risque et se procurer
un permis. On peut l’obtenir, mais on n’est pas stir de pouvoir vendre ’or en
dehors du pays.

M. Apamson: Par conséquent, les banques ne détiennent pas d’or du tout.

Le TEMoOIN: En fait, non.

M. Apamson: Merci.

Le PRESIDENT: C’est maintenant & vous, monsieur Philpott.

M. Philpott:

D. Monsieur le président, je n’ai que quelques questions a poser qui décou-
lent plus ou moins d’autres questions qui ont été antérieurement discutées.
Maintenant, monsieur Towers, dans vos remarques sur la balance des paie-
ments, surtout aux Etats-Unis et dans la zone sterling, vous avez laissé entendre
que ce ne serait pas une bonne chose si nous pouvions ramener ces balances
plus prés de l’équilibre?—R. Je crois que ce serait une excellente chose si
cela se produisait dans le cours normal du commerce plutét que par suite de
I’application de restrictions quelconques. !

D. En d’autres termes, vous ne cherchiez certainement pas a déconseiller
toute mesure visant a stimuler la vente de produits canadiens par des gens qui
s’organisent pour vendre plus de produits provenant de ’Angleterre ou des pays
de la zone sterling?—R. Certainement non.
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D. Au cours de la deuxiéme guerre mondiale, feu lord Keynes a préconisé
un certain systéme qui visait a établir une seule chambre de compensation
mondiale pour le commerce international, si je me souviens bien. Il a alors
fabriqué le mot “bankor”. Ce vocable servait a désigner la devise artificielle
et le but était d’amener automatiquement toutes les nations & balancer avec
toutes les autres nations.—R. Non, le but était plutét celui-ci: Si les nations
ne balancaient pas, vous pourriez I’inscrire sur le sable, de sorte que celles qui
ont un gros montant & leur crédit ne seraient pas payées pour le moment, et
celles qui occupent une position déficitaire auraient les crédits nécessaires.
C’était une conception ambitieuse, et son succés—en supposant que les pays
eussent consenti a adopter ce systéme—n’aurait été possible que si les pays
participants avaient été a peu prés de la méme force, s’ils avaient adopté la
méme attitude a 1’égard des affaires internes, avec le résultat qu’aucun pays
participant n’accuserait une baisse trop rapide ou trop marquée, et la situation
aurait été plus ou moins équilibrée.

D. Mais la conception de base n’était pas sans valeur et aurait évité un
grand nombre de problémes de balances de paiements qui nous confrontent
maintenant.—R. Je suppose que si la situation avait été la méme qu’en ces
derniéres années, ce systéme aurait évité bien des problémes de balances de
paiements pour les pays qui accordaient & d’autres pays plus de crédit qu’ils
n’en avaient besoin.

D. Je n’ai plus qu’une ou deux questions a vous poser au sujet de notre
balance de paiements avec les Etats-Unis. En ce moment notre dollar fait
prime surtout a cause de I’énorme volume de placements de capitaux américains
au Canada?—R. Oui.

D. Cela présente certains dangers réels parce que les Américains peuvent
retirer leurs capitaux a n’importe quel moment.—R. Depuis assez longtemps,
leurs placements ont été faits sous forme de placements directs plutot que sous
forme d’achat de valeurs canadiennes. Les placements directs—pour ne parler
que de celui qui est habituellement le plus en vedette—sont dans le domaine
du pétrole et d’autres entreprises de nature permanente, et, essentiellement,
ces placements sont a long terme.

D. Si le volume des placements tend soudain a augmenter, votre banque
a-t-elle recours a des mesures stabilisatrices? Commencez-vous & acheter dis-
créetement sur le marché américain? Que faites-vous au juste?—R. Si le
volume des placements américains augmente?

D. Oui.—R. Eh bien, si ce volume augmente subitement, cela signifie que
I’offre de dollars américains sur notre marché du change va en augmentant.
La Banque du Canada ne prend aucune mesure directe en une telle occurrence.
Mais alors, ainsi que le ministre I’a expliqué, le compte du fonds du change
tentera d’exercer une influence modératrice discréte.

D. Nous entendons souvent, au Canada et dans d’autres pays, des gens
dire que si les Etats-Unis portaient le prix de l’or au dela de $35 'once, cela
serait a I'avantage du Canada. Est-ce votre avis?—R. Oui.

D. Qu’en résulterait-il?—R. Naturellement, l’effet direct est évident, a
savoir que nos mines d’or pourraient vendre a un prix plus élevé. Mais si le
geste des Ktats-Unis provoquait une amélioration générale du commerce mon-
dial, alors, naturellement, nous en bénéficierions aussi.

D. A votre avis, étant donné qu’ils ont cette énorme accumulation d’or,
quelle ligne de conduite suivent-ils? Serait-il préférable alors de gonfler la
valeur de leurs placements?—R. La seule facon de procéder, naturellement, est
d’obtenir ’appui de I'opinion publique, puis il appartient au Congres de décider
si cette mesure serait dans l'intérét des Etats-Unis. Je puis vous dire sans
crainte de me tromper qu’a moins que le Congrés n’estime que ce serait dans
I’intérét des Etats-Unis, il ne le ferait pas.
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Je serais surpris qu'un pays qui achéte beaucoup d’or des autres pays
élevat le prix de l'or, car, d’habitude, un acheteur n’augmente pas délibérément
les prix. D’autre part, s’il lui arrivait d’en vendre des quantités appréciables,
ce serait peut-étre une autre affaire.

D. En d’autres termes, a ce qu’il nous parait, une augmentation dans le
prix de l'or aux Etats-Unis favoriserait tout le monde au Canada et ne serait
préjudiciable a aucune classe de la société.

Le PRESIDENT: Au Canada?

M. ApamMsonN: Au Canada, oui.

Le TEMOIN: Je ne crois pas que cela puisse étre préjudiciable.

Le PRESIDENT: A votre tour, monsieur Applewhaite.

M. Applewhaite:

D. Avez-vous dit que, d’aprés vous, cela serait & notre avantage ou a notre
détriment?—R. J’ai dit que je croyais que cela ne serait pas a notre détriment,
a moins que la décision des Etats-Unis ne laissit prévoir qu’ils ouvriraient
toutes grandes les portes a linflation. §’il était possible d’obtenir un prix
plus élevé pour lor sans danger d’inflation, alors le Canada en bénéficierait
certainement. Mais si l’augmentation du prix signifiait que les Etats-Unis
donneraient libre cours a l’inflation, nous y perdrions tous.

M. BENIDICKSON: Puis-je demander si, au cours des six derniers mois, les
Etats-Unis ont acheté plus d’or qu’il n’en ont vendu?

Le TEmoIN: Ils en ont vendu davantage, mais la marge n’a pas été forte.

M. Adamson:

D. Quel montant représente cet écart? N’est-il pas de prés d’un milliard?
—R. Si nous comparons leurs avoirs d’or actuels avec ceux qu’ils détenaient il
¥ a un an, je crois qu’effectivement, la différence est d’environ un milliard.

D. Oui. Puis-je savoir si ce chiffre est publié par les Etats-Unis? Je n’en
connais pas la provenance.—R. Ce chiffre émane des Etats-Unis.

M. HELLYER: A qui vendent-ils?

Le TEMOIN: Je n’ai pas ce renseignement.

Le PRESIDENT: Vous avez en ce moment 'occasion de vous renseigner sur
la question de l'or. Ne la laissez pas passer.

M. Adamson:

D. Si les Etats-Unis augmentaient le prix de l'or, 3 votre avis, cela favori-
serait le commerce international?—R. Oui, je le crois. Mais le Congrés améri-
cain serait obligé de déterminer si cette aide accordée par les Etats-Unis aux
autres pays favoriserait également le peuple américain.

Le PRESIDENT: Monsieur Weaver.

M. Weaver:

D. Vous avez dit mardi que les Etats-Unis sont un pays a étalon-or. Je
voudrais savoir, a titre de banquier, quelle objection vous verriez a ce qu’un
pays a étalon-or s’oppose a la maniére employée par un autre pays pour
augmenter ses réserves d’or?—R. Cette objection a-t-elle été formulée? Pour-
riez-vous donner un exemple?

D. Je puis me tromper, mais il me semble qu’en 1947 et en 1948, le gouver-
nement a annoncé qu’il accorderait une certaine prime sur l’or aux producteurs
de ce métal, et que peu aprés, selon les journaux, en raison de l’opposition
des Etats-Unis, la prime a été abolie et une entente différente a été conclue a
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ce moment-la pour 'augmenter.—R. Je crois que vous avez peut-étre raison
de dire qu’on en a changé la forme. Apres la guerre, le fonds monétaire inter-
national a prétendu que les banques centrales des pays membres n’agissaient
pas strictement selon les régles du jeu lorsqu’elles faisaient le commerce de
I’or a des prix variables qui ne correspondaient pas a la parité établie, qui est
la base sur laquelle elles traitaient avec cet organisme. L’organisme en ques-
tion alléguait que c’était 14 réellement une forme indirecte de dépréciation
des devises, et que si un pays devenait membre et maintenait la parité établie,
il ne devait commercer sur ’or qu’aux taux fixés. Certains pays membres n’ont
pas voulu se conformer et ont écoulé une partie ou la totalité de leur nouvelle
production d’or a prime lorsqu’il était possible de bénéficier de cette prime.
Je crois que certaines personnes estimaient que si cette situation persistait, tout
le monde en viendrait a faire la méme chose et, dans de telles circonstances,
la prime disparaitrait. Tout le monde a fait la méme chose et la prime a
disparu.

M. Cannon:

D. Puis-je poser une question au sujet de lor? J’ai été intéressé lorsque
M. Towers a dit qu'une augmentation du prix de l'or serait a l’avantage du
Canada si nous pouvions éviter I'inflation. Cela serait-il possible, ou n’est-ce
pas un fait que si vous augmentez pour la peine le prix de l’or, immédiatement,
vous vous trouvez aux prises avec l'inflation sous une forme ou sous une autre?
En d’autres termes, I'une pourrait-elle aller sans l'autre?—R. Tout dépend de
ce qui se produit aprés que le prix de l'or a été majoré. Par exemple, lorsqu’il
a été porté de 20 et quelques dollars a 35 dollars ’once aux Etats-Unis en 1933-
1934, cela s’est produit @ un moment ou la situation était extrémement défla-
tionnaire. L’augmentation du prix de l'or et, partant, de la valeur de l’avoir
donne a une banque centrale ou a un systéme bancaire central qui détient de
Tor une plus grande marge d’expansion en matiére de crédit sans tomber au-
dessous d’un certain pourcentage minimum. Cette augmentation provoque
une tendance inflationniste. Cela ne signifie pas nécessairement qu’il faille s’y
abandonner.

D. Voulez-vous me permettre une derniére question? N’est-il pas vrai
qu’a I’heure actuelle, sur le marché libre de ’or, ce métal se vend a peu prés
au prix fixé?—R. Oui.

D. En d’autres termes, il n’y a pas de prime sur le marché libre?—R. Pas
en termes de dollars. Il peut y en avoir en termes de roupies, mais c’est une
autre affaire.

D. Ceci dit, quel serait ’effet si nous augmentions le prix de l'or de $5
I'once par exemple?—R. Si les Etats-Unis l’augmentaient?

D. Si le Canada ou les Etats-Unis 'augmentaient, quel en serait leffet?
I me semble que cela nous mettrait dans une situation trés illogique; nous
fixerions un prix arbitraire.—R. Je ne crois pas que le Canada puisse effective-
ment le faire. A mon avis, seul un pays riche et puissant comme les Etats-Unis
le peut.

D. Si les Etats-Unis le faisaient, qu’en résulterait-il1?—R. J’en distingue
immédiatement, naturellement, les effets directs sur les producteurs. Quant
aux effets indirects subséquents, je ne saurais les imaginer.

M. CannoN: C’est un probléme.

M. Cameron (Nanaimo):

D. A T’heure actuelle, ’'or n’a-t-il d’autre but ou d’autre usage que de
permettire d’obtenir des dollars américains?—R. Il sert & obtenir n’importe
quelle devise dans le monde.
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D. Mais il est lié au dollar américain?—R. Bien, nous pourrions certaine-
ment acheter n’importe quelle devise dans le monde avec de l’or.

D. Mais seulement en raison du rapport qui existe entre l'or et le dollar
américain?—R. J’admets que c’est 14 un facteur trés important.

D. Ce peut étre une autre forme de la monnaie américaine que d’autres
nations de la terre peuvent se procurer en I’extrayant du sol. Cet or leur
donne le droit d’obtenir des dollars américains. Est-ce 1& son importance pour
notre pays?—R. C’est plus que cela. Au cours de la guerre, pendant que 'inva-
sion de I’Afrique du Nord se déroulait, par exemple, les troupes de débarque-
ment ont dii apporter avec elles une certaine forme de devise afin de répondre
aux besoins jusqu’a ce qu’on plt trouver un autre systéme. Naturellement, ce
sont des piéces d’or qu’on emporta.

D. Mais cela ne se produit que dans des circonstances exceptionnelles?—
R. Au point ou en sont les choses, on peut acheter des denrées ou d’autres
devises avec de l'or dans n’importe quelle partie du monde. Si, toutefois, les
Etats-Unis abandonnaient l’or comme étalon de leur devise, je ne puis dire ce
qui arriverait dans I'univers dans de telles circonstances.

M. Fraser (Peterborough):

D. On a fait I’autre jour une déclaration portant que si nous commercions
avec la Russie, nous serions obligés d’accepter de 1’or en paiement. En suppo-
sant que nous commercions avec la Russie, qu’accepterions-nous en paiement?
serait-ce de 'or?—R. En supposant que la Russie ne vende rien au Canada,
elle offrirait de payer en dollars américains ou en or, peut-étre méme en livres
sterling. Je suis sir qu’il n’y aurait aucune difficulté a trouver un moyen de
nous faire payer si elle consentait & faire des affaires avec nous et a nous
payer.

D. A quel marché s’adresserait-elle pour obtenir des livres sterling ou des
dollars ameéricains?—R. Elle pourrait obtenir ces devises au moyen des expor-
tations, ou encore en vendant de 'or & Londres ou a New-York.

M. FLEMING: Monsieur Towers, n’est-il pas vrai qu’il n’y a aucun pays
au monde qui ne veuille pas d’or s’il peut en obtenir?

Le TEMOIN: Je crois que c’est vrai, bien qu’a certains moments, lorsque la
Suisse estimait qu’on lui en expédiait trop, elle ne fiit pas empressée de ’accep-
ter. C’est le seul cas dont je me souvienne, sauf celui de la Suéde apres la
Premiére Guerre mondiale.

M. APPLEWHAITE: Je voudrais poser une question que j’estime opportune.
A-t-on songé récemment a la remonétisation ou la frappe libre de l'argent
au Canada?

Le TiEmoIN: Pas que je sache.

M. Adamson:

D. Vous dites que les Etats-Unis ont 1’étalon-or. Il est stir que si un
pays veut s’en tenir a 1’étalon-or, il doit permettre a ses citoyens d’exporter de
I’or, d’en faire ce qu’ils entendent et de rendre la monnaie officielle échangeable
a vue contre de l’or a un taux fixé?—R. Je crois que j’ai précisé en disant que
les Etats-Unis ont ’étalon-or, du moins en ce qui concerne les opérations inter-
nationales.

D. Oui, mais I’étalon-or...—R. A D’état pur, 'or serait du type que vous
avez mentionné.

D. Si les Etats-Unis augmentaient le prix de l’or, ledit or pourrait étre
placé dans le systéme de réserve fédéral, ce qui augmenterait la quantité de
fonds disponibles, par l’intermédiaire du systéme de réserve fédéral, et pour
cette raison il pourrait y avoir inflation?—R. Oui.
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D. Mais en méme temps, les Etats-Unis dressent un budget qui prévoit un
déficit de l’ordre de 10 milliards cette année?—R. On fait toutes sortes de
calculs, mais en général, une fois que la fumée est dissipée, le déficit est inférieur
au chiffre prévu.

D. Diriez-vous que cela ressemble a de l'inflation?—R. Oui, j’y vois cette
tendance.

D. Si nous voulons établir un prix de l'or qui nous permette de revenir
a l’étalon-or, ne croyez-vous pas qu’il soit possible de déterminer ce prix en
payant le prix convenu s’il n’y a pas de restriction?—R. Si les banques centrales
ne consentaient pas a acheter, alors je ne sais pas quel prix serait établi sur le
marché. Voila ’attrape. Il est difficile de faire fonctionner ce systéme dans
les deux sens. Le fait que les banques centrales sont disposées a acheter 4 un
prix minimum, naturellement, a un effet marqué sur le marché dans le monde
entier. Si les banques centrales comme celles du systéme de réserve fédéral
n’étaient pas disposées a acheter a ce prix minimum, j’ignore ce qui se produi-
rait sur le marché.

D. Le prix de l'or n’est-il pas tel qu’il ne serait pas avantageux de ’accu-
muler et qu’il vaudrait mieux le mettre en circulation?—R. Vous voulez dire
qu’il n’y aurait aucun avantage a I’accumuler au prix de $35 ’once?

D. Si 'or était un article libre & I’heure actuelle, ne serait-il pas désavan-
tageux de l’accumuler au prix fixé?—R. Mais, de bien des facons, l’or est
aujourd’hui une marchandise libre dans le monde entier.

D. Cependant, on continue de l’accumuler.—R. Autant que je puis en
juger, la quantité thésaurisée en 1953 était bien inférieure a celle des années
antérieures et, méme, il semble que des gens qui avaient acheté de l'or a des
prix plus élevés, par exemple & $43 ou $44 l'once, se soient fatigués, et, compre-
nant qu’ils y perdaient, se soient mis a s’en départir. Par conséquent, la thésau-
risation n’est pas un facteur maintenant, et le prix de 1’or en est la preuve.

D. Le point que je veux établir, c’est qu’en restituant ’or au marché
libre et en supprimant toutes les exigences visant la possession, la vente ou
T’achat, le prix qui le stabiliserait devrait étre celui auquel les gens seraient
disposés a I’acheter ou a le vendre?—R. Ce prix est apparemment $35 I’once a
I’heure actuelle.

D. C’est 1a le prix qui avait cours avant la guerre, et le prix courant du
marché de 1’or, a $35 'once, ne tient pas compte de ’augmentation astromonique
de la dette nationale que les divers pays doivent porter depuis le commence-
ment de la guerre—R. Apparemment non.

M. Hellyer:

D. Monsieur Towers, y a-t-il une raison pour laquelle nous ne devrions
pas abroger les articles 22 et 23 de la Loi sur la Banque du Canada?—R. C’est
1a une question que le ministre lui-méme devrait aborder, mais je crois que
la situation est la suivante: La Loi sur la monnaie, I’'Hotel des monnaies et le
fonds des changes prévoit la possibilité qu’a un moment ou & un autre, il
surgisse une situation ou I’article 22 serait opérant. En d’autres termes, quand
méme personne ne veut prédire le jour ou cela se produira, on ne désire pas
abolir les dispositions de la loi originelle, mais plutdt prévoir ’éventualité.

D. Croyez-vous a la possibilité d’un retour au systéme basé sur ’or dans
un avenir pas trop éloigné dans notre pays?—R. Je ne puis voir bien loin dans
T'avenir. C’est 12 ma difficulté.

D. Alors, monsieur Towers, si nous devions retourner au systéme basé
sur l'or, cela présenterait, & mon sens, certaines difficultés. Voici quelques cas
hypothétiques. Tout d’abord, s’il devenait nécessaire pour une certaine raison
d’effectuer de gros paiements a I'étranger, disons aux Ktats-Unis, pour la
défense, et si nous devions payer en or pour ces achats et que nous épuisions
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ainsi toutes nos réserves d’or, alors il nous serait impossible sous un systéme
basé sur I'or d’émettre des billets. Est-ce vrai?—R. Si notre réserve d’or venait
pres de s’épuiser ou tombait au niveau minimum, cela aurait les effets restrictifs
que vous mentionnez.

D. Voici un autre cas hypothétique du contraire: Si quelqu’un des labora-
toires de Chalk-River allait trouver le ministre des Finances et lui disait: “Nous
avons trouvé un moyen de fabriquer un isotope stable d’or a partir du plomb
au cott de $20 la livre, d’'une demi-durée de 10,000 ans”, qu’arriverait-il?

M. CamerON (Nanaimo): On l'enverrait au pénitencier.

Le TEMOIN: Je perdrais connaissance.

M. Hellyer:

D. Peut-étre n'est-ce pas le moment de poser ma question, mais je me
demande s’il est absolument nécessaire d’insérer un tel article relatif a la
réserve d’or?—R. Je crois que le ministre devrait répondre a cette question,
mais, d’aprés moi, le but n’était pas de pouvoir compter sur une disposition
commode pour l’avenir immédiat, mais plutét de laisser intacte la structure,—
la structure légale,—qui pourrait devenir utile dans l’avenir.

D. Je n’ai plus qu'une question & poser au sujet du prix de I'or aux Etats-
Unis. Si le congrés des Etats-Unis augmentait le prix que le Trésor américain
est disposé a payer pour l'or, n’est-ce pas une autre facon de dire que les Amé-
ricains sont disposés a échanger plus de réfrigérateurs, d’autos et d’autres mar-
chandises contre de l'or avec les autres peuples de la terre?—R. Je crois que
s’ils le faisaient ce serait parce qu’ils estiment que l’effet interne est désirable,
et que leur décision ne serait pas inspirée par les résultats dans les autres pays.
Un résultat possible de leur décision serait de permettre aux autres nations
d’acheter un peu plus des Etats-Unis qu’elles n’auraient pu le faire autrement.

D. Une autre question au sujet de la convertibilité. On dit et on répéte
souvent que si nous avions la convertibilité, le commerce mondial en serait
amélioré. Est-ce un corollaire logique de dire que si le commerce mondial était
mieux réparti entre les diverses nations, et tout particuliérement avec les
Etats-Unis, le probléme de la convertibilité perdrait automatiquement de sa
gravité?—R. En cherchant a répondre a cette question, je crois que je devrais
dire que la convertibilité en soi, tout comme le patriotisme, n’est pas suffisante.
Elle ne suffit pas si elle signifie qu’il n’y aurait aucune différence dans les
restrictions commerciales qui sont si nombreuses dans le monde, parce qu’il
est inutile de posséder le pouvoir de convertir des devises s’il est impossible
de les obtenir. Par conséquent, en pensant a la convertibilité, j’ai toujours
supposé que si ce terme doit avoir un sens, c’est celui de mesures en vue de
réduire les restrictions commerciales et les traitements discriminatoires. Dans
ce cas, ce mot a un sens réel pour nous et pour tout le monde.

D. Si les restrictions commerciales et les tarifs sont réduits et que les
gens se mettent & acheter davantage sur les marchés mondiaux, cela n’a-t-il
pas pour effet d’augmenter la convertibilité et de rendre les monnaies mon-
diales plus convertibles?—R. Oui.

Le PRESIDENT: Monsieur Tucker, avez-vous une question a poser?

M. Tucker: Oui. On a prétendu que la seule raison pour laquelle nous
serions intéressés a l’or, c’est A cause de son lien avec les dollars américains.
N’est-il pas vrai que les réserves du bloc sterling renfermaient, ’année der-
niére, plus d’or que de dollars américains.

Le TEMoIN: Je ne me rappelle pas si, en publiant ces chiffres, on a indiqué
la proportion d’or et de dollars américains.
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M. Tucker:

D. Mais cela n’explique-t-il pas ’écart d’un milliard de dollars?—R. Pas
entiérement. Ce milliard a été affecté a d’autres déboursés également.

D. Ou PAfrique du Sud vendait-elle son or?—R. Elle en vend une partie
a Londres et une partie sur le marché.

D. Je croyais que la plus grande partie avait été achetée par le bloc sterling
en ces deux derniéres années?—R. En soi, cela n’a pas beaucoup d’importance,
car, si ’Afrique du Sud vend de l'or a Londres, elle peut employer les dollars
américains qu’elle recoit en échange pour payer ses comptes en dollars
américains. Il importe peu que I’or soit vendu sur un marché ou un autre.

Le PRESIDENT: Monsieur Noseworthy?

M. Noseworthy:

D. Monsieur Towers, en dehors de la région méme ou 'on extrait de 1or,
quels sont les avantages pour ’économie générale du Canada qui découlent de
l’augmentation de la production de l'or?—R. Je crois que nous voila revenus
au méme point. Il y a les avantages pour les mines ainsi que pour ceux qui
font des affaires avec ces mines, et ce sont 1a les bénéfices directs qui en décou-
lent.

Le PRESIDENT: On a déja répondu a cette question.

M. Noseworthy:

D. En dehors des bénéfices directs pour les centres miniers, quels sont les
avantages généraux d’'une augmentation de la production de ’or pour I’économie
canadienne?—R. Voulez-vous dire si les prix de ce métal augmentaient aux
Etats-Unis?

D. Non, a I’heure actuelle, une augmentation de la production de l’or.
Quels bienfaits résulteraient pour nous de ’augmentation de la production a
I’heure actuelle?—R. Eh bien, si le prix mondial, si le prix de 'or était plus
élevé aux Etats-Unis, et que cette augmentation stimulat la production de I'or
au Canada, nous en retirerions les mémes avantages que si les Etats-Unis ache-
taient plus de blé, de cuivre ou d’autres produits. Ca se résume a une question
de marchandise dans ce sens.

M. FrASER (Peterborough): Cela contribuerait a augmenter la valeur de
notre dollar, n’est-ce pas?

Le TémMoIN: Toutes autres choses étant égales.

M. Noseworthy:

D. Je veux savoir pourquoi—permettez-moi de poser le probléme ainsi,—
indépendamment de l’effet sur les groupements d’individus, il est nécessaire
d’augmenter notre production d’or?—R. Je crois comprendre ou vous voulez
en venir, monsieur Noseworthy. D’aprés vous, ce serait peut-étre mieux si les
Etats-Unis achetaient beaucoup plus de produits comestibles ou utiles, mais ce
n’est qu’une hypothése. S’ils étaient disposés a payer plus cher pour l'or et que
nous pussions le produire économiquement, il serait bien inutile de leur deman-
der ce qu’ils ont l'intention d’en faire.

D. Cela ne répond pas tout a fait & ma question.

Le PRESIDENT: Monsieur Noseworthy, veuillez expliquer ce que vous avez
dans l’idée.

M. Noseworthy:

D. Je voudrais savoir jusqu’a quel point la production de l'or est essentielle
a notre économie. Indépendamment du prix que les Etats-Unis paient, jusqu’a
quel point est-ce essentiel que nous produisions de 'or? Cela nous permet-il
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d’obtenir de la monnaie pour acheter des marchandises d’autres pays? Quels
sont les avantages?—R. La question se résume a ceci: Y a-t-il autre chose que
T’or que nous puissions produire plus avantageusement et utiliser le capital, la
main-d’ceuvre et les matériaux pour obtenir cette autre forme de production?
Si non, il vaut mieux que nous produisions de l’or.

M. Cameron (Nanaimo):

D. Est-ce parce qu’il est possible de 1’écouler sans difficulté en échange de
dollars américains?—R. Il y a cet avantage, oui.

D. Quel autre avantage y a-t-il?—R. Il y a l’avantage bien simple que,
dans le passé du moins et jusqu’a un certain point & ’heure actuelle, le Canada
a pu produire et vendre de l'or en faisant un profit.

D. C’est simplement parce que l'or est une marchandise facile a vendre et
que, par conséquent, il y a avantage a le produire?—R. Ce n’est pas le seul
avantage. L’or est assuré d’un prix minimum, mais pour nous il n’a pas autant
de valeur que le blé, du point de vue du volume. A I’heure actuelle, il a une
valeur moindre également du point de vue du profit. Je considére cette pro-
duction comme une affaire commerciale.

M. Apamson: Elle augmente la richesse nationale.

M. NOSEWORTHY: J’ai encore une question, monsieur le président. La
possession d’or est-elle si essentielle pour nous qu’il y ait avantage a continuer
d’en extraire méme si le prix de I'or ne permet pas de défrayer le cot de la
production?

Le TEMOIN: Je dirais que méme si le Canada ne produisait pas pour un
dollar d’or, nous aurions quand méme de ’or dans nos réserves, et, par consé-
quent, nous ne dépendons pas de la production canadienne pour cela. Je répéte
qu’a mon sens, il s’agit d’'une affaire commerciale. Maintenant, je crois que
votre question se raméne a ceci: Si cette affaire n’est pas payante, pourquoi
continuer de nous en occuper? Cela fait surgir la question des subventions et
il appartient au ministre d’y répondre.

Le PRESIDENT: Avez-vous terminé, monsieur Fraser?

M. FRASER (Peterborough): Oui, merci.

Le PRESIDENT: Monsieur Fleming?

M. Fleming:

D. J’ai une question a poser a ce sujet, monsieur le président. Monsieur
Towers, étes-vous renseigné sur la quantité d’or que détient la Russie?—R. On
a fait maintes conjectures, mais elles étaient trés fantaisistes. Les chiffres
qu’on m’a donnés allaient de 4 a 8 milliards, mais je pense que personne ne
les connait au juste.

M. FRrRASER (Peterborough): Monsieur le président, j’aimerais poser une
question a M. Towers. J’ai mentionné la Russie il y a un instant. Récemment,
la Russie a payé une partie de sa dette au Canada—je crois qu’il s’agissait du
solde—et elle a payé en sterling a Londres, Angleterre.

Le TEMOIN: Je crois que ce payement a été effectué en vertu d’'un arran-
gement conclu par l’intermédiaire du gouvernement canadien. C’était le
dernier versement a ’International Nickel. Ce paiement représentait le solde
du prix d’achat des propriétés de Petsamo que 1’International Nickel avait
vendues pour $20 millions a la Russie, a la fin de la guerre.

Le PRESIDENT: “Vendu” est-il le mot juste?

Le TémoIN: Elle a tout ’argent nécessaire maintenant
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M. Fraser (Peterborough):

D. Et, sauf erreur, ce paiement s’est fait en sterling et non en dollars?—
R. Environ $17 millions ont été versés en dollars, et le reste, soit 2 millions de
dollars, a été payé en sterling, si j’ai bonne mémoire.

D. Pourquoi a-t-on accepté du sterling?—R. Je crois qu’il vaudrait mieux
passer outre a cela, car il s’agit d’'une longue et ridicule histoire qui est mainte-
nant terminée.

D. M. Pouliot a mentionné la Loi concernant les banques et demandé si
vous auriez quelque chose a dire a ce sujet. Avez-vous contribué a sa rédac-
tion?—R. De la Loi concernant les banques?

D. Oui, de la nouvelle loi qui nous est renvoyée, c’est-a-dire le bill.—
R. Naturellement, le bill a été rédigé au ministére des Finances, mais nous
avons collaboré a titre de conseillers.

D. La raison pour laquelle j’ai posé cette question, c’est que je trouve
ceci dans “The Rural Scene”, volume 9, n° 3, numéro de la mi-mars 1954:

“En légiférant sur les affaires du pays, c’est toujours faire preuve de
sagesse que de consulter ceux qui sont engagés dans le domaine commercial
particulier qui est visé par la loi que nous voulons établir.

Apparemment, ce n’est pas ce qu’on a fait lorsqu’on a rédigé les amen-
dements projetés & la Loi sur les banques. Le résultat est un bill qui
parait avoir été rédigé par quelqu’un qui ne comprend rien a notre systéme
bancaire ou aux préts hypothécaires, et le gouvernement se trouve dans
une situation embarrassante, car il se fait dire publiquement que son projet
de loi est mal vu et impraticable.

Cela lui a été dit en termes polis mais énergiques par le président de
1’Association des banquiers ainsi que par le gouverneur de sa propre
Banque du Canada.”

R. Je ne tiens pas du tout a étre mélé a cette affaire.

M. BENIDICKSON: Monsieur le président, je crois que le président de I’Asso-
ciation des banquiers pourrait lui-méme répondre a cette question.

Le PRESIDENT: Je vois de la surprise sur la figure du président de I’Associa-
tion des banquiers. Il secoue la téte de droite a gauche.

M. FrRASER (Peterborough): Lorsque nous avons siégé en comité en 1944,
j’ai signalé que certaines personnes,—tout particuliérement ceux qui ont la
vue faible,—distinguent trés difficilement les chiffres sur les billets de banque.
Vous-méme ou M. Ilsley, je crois, avez dit alors qu’on s’en occuperait ou que
la chose serait mise a I’étude. La situation est la méme aujourd’hui.

La couleur laisse a désirer. Une personne ayant la vue faible ne peut dire la
différence entre un billet de cinq et un billet d’un dollar. Il y a une trés petite
différence. Je signale la chose parce que des aveugles m’en ont parlé.—R. La
situation est la méme qu’en 1944, naturellement, parce que tous ces billets sont
de la méme émission. Mais pour la nouvelle émission, que nous espérons mettre
en circulation en septembre ou en octobre, nous emploierons un nouveau cliché
ou nous avons cherché a améliorer la clarté et les couleurs. Nous espérons que
ce sera une réelle amélioration du point de vue que vous mentionnez.

D. Je vous en remercie, car les aveugles et les personnes qui ont la vue
faible ont éprouvé beaucoup de difficulté a cause de cela.

Le PRESIDENT: A votre tour, monsieur Cannon.

M. Cannon:

D. J’aimerais poser au témoin deux ou trois questions auxquelles j’ai pensé
depuis que je I’ai interrogé. Ou va tout notre or? Va-t-il en entier aux Etats-
Unis ou en employons-nous une partie pour effectuer des paiements inter-
nationaux a d’autres pays?—R. Notre position en ces derniers temps ou
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ces derniéres années était telle que le gros de l'or obtenu par le Compte du
fonds du change est demeuré dans nos réserves au lieu d’étre expedle aux
Etats-Unis pour étre converti en dollars américains. Les chiffres du résumé
statlsthue de la Banque du Canada 1nd1quent la proportion d’or et de dollars
américains ainsi que l’augmentation qui s’est produite.

D. Vous dites que le gros de notre or est demeuré au Canada?—R. Cela
est vrai pour ces derniers temps, étant donné que nous avons vendu de l’or a
la Monnaie ainsi qu’au Compte du fonds du change. Comme vous savez, une
certaine quantité d’or est vendue par les producteurs sur d’autres marchés.

M. BENIDICKSON: Ils n’en vendent a peu prés plus maintenant.
Le TEMOIN: Trés peu.

M. Cannon:

D. Depuis quelque temps, les députés recoivent des lettres et des commu-
nications de gens intéressés demandant que le prix de 'or soit augmenté. Nous
ne pouvons faire cela. Seuls les Etats-Unis le pourraient. Mais si les Etats-Unis
vendent plus d’or qu’ils n’en achétent et si, par exemple, ils ont vendu pour un
milliard d’or en ces derniers mois, cela signifie-t-il qu’ils ne sont pas en mesure
d’augmenter le prix de 'or?—R. Ils le pourraient; mais alors la situation pour-
rait bien changer et ils pourraient devenir des acheteurs.

D. Vous dites que la situation pourrait changer?—R. Oui, §’ils augmen-
taient le prix.

D. Bon. Ma deuxiéme question est la suivante: Il me semble avoir lu
quelque part que l'un des principaux facteurs de la diminution qui s’est pro-
duite récemment dans le prix de I’or sur le marché libre est le fait que la Russie
a effectué beaucoup de paiements en or. Je crois que le chiffre mentionné est
15 tonnes. Ce chiffre serait-il raisonnable pour la Russie? Est-il vrai qu’en
ces derniers temps la Russie a ajouté 15 tonnes d’or au stock d’or du marché
libre?—R. Je crois que le chiffre est beaucoup plus élevé que cela, si nous
sommes bien renseignés.

D. Le chiffre exact est peut-étre 50 tonnes?—R. D’aprés les renseigne-
ments que nous possédons, au cours des quatre ou cinq derniers mois, la Russie
2 pu vendre pour une centaine de millions d’or et méme davantage sur le marché
du Royaume-Uni et en Europe.

La prime en dollars sur le marché libre a commencé a baisser méme avant
cela, & mesure que les gens se rendaient compte que c’était une mauvaise
spéculation ou qu’ils avaient besoin de I’argent. Sur un tel marché, le geste de la
Russie a eu des effets matériels aussi bien que phychologiques, mais il est
impossible de les distinguer tous.

D. Mais la venue de la Russie sur le marché a été un facteur important.—
R. Le geste de la Russie a été un facteur important, car le marché était déja
instable.

D. En supposant que les Etats-Unis augmentent le prix de ’or, la situation
suivante pourrait-elle en résulter? Pourrait-il arriver que la Russie y vendit
des quantités encore plus grandes d’or? Personne ne connait les réserves d’or
de la Russie. Et si la Russie y vendait une grosse quantité d’or, cela ferait-il
baisser le prix au-dessous du niveau fixé par les Etats-Unis?—R. Non, je ne
crois pas qu’elle ait assez d’or pour cela.

D. Vous ne croyez pas que cela pourrait arriver?—R. Non.

D. Vous ne croyez pas qu’elle ait assez d’or?—R. Non. Je serais stupéfié
si elle le tentait, car cela signifierait qu’a moins de baser ses ventes exclusive-
ment sur ses besoins en vue de payer ses importations,—c’est ce qu’elle fait
maintenant,—si elle allait plus loin que cela, cela voudrait dire qu’elle accu-
mule des soldes bancaires en diverses devises, dollars américains, livres sterling
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et que sais-je encore, et je ne crois pas que la Russie garderait des avoirs aussi
considérables dans les banques des Etats-Unis, de Londres ou des autres pays de
I’Europe occidentale.

D. Mais elle pourrait le faire dans le but de disloquer ou de saboter notre
systéme monétaire; c’est 13, nous a-t-on dit, 'un de ses objectifs dans son réve
de domination mondiale, si elle caresse réellement ce prcjet.—R. Je ne crois
pas qu’elle puisse réussir.

Le PRESIDENT: A votre tour, monsieur Applewhaite.

M. Applewhaite:

D. Quelle partie de vos réserves est en argent?—R. Nous n’avons pas de
réserve en argent. Tout ce que nous avons est une quantité modérée de mon-
naie d’appoint pour répondre aux besoins du public.

D. Cette réserve n’est pas sous forme de lingots d’argent?—R. Non.

D. Je me demande si M. Towers pourrait nous donner son opinion sur la
rumeur persistante selon laquelle s’'il n’y avait pas de guerre en Corée ni de
menace immédiate de guerre mondiale, nous ferions inévitablement face a une
dépression au Canada? A titre d’économiste, que pensez-vous de cela?—R. Tout
d’abord, je suis trés honoré de ce que vous me preniez pour un économiste,
mais en réalité, je n’en suis pas un. Mais, & mon avis,—si mon avis peut avoir
quelque valeur,—il est absolument faux que le Canada et les autres démocraties
ne pourraient se tirer d’affaire sans un programme de fortes dépenses de
guerre. Le seul fait de supposer qu’il nous faut un tel régime en permanence
signifierait que tout le systéme est voué a la faillite. Et je crois, indépen-
damment de la guerre de Corée ou des lourdes dépenses affectées a la défense,
que ’économie nord-américaine et les autres économies sont assez dynamiques
pour suffire & maintenir 'activité économique a un haut niveau méme sans ces
éléments, mais c’est a 'ceuvre qu’on connait 1’artisan.

M. CaMERON (Nanaimo): Pourriez-vous nous dire quel élément dynamique
a été ajouté a I’économie nord-américaine depuis 19397

Le Témoin: Une augmentation plus rapide de la population et de tres
grands changements dans la technologie.

M. FLEMiInG: Plus la découverte d’autres ressources?

Le TEMOIN: Oui.

M. HeELLYER: Incluriez-vous la politique monétaire et fiscale?

Le TiémoIN: Je la mettrais modestement au bas de la liste, mais je crois
qu’elle doit étre incluse.

M. Adamson:

D. Si deux devises reposent sur 1’étalon-or, cela ne signifie-t-il pas que la
convertibilité est automatique? Si ’on pouvait librement échanger des devises
contre de l'or, la convertibilité ne serait-elle pas également automatique?—R. Si
je comprends bien votre question, oui.

D. Je veux dire s'il y avait un marché d’échange de dollars contre l'or et
vice versa?—R. A prix fixe?

D. Non, ou les prix fluctueraient, c’est-a-dire un marché absolument libre.
Si les livres sterling étaient convertibles en or, et les dollars en or, cet or ne
pourrait-il alors servir de commun dénominateur de convertibilité?—R. J’en
doute, car une convertibilité aussi intégrale suppose un prix fixe. On peut a
peu prés toujours échanger une devise contre une autre devise a un prix.

D. Oui...—R. Mais une convertibilité dont le succés dépend de prix
subissant de grandes fluctuations serait une forme plutét médiocre de con-
vertibilité. :
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D. Dans le passé, l'or a surtout servi de métal monétaire pour favoriser la
convertibilité?—R. Pour régler les balances des paiements internationaux.

D. Oui, et ces paiements dépendent d’un prix ferme des devises?—R. Non,
vous pouvez obtenir ces reglements méme si le pays qui régle a un taux
d’échange qui fluctue.

M. Apamson: C’est ce point que je voulais établir.

Le PRESIDENT: Monsieur Low, M. Macdonnell ne pourra étre ici mardi pro-
chain. Pourriez-vous lui laisser 15 minutes ou lui céder votre tour? Si vous
consentez, nous pourrions vous donner plus tard l’occasion d’interroger
M. Towers. Vous avez cependant la préférence.

M. MACDONNELL: Monsieur le président, je ne veux aucunement prendre
le tour de M. Low.

Le PRESIDENT: Vous avez la parole, monsieur Low.

M. Low: Je m’en tiendrai au strict nécessaire, monsieur le président.

M. Tucker: Comme nous ne siégeons pas cet aprés-midi, il me semble que
nous devrions demander a M. Towers d’assister & une autre séance, car j’ai
quelques questions a lui poser sur des sujets que je n’ai pas abordés.

Le PRESIDENT: J’avais lintention de demander a M. Towers de revenir
aprés que nous aurions interrogé d’autres témoins, et si j’en juge par d’autres
dépositions, son témoignage pourrait étre encore plus utile alors que maintenant.

M. Tucker: Monsieur le président, j’ai quelques questions & poser au sujet
du rapport de la Banque du Canada et sur d’autres sujets, que je n’ai pas eu le
loisir de poser. J’en aurai pour une demi-heure. Je ne vois pas pourquoi nous
n’en finirions pas avec M. Towers et avec 'interrogatoire général avant d’inter-
roger d’autres témoins.

Le prRESIDENT: M. Towers modifiera son programme et sera ici mardi.

M. Low: Je ne suis pas sir d’y étre moi-méme, je ne sais pas.

Le PRESIDENT: Vous avez la parole, monsieur Low.

M. Low:

D. J’hésite a distraire le Comité de I’étude de I'or pour examiner un sujet
moins brillant, mais il est d’autres considérations que nous désirerions aborder.
Mardi matin, monsieur Towers, vous nous avez cité des chiffres intéressants
montrant I'augmentation des devises et des dépdts bancaires pour les années
1947 a 1951, si j’ai bonne mémoire, ou pour une période semblable, et le pour-
centage d’augmentation du produit national brut pour les mémes années. Les
statisticiens de la Banque du Canada pourraient-ils nous fournir un graphique
montrant Iaugmentation des dépots bancaires au Canada pendant la période
de 1910-1912 a 1953 par exemple, en y superposant un autre graphique montrant
les hausses et les baisses du produit national brut, les deux graphiques étant
exprimés en dollars constants?—R. Je ne suis pas slr de pouvoir remonter
jusqu’a 1910, mais je vous prie de me faire confiance et je verrai ce que je
puis faire.

D. Oui, vous pourrez me répondre quand bon vous semblera—R. Sans
vouloir jeter la pierre a ceux qui compilent ces chiffres, je crois que les chiffres
relatifs au produit national brut depuis 1910 et méme en ces derniéres années
ne sont pas trés sirs.

D. J’en ai bien peur, car je n’ai pu en extraire grand’chose avant 1926.—
R. Je crois que vous avez raison.

D. Si vous pouviez nous éclairer un peu dar}s ce sens, je vous en serais
reconnaissant.—R. Certainement.
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D. A votre connaissance, la Banque du Canada ou le Bureau fédéral de la
statistique ont-ils jamais étudié les courbes comparatives du volume d’argent
et des hausses et baisses réelles de la capacité de production du Canada?—
R. J’imagine qu’on ne pourrait émettre que des conjectures dans ce domaine.

D. Je pensais justement au travail accompli par le comité Hoover aux
Etats-Unis en 1933, 1934 et 1935 je crois.—R. Les détails de ce travail m’échap-
pent.

D. Cette étude serait utile, méme si elle dépendait dans une certaine
mesure des estimations basées sur l’expansion probable de la capacité de
production des usines et autres éléments semblables. Lorsque j’ai parlé de
I’enquéte Hoover, je crois qu’on désignait cet organisme sous le nom de National
Survey of Potential Product Capacity aux Etats-Unis. Pour revenir aux chif-
fres que vous avez cités devant le Comité mardi dernier au sujet de 'augmen-
tation du volume des devises et des dépdts bancaires, je suppose que le but
principal de ’augmentation était de mettre la demande effective sur un pied
d’égalité avec ’augmentation de la richesse, afin de permettre aux Canadiens
d’acheter des biens et d’en jouir. Est-ce exact?—R. Au cours de ces années,
laugmentation a résulté surtout de la demande grandissante de préts bancaires
pour financer la production de diverses facons. En d’autres termes, elle a été
provoquée par une demande. Elle n’a pas elle-méme créé la demande.

D. Le moment est peut-étre venu, monsieur Towers, de vous demander
d’expliquer de facon plus ou moins détaillée, selon que vous l'entendrez, quel
est 'objectif réel de la politique monétaire de la Banque du Canada.—R. L’ob-
jectif de la politique monétaire est de s’assurer tout d’abord que la struc-
ture bancaire permette aux banques de répondre a toutes les demandes
légitimes qui leur sont faites sans perdre de vue, bien entendu, la situation
générale, afin que, si les demandes paraissent volumineuses au point d’indiquer
la présence d’influences inflationnaires, elles tachent de modifier ces demandes.
Mais le danger d’inflation mis & part, objectif est de s’assurer que le systéme
monétaire est capable d’alimenter toutes ces demandes légitimes. Deuxiéme-
ment, 'effet se fait sentir non seulement sur le systéme bancaire lui-méme,
mais sur les conditions qui régnent dans le marché des valeurs, et surtout celui
des obligations, négociées et émises en dehors des banques.

D. Vous avez dit, monsieur Towers, que 'augmentation des devises et des
dépodts bancaires dont il est question s’est produite surtout grace a I’expansion
des méthodes de crédit des banques a charte en vue de consentir des préts pour
fins de production. Ne peut-on affirmer que cette méthode de créer de I’argent
a été et est toujours arbitraire jusqu’a un certain point? Permettez-moi
d’expliquer briévement ce que j’entends par la: j'entends qu’il n’y a pas d’au-
tomatisme dans ce phénomeéne. Lorsqu’un producteur éventuel sollicite un
emprunt, il y a quelque chose d’arbitraire dans le fait qu’il obtient ou n’obtient
pas le prét?—R. Je ne parlerais pas d’arbitraire s’il a une proposition raison-
nable a faire.

D. Mais rien ne nous autorise a dire que ce serait automatique ou méme
semi-automatique?—R. Si ’emprunteur a des motifs valables, il obtiendra le
prét.

D. Monsieur Towers, n’admettriez-vous pas qu’il y a un élément d’arbitraire
dans la mesure méme ou les préts sont consentis?—R. Compte tenu de la possi-
bilité d’erreur, je dirais qu’il y a trés peu d’arbitraire.

D. Est-ce que ce fut jusqu’a un certain degré—passez moi le mot—une
création arbitraire d’argent juste suffisante en tout temps au cours de la
période que vous connaissez... c’est-a-dire, cette création arbitraire d’argent
a-t-elle toujours permis aux Canadiens d’acheter tous les biens que nous pou-
vions produire a des prix que nous jugions justes et raisonnables, de facon a
assurer le maximum de mise en valeur et d’utilisation de nos ressources natu-
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relles?—R. Cela supposerait la perfection absolue. Je ne crois pas qu’on puisse
caractériser la situation sous cette forme. Méme si, dans mon exposé initial,
j’ai formulé I’opinion que nous nous sommes assez bien tirés d’affaire du point
de vue de l'inflation, il me semble que si quelque chose laissait a désirer c’était
que nous avions peut-étre un peu trop d’argent plutét que trop peu.

D. Je désirerais me reporter au rapport annuel de la Banque du Canada,
daté du 8 février 1946. A la page 9 parait un tableau montrant les dépenses
nationales en milliards de dollars et suivent quelques paragraphes qui traitent
de I'inflation. Permettez-moi de citer ces paragraphes qui suivent immédiate-
ment le tableau en question:

“La tendance dans ces éléments des dépenses nationales, considérés
dans leur ensemble, déterminera s’il sera oui ou non possible de maintenir
un niveau suffisamment élevé d’embauchage pendant les années futures.

Ce sont clairement les deux premiers éléments du tableau des dépenses,
comprenant le total des déboursés de I'Etat, qui représentaient la principale
force motrice a laquelle nous devons le trés haut niveau d’activité dont
le pays a fait preuve pendant la guerre. Le probléme actuel du Canada
est d’accroitre les autres genres de dépenses, et principalement les place-
ments privés a 'intérieur du pays et la consommation interne, de maniére
a établir une stimulation compensatrice & mesure que les dépenses de
I’Etat baisseront a leur niveau d’apreés-guerre.”

Je trouve encore ce qui suit a la page 10:-

“Mais l’avenir ne nous offre pas de raison de nous reposer sur nos
lauriers. La plupart de nos problémes de réadaptation d’aprés-guerre sont
encore a résoudre. Les accumulations de demande ne seront pas énormes
par rapport a la capacité de production quand l’industrie sera compléte-
ment rétablie et les inventaires ramenés a leur niveau normal. La démo-
bilisation terminée, les dépenses du gouvernement diminueront rapidement.
Nos préts extérieurs pour financer les achats de marchandises canadiennes
ne resteront pas non plus indéfiniment au niveau actuel. L’optimisme
qui régne en Amérique du Nord est dangereux s’il détourne notre attention
des problémes dont nous devons nous occuper.”

Il ressort de ces textes que les administrateurs de la Banque du Canada parais-
sent avoir prévu une situation d’aprés-guerre qui ne s’est pas produite surtout
a cause du réarmement et des menaces de guerre. Or, par suite du changement
dans I’ensemble de la situation, la Banque du Canada et le gouvernement ont
di faire face pendant la plus grande partie de cette période a une forte tendance
inflationnaire.—R. S’il m’est permis de formuler une observation a ce propos,
monsieur Low, c’est que la nécessité de revenir aux lourdes dépenses de réarme-
ment ne s’est imposée qu’en 1950-1951, de sorte que la situation dans l'inter-
valle n’était pas compliquée par ce facteur. Peut-étre serait-il bon d’ajouter
le paragraphe suivant aux extraits que vous avez déja cités:

“Il1 est difficile d’exagérer la destruction, la distorsion et la désorgani-
sation qui ont eu lieu dans d’autres continents. Il nous est presque impos-
sible de comprendre les conditions actuelles de la vie dans d’autres pays.
I1 semble probable que nous ressentirons beaucoup plus longtemps et plus
fortement le contre-coup de la deuxiéme guerre mondiale que de la pre-
miére, si nous ne prenons a temps les mesures nécessaires.”

Ce texte remonte au début de 1946 et je n’ai rien 4 y changer. On a compris
aux Etats-Unis en 1947 qu’une catastrophe était imminente si Pon ne réussissait
pas a la conjurer. Puis vint le plan Marshall, dont on ne saurait exagérer l'effet
sur le monde et sur le Canada.

D. Pendant la plus grande partie de cette période, la Banque du Canada et
le gouvernement ont d(i lutter vigoureusement contre la tendance inflationnaire,
et je n’ai aucun reproche a adresser a la Banque du Canada sur les mesures
qu’'elle a prises en ces années. Mais nous entrons présentement dans une
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période assez semblable, sous plusieurs rapports, a 1949 et 1950 et si nous n’ob-
tenons pas la paix et s’il n’est pas possible de réduire fortement nos dépenses
aux fins de la défense, le gouvernement et la banque centrale devront unir
leurs efforts et prendre les mesures nécessaires pour prévenir de graves pertur-
bations. On a appelé mon attention sur un article paru en page 5 d’une publi-
cation intitulée “The Canadian Bank of Commerce Commercial Letter”, numéro
du 19 février 1954, ou je lis ce qui suit:

“La tache a accomplir—et qui s’applique & tous les secteurs de 1’écono-
mie—est de maintenir 1’activité économique aux niveaux actuels. Il importe
surtout, 4 cet égard, de nous occuper davantage de ’aspect consommation
du probléme.”

Partagez-vous cette opinion, monsieur Towers?—R. Oui.

D. M. Towers croit-il que la Banque du Canada posséde maintenant toute
l’autorité voulue et les rouages monétaires nécessaires pour arréter une ten-
dance déflationnaire ou a la baisse, & son point d’équilibre ou prés du point
d’équilibre?—R. Je ne crois pas qu’on puisse dire que des mesures monétaires
empécheront nécessairement ce résultat.

D. Des mesures monétaires?—R. Oui.

D. Voudriez-vous définir ce que pourrait étre un retour a 1’équilibre?—
R. Non. Je préférerais ne pas donner une telle définition, car, aprés tout, ce
serait une opinion personnelle qui n’aurait pas une grande valeur. Je crois
que notre action doit manifestement se rattacher d’une part au niveau de 'em-
bauchage et de lautre a la situation de ’agriculture. Or, il est trés difficile de
définir la ligne de conduite idéale a suivre dans ces deux domaines importants.
Chacun a son opinion.

D. Pour revenir a la déclaration de la Banque Canadienne de Commerce
que je viens de lire dans sa lettre du 19 février 1954, je désirerais savoir ce que
M. Towers recommande comme moyen d’obtenir rapidement et directement
un pouvoir d’achat pour les consommateurs, afin qu’ils puissent, grace a une
demande effective, arréter la tendance a la baisse?—R. La réponse n’est pas
facile, monsieur Low, car elle dépend des trois principaux éléments que voici:
le niveau des placements de capitaux, le niveau de ’épargne personnelle et cor-
porative, et le niveau des exportations.

D. Naturellement, on pourrait également prendre des mesures monétaires?
—R. Les mesures monétaires peuvent avoir un effet sur le niveau des place-
ments, oui.

D. Si la Banque du Canada estimait qu’elle posséde une technique capable
d’enrayer une tendance a la baisse & un niveau raisonnablement prés du point
de 1’équilibre, notre banque centrale ne pourrait-elle prendre des mesures plus
énergiques pour arréter l'inflation?—R. Voudriez-vous répéter votre question,
monsieur Low?

D. Si la Banque du Canada estimait qu’elle posséde une technique capable
d’enrayer une tendance a la baisse prés du point d’équilibre, ne prendrait-elle
pas des mesures plus énergiques pour arréter l'inflation?—R. Voulez-vous dire
plus énergiques du c6té de la baisse que de I’autre coté?

‘D. Non, plus énergiques du coté de la hausse?—R. Plus énergiques en vue
de stimuler le mouvement ascendant?

D. Non, plus énergiques en vue d’enrayer la tendance inflationnaire?—
R. Eh bien, je ne crois pas. Je crois que le degré de vigueur du c6té opposé
serait au moins égal.

D. Jusqu’a quel point la situation économique peut-elle se giAter avant
que le gouvernement doive intervenir et recourir & des mesures supplémen-
taires, c’est-a-dire pour compléter les mesures monétaires dont vous avez parlé
mardi lorsque M. Macdonnell vous interrogeait?—R. Je crois que seul le
gouvernement pourrait vous répondre, monsieur Low.
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D. Eh bien, je me contenterai de dire que, d’aprés moi, vous avez fait
allusion a une attitude “protectrice’’ que la Banque du Canada prend au moyen
de ses mesures monétaires et que son intervention doit appuyer celle du
gouvernement?—R. Oui.

D. J’en resterai la sur ce point, car je pourrai peut-étre interroger
M. Abbott quand il sera ici, mais on ne considére pas évidemment—et je dis
cela non pas pour critiquer mais,simplement pour formuler une observation—
que ce point ait encore été atteint, méme si le chémage existe présentement a
Tétat grave et qu’il dépasse les proportions saisonniéres. Cependant, la question
que je désire poser, et a laquelle vous pouvez répondre, monsieur Towers, est
celle-ci: Lorsque le gouvernement décide de recourir a des mesures supplé-
mentaires pour arréter la tendance a la baisse, étes-vous d’avis qu’il ne devrait
pas recourir exclusivement a la taxation et & emprunter I’épargne des gens
pour enrayer cette tendance?—R. Je ne crois pas étre en mesure de répondre
a4 cette question, monsieur Low, car une réponse catégorique—passez-moi
T’expression—a une question hypothétique est difficile & exprimer. Par exemple,
si quelqu’un disait que le gouvernement devrait accuser un déficit, la question
se poserait de savoir si la situation et le temps justifient ledit déficit. On
demanderait quel en devrait étre le chiffre, et on poserait d’autres questions
semblables. Par conséquent, je ne saurais vous donner une réponse catégorique.

D. Mais il pourrait étre opportun de recourir a I’expansion du crédit?—
R. La ligne de conduite de la banque centrale, en face d’une grave tendance a
la baisse, serait d’encourager, sans la garantir, ’expansion du crédit.

D. J’ai pris connaissance d’une causerie que vous avez faite a la radio, je
crois, monsieur Towers, en 1943, intitulée “The Shape of Things to Come”, au
cours de laquelle vous avez donné une réponse trés intéressante dans les mémes
termes.—R. Ce n’est pas moi, cependant, qui en ai choisi le titre.

D. Nous nous en prendrons & Radio-Canada. Quoi qu’il en soit, on vous
a posé la question suivante:

“Aprés la guerre, il sera nécessaire d’encourager les gens a dépenser.

Les lourds impots et les gros emprunts publics seront au détriment du bien-

étre de la population. Le gouvernement financera-t-il tous les projets

publics désirables en augmentant le crédit au besoin?”

et vous avez répondu comme il suit:

“Dans des circonstances comme celles que mentionne M. Quelch
je dirais que le gouvernement aurait raison de ne pas acquitter le colt
intégral de ses programmes en taxant et en empruntant 1’épargne du public.
Il serait désirable d’encourager les gens a dépenser et de faire des place-
ments de IEtat un élément accessoire. Si une partie de 1’argent nécessaire
devait étre obtenue au moyen de ’expansion du crédit, et que les projets
soient utiles et dans l'intérét du public, alors je dirais: “Allez de I’avant!”

D. C’est l’attitude que vous prendriez aujourd’hui, n’est-ce pas?—R. Oui.

D. Trés bien. Monsieur le président, je n’ai plus qu’une ou deux questions
a poser.

Le PRESIDENT: Allez-y.

M. Low:

D. Lorsque le gouvernement juge qu’il est nécessaire et sage de financer
de cette facon, en recourant a I’expansion du crédit et en financant a découvert
comme vous le préconisez, quelles objections avez-vous & ce qu’il emprunte
de la Banque du Canada?—R. En empruntant de la Banque du Canada, I’effet
serait plus marqué et plus inflationnaire que s’il empruntait sur le marché ou
des banques, et cela devient une question de degré. Il se peut que la situation
des affaires laisse suffisamment a désirer pour obliger la Banque du Canada a
adopter une ligne de conduite qui encouragerait ’expansion du crédit, mais ce
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besoin se limiterait a peut-étre $50 millions en ce qui concerne l'actif de la
Banque du Canada. Il existe une différence non seulement de degré mais de
genre entre $50 millions et $500 millions.

D. Je comprends cela. Ma derniére question est celle-ci: Pourriez-vous
fournir au Comité un relevé de tous les préts consentis par la Banque du
Canada a I’Etat depuis 1939?—R. Je le puis, mais vous en trouverez le total
dans notre exposé. Vous désirez connaitre les emprunts depuis 19397

D. Oui—R. Eh bien, I’augmentation de notre avoir en valeurs de I'Etat
pendant cette période est, en chiffres ronds, de $1 milliard 800 millions a
1 milliard 900 millions.

M. Low: Je croyais, monsieur le président, qu’il serait tres utile d’analyser
un état de ce genre pour connaitre les divers éléments d’emprunts contractés
3 la Banque du Canada.

M. MACDONNELL: Ne désireriez-vous pas connaitre les rentrées et sorties
de fonds?

M. Low:

D. Je crois que ce serait une bonne chose.—R. Les chiffres que je puis
vous communiquer, bien que je ne croie pas qu’ils s’appliquent, visent I’émis-
sion ou les émissions dont nous détenons la totalité et qui avaient surtout
trait & la rentrée de l'or et aux réserves de change étranger au début de la
guerre. Outre cela, tout notre avoir en valeurs de I'Etat a été acheté sur le
marché ou, dans le cas des bons du Trésor, par voie d’adjudication. Ces chiffres
ont fluctué, surtout augmenté, au cours des années et, naturellement, ils figurent
dans notre état hebdomadaire et dans le résumé statistique.

D. Voici maintenant ma derniére question: Monsieur Towers, je reviens
a la question que je vous ai posée touchant la sagesse de la décision du gouver-
nement d’emprunter de la Banque du Canada et votre réponse a indiqué, je
crois, que cela dépendrait naturellement d’'un grand nombre de facteurs. Or,
je désire savoir si les diverses exigences touchant la réserve en numeéraire qui
sont mentionnées dans la loi ne prévoient pas une telle situation?—R. Je dirais
qu’elles ne la prévoient pas; elles ne visent pas ce but et je crois qu’elles ne
devraient pas servir a cette fin. En fait, étant donné que dans le passé, on a sou-
levé la question générale de 'opportunité de financer les dépenses de 1'Etat en
empruntant de la banque centrale, j’ai pris quelques notes a ce sujet, dans
l'espoir que cela me permettrait de m’exprimer de facon plus claire. Il se fait
tard, mais si la question se pose de nouveau. ..

Le PRESIDENT: Nous ne siégeons pas cet aprés-midi, de sorte que nous
serions disposés a prolonger un peu la présente séance. Vous pouvez donner
vos explications. Nous allons prendre un peu plus de temps afin d’en finir
avec ce genre d’interrogatoire.

M. Low: Cela dépendra de la décision de M. Towers.

Le TEmoIN: Cela n’exigerait qu’environ neuf minutes.

M. Low: Trés bien.

Le TEMOIN: A plusieurs reprises récemment, on m’a dit qu’il n’y avait
aucune raison pour la banque centrale de ne pas avancer des fonds sans intérét,
ou a un intérét trés bas, au gouvernement ou aux municipalités, en vue de
financer certaines dépenses publiques. Cette question a été discutée sous une
forme ou sous une autre bien des fois dans le passé, mais elle est si essentielle
que je désirerais en traiter de nouveau en détail.

Je dois dire tout d’abord qu’il n'y a rien de nouveau dans le fait que la
banque centrale acquiert une dette de I’Etat. A I’heure actuelle, la Banque
du Canada détient environ $2-2 milliards de valeurs du gouvernement du
Canada, ou environ 14 p. 100 de la dette fondée totale, directe et garantie, du
gouvernement. Et il est vrai que cette partie de la dette totale colte trés peu
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au gouvernement puisque le gros de l'intérét payé sur la dette est remboursé
au fonds du revenu consolidé sous forme de bénéfice de la Banque du Canada.
Le montant de ces valeurs détenues par la banque est le résultat net d’achats
et de ventes effectués par la banque de temps a autre en conformité de sa
politique monétaire. La banque continuera sans doute d’a]outer a son porte-
feuille de valeurs de I’Etat de cette facon au cours des années a mesure que
I’économie se développera et que les besoins de crédit augmenteront et, de facon
correspondante, le gouvernement continuera de bénéficier du faible cofit de sa
dette détenue par la banque centrale. Cependant, je dois signaler qu’en
décidant quels montants et quels genres de valeurs de I’Etat elle devra acheter,
la banque devrait continuer de se baser seulement sur des considérations de
politique monétaire.

Le faible colt de la dette du gouvernement détenue par la banque centrale
est attribuable au systéme bancaire central. La contrepartie de ces avoirs
de la banque centrale consiste surtout dans les billets de la Banque du Canada
que le public trouve utile de garder et les réserves en numéraire que les ban-
ques a charte trouvent nécessaire de maintenir. En d’autres mots, le gouverne-
ment obtient de ’argent bon marché et en échange fournit par I’intermédiaire
de la banque centrale les genres d’actifs treés liquides dont le public et les
banques ont besoin et sur lesquels ils ne touchent pas d’intérét. Mais le mon-
tant d’argent bon marché obtenu de cette facon doit étre limité a ce que le
public veut détenir sous forme de billets de banque et & ce que les banques a
charte ont besoin de garder sous forme de réserve en numéraire.

Si nous supposons, en ce qui concerne les conditions monétaires a n’importe
quel moment donné, que les banques a charte maintiennent leurs réserves en
numéraire & un niveau convenable et que les besoins du public en billets de la
Banque du Canada ne sont pas négligés, alors il n’y a pas lieu, en ce qui
concerne la politique monétaire, d’augmenter davantage 1’actif de la banque
centrale en avancant d’autres fonds au gouvernement ou par d’autres moyens.
Si, en dépit de cela, la banque centrale devait augmenter son actif en avancant
d’autres fonds au gouvernement (ou aux municipalités), il est intéressant d’en
suivre les conséquences. Une fois le produit du prét dépensé, le passif-dépodts
et les réserves en numéraire des banques a charte augmenteraient de facon
correspondante. A ce stade, les banques auraient de bonnes raisons et les
moyens d’acquérir de nouveaux éléments d’actif productif en consentant des
préts ou en achetant des valeurs; et ce faisant, elles ajouteraient naturellement
a leurs dépots et accroitraient le volume d’argent entre les mains du public.
La nécessité de faire des avances au gouvernement dans ces circonstances signi-
fierait que la banque centrale perdrait le contréle du volume d’argent et du
crédit.

I1 se peut que les banques soient empéchées de profiter de ’occasion pour
augmenter leur actif; leur réserve minimum obligatoire en numéraire pourrait
étre augmentée, ainsi qu’on I’a laissé entendre je crois, de sorte qu’elles n’au-
raient pas de liquidité pour appuyer une expansion. Cependant, il y aurait
encore une augmentation des dépdts égale au prét consenti au gouvernement,
ce qui donnerait lieu a une poussée inflationniste. Bien que, dans le cas d’un
prét relativement petit et d’une opération “définitive”, les objections au
principe de ce mode d’emprunt demeureraient, les effets inflationnistes ne se-
raient évidemment pas marqués, cependant, il n’en découlerait pas non plus une
grosse épargne pour le gouvernement. Toutefois, si le gouvernement devait
emprunter de la banque centrale & un rythme suffisant pour réaliser une
économie importante, ’expansion des dépbts qui en résulterait pourrait avoir
de graves conséquences inflationnistes. Je désirerais insister sur le fait que
cela serait vrai méme si, grice a I'augmentation des réserves minimums en
numeralre, Peffet “multiplicateur” d’une augmentatlon des réserves des banques
a charte ne se produisait pas.
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La politique que je viens de décrire comporterait également l’exercice
par la banque centrale de son pouvoir d’augmenter les réserves en numéraire,
non pas tant pour des raisons de politique monétaire qu’en vue de forcer les
banques a consentir un prét sans intérét au gouvernement. On pourrait sou-
tenir, comme on 1’a fait, je crois, que la banque centrale pourrait étre autorisée
a payer un montant d’intérét, sur les réserves en numeéraire additionnelles, qui
couvrirait les frais des banques. Mais si le gouvernement désirait emprunter
des banques a un certain taux d’intérét, ou sans intérét, je ne vois pas pourquoi
il ne devrait pas traiter directement avec elles. L’emprunt direct présente
l’avantage de faire connaitre les termes et les frais du prét de fagon claire
et franche. Par contre, le systéme compliqué qui consiste a forcer les banques
A consentir un prét au gouvernement en faisant intervenir la banque centrale,
provoquerait une grave confusion et le public aurait beaucoup de difficulté a
comprendre les termes et les frais d’un tel mode d’emprunt.

Le systéme d’emprunt aux banques comporte certains frais que quelqu’un
doit assumer, que. ce soit la Banque du Canada ou les banques a charte qui
consentent le prét. Il y a les frais d’administration et des intéréts relatifs aux
nouveaux dépoéts, les frais afférents a la négociation des préts et a la perception
des remboursements et, dans certaines circonstances, les frais qui décou}ent
de la perte de liquidité et des risques. $Si, dans le cas d’'un emprunt de I'Etat,
le colt intégral est assumé par les gouvernements en cause, il y a une occasion
de faire payer tous ces frais, comme tous les autres frais subis par le gouverne-
ment, par le public d’une facon aussi efficace et équitable que possible. Si le
gouvernement refuse d’assumer une partie ou la totalité de ces frais, les sacri-
fices nécessaires sont répartis d’'une facon qui n’est pas équitable.

L’autre jour, M. Tucker a demandé si je fournirais au Comité, comme cela
a été fait auparavant, certains chiffres sur la productivité. Je ne puis faire
mieux que de déposer une statistique sur le produit national brut par téte de
population et le produ’it national brut par personne employée, en ce qui con-
cerne le Canada et les Etats-Unis, de 1938 a 1953 inclusivement, mais ces chiffres:
ne font pas voir les différences dans la productivité.

M. Tucker:

D. Ces chiffres représentent des valeurs?—R. Ils représentent le produit
national brut par téte de population et par personne employée, mais ils n’indi-
quent pas nécessairement le degré relatif de productivité. A mon avis, il
n’existe aucun moyen statistique d’indiquer cela. Il faudrait tenir compte du
volume des récoltes dans les deux pays en des années différentes, du nombre
d’heures de travail ainsi que d’autres éléments. Le tableau que je dépose
représente ce que j’ai pu obtenir de mieux a cet égard.

(Voir piéce 19)

D. Monsieur le président, si j’indiquais & M. Towers trois des facteurs
auxquels je pense, il pourrait peut-étre rédiger un court mémoire sur chacun
d’eux et ainsi nous pourrions sans doute gagner du temps.

Le PRESIDENT: Oui.

M. Tucker:

D. L’un des éléments auxquels je pense est le colit que représente pour la
Banque du Canada I’émission de ses billets au montant d’'un milliard et demi
et le fait d’en assurer le service selon un certain pourcentage.—R. Oui.

D. L’autre élément est la raison de 1’écart entre les réserves aux Etats-
Unis par comparaison avec le Canada. Cette réserve a été d’environ 15 a 17
p. 100 aux Etats-Unis tandis qu’elle était de 9 & 10 p. 100 au Canada. Je cherche
a obtenir des explications a ce sujet.
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Quelle est la raison de cette différence dans les réserves entre les Etats-
Unis et le Canada? Vous avez dit que 8 p. 100 seraient probablement une
proportion de tout repos pour le Canada, mais elle est & peu prés la moitié de
ce qu'on exige aux Etats-Unis & I’heure actuelle. Je me demande si vous
pourriez ou voudriez nous fournir des explications la-dessus. Et je crois que
lautre question avait trait & ’emploi du taux de reescompte bancaire dont on
fait ample usage aux Etats-Unis et au Royaume- Uni, si je suis bien renseigné,
mais dont on se sert au Canada plus ou moins comme d’un facteur psycholo-
gique. Pourriez-vous nous fournir la raison de cette situation.

Le PRESIDENT: Le Comité s’ajourne & mardi matin.

Le 30 mars 1954,
11 heures du matin.

Le PRESIDENT: Messieurs, nous sommes en nombre. M. Elderkin a quel-
ques pieces a déposer.

M. ELDERKIN: Monsieur le président, & la demande de plusieurs membres
du Comité, je dépose trois documents: une liste des compagnies de fiducie
comptant des administrateurs qui étaient également administrateurs de ban-
ques a charte au 31 janvier 1954; une liste des compagnies d’assurances comp-
tant des administrateurs qui étaient également administrateurs de banques a
charte au 31 janvier 1954; une liste des compagnies de prét comptant des
administrateurs qui étaient également administrateurs de banques a charte
au 31 janvier 1954.

(Voir pieces 20, 21 et 22)

Le PRESIDENT: Notre témoin aujourd’hui sera M. Towers.

M. G. F. Towers, gouverneur de la Banque du Canada, est rappelé.

Le PRESIDENT: M. Towers répondra & quelques questions qui lui ont été
posées lors de notre derniére séance.

Le TEMOIN: A la demande de M. Low, je vous remets un graphique indi-
quant, pour les années 1926 a 1953, les tendances du produit national brut
et des dépdots en banque appartenant au grand public. L’année 1926 est
la premiére au sujet de laquelle nous disposions de chiffres justes quant au
produit national brut. Ces chiffres sont fondés sur le dollar courant et sur
une base ajustée. Cette derniére résulte de la rectification des chiffres en
dollars courants au moyen de l’indice implicite des prix applicables au produit
national brut.

M. Low a également demandé un graphique indiquant la capacité de pro-
duction de notre économie, mais, comme je l’ai déja dit, je ne crois pas que
nous soyons en mesure de préparer un tel document sous une forme qui puisse
étre utile pour le Comité. Le résultat dépendrait, naturellement, des supposi-
tions que l'on veut faire au sujet de la capacité de production, du nombre
de gens qui cherchent de I’emploi en des circonstances diverses, des heures
de travail, du rythme d’amélioration des techniques et des découvertes de
nouvelles ressources, des conditions extérieures et ainsi de suite.

Finalement, M. Low a demandé un état des sommes empruntées par le
gouvernement canadien de la Banque du Canada depuis 1939. Je vous pré-
sente donc un état des avances budgétaires au gouvernement depuis 1939
jusqu’a ce jour. En ce qui concerne notre portefeuille de titres, cependant,
il est impossible de choisir certaines émissions ou parties d’émissions et de
déclarer qu’elles représentent un prét direct au gouvernement. J’ai déja dit
que lorsque la réserve d’or de la banque a été transférée au Compte du fonds
des changes, nous avons acheté certains titres directement du gouvernement.
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Cependant, il sont parvenus & échéance et ont été remboursés au moyen d’au-
tres titres, de sorte qu’ils ont complétement perdu leur identité parmi Ila
masse de nos achats et de nos ventes. J’en reviens donc & ma réponse anté-
rieure, c’est-a-dire que la somme totale de ces titres détenus par la Banque
du Canada est la seule mesure de I’étendue du financement du gouvernement
par la Banque du Canada au moyen de I’achat de titres. Un relevé du 24 mars
1954 indique un portefeuille total de 2,218 millions de dollars, soit une augmen-
tation de prés de 2 milliards depuis la fin de 1939, dont 290 millions repré-
sentent la transformation d’avoirs en or et en change étranger en un porte-
feuille de titres du gouvernement.

Dois-je continuer, monsieur le président?

Le PRESIDENT: Oui, s’il vous plait.

Le TEMOIN: En réponse a la demande de M. Pouliot, je dépose un tableau
indiquant le nombre d’employés des agences de la Banque du Canada et un
autre indiquant les diverses catégories et le chiffre brut des dépenses nationales
durant les années 1945 a 1953 inclusivement.

M. Pouliot s’est également enquis du chiffre des réglements bancaires
depuis 1946. Le Bureau de la statistique a suspendu la publication de ces
chiffres en 1943 et je vous présente a la place un tableau donnant la valeur
totale des chéques encaissés dans les chambres de compensation.

Le PRESIDENT: C’est la derniére réponse?

Le TEMOIN: Oui.

M. Tucker m’a demandé de commenter trois divers sujets.

Le premier est le cotit pour la Banque du Canada, de ses billets en circula-
tion. Si vous prenez les dépenses directement occasionnées par I’émission de la
monnaie et la part proportionnelle des frais d’exploitation générale, le colt
de I’émission des billets en 1953 représente ¢ p. 100 de la somme moyenne en
circulation.

Le deuxiéme sujet que M. Tucker m’a demandé de commenter aujourd’hui
est ’écart entre la proportion des réserves que les banques des Etats-Unis
sont tenues de maintenir et celle que l'on propose maintenant ici pour les
banques a charte.

En traitant cette question, je voudrais surtout faire ressortir le fait qu’en
dépit de différences importantes dans l’agencement des deux systémes ban-
caires, la distinction véritable entre les deux catégories de prescriptions en
matiére de réserves, aprés avoir effectué les ajustements nécessaires pour pou-
voir raisonnablement comparer la proportion de l’encaisse, est en réalité trés
minime,

Avant de comparer ces exigences, je voudrais mentionner briévement quel-
ques-unes des distinctions importantes entre les deux systémes bancaires dont
chacune en soi tendrait a produire quelque différence dans le niveau des réser-
ves que les banques désirent maintenir.

(1) Comme vous le savez, I'une des distinctions importantes, c’est que
les Etats-Unis ont un systéme bancaire composé d’unités comptant 14,509 ban-
ques séparées a la fin de 1953, alors qu’ici, nous avons le systéme des suc-
cursales.

(2) Au Canada, une faible proportion seulement du total des dépdts
constitue des exigibilités d’institutions qui ne maintiennent pas de réserves
auprés de la banque centrale. Mais aux Etats-Unis, les banques qui ne font
pas partie de la Réserve fédérale constituaient le 31 décembre 1953, 46 p. 100
du total des banques et comptaient 27 p. 100 du total des dépdts autres que
les dépdts interbanques. Méme si les banques qui ne font pas partie de la
Réserve fédérale détiennent des réserves sous forme de balances entre elles
et auprés des banques qui en font partie, les seules réserves du systéme ban-
caire en général sont celles des adhérents.

(3) La proportion du total des dépdts qui prend la forme de dépdts a
préavis et de dépdts d’épargne est beaucoup plus élevée au Canada qu’aux
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Etats-Unis. Cependant, il est difficile de juger quelle importance il faut

attacher a cette distinction, étant donné qu’au Canada les dépdts a préavis
sont en pratique payables a vue, ce qui, je crois, s’applique également aux
Etats-Unis. Néanmoins, il est probable que les banques canadiennes ont, a
1’égard des dépots d’épargne qu’elles peuvent compter garder un noyau rela-
tivement plus considérable que les banques américaines.

(4) Alors que les banques a charte canadiennes sont autorisées a compter
les billets de la Banque du Canada qu’elles ont dans leur tiroirs-caisses comme
partie de leur réserve en numeéraire, il n’est pas permis aux banques améri-
caines qui font partie de la Réserve fédérale de compter au méme titre les
billets de la Réserve qu’elles ont dans leurs tiroirs-caisses.

En comparant le rapport de la réserve en numéraire, on doit tenir compte
de ces distinctions. Fondée sur la répartition des dépdts de décembre 1953
entre les trois catégories de banques appartenant a la Réserve fédérale, les
banques centrales urbaines, les banques urbaines et les banques rurales, ainsi
qu’entre les dépots a vue et les dépdts a préavis, les exigences maximums et
les exigences minimums en matiére de réserve de ces banques considérées
comme groupe se chiffrent approximativement a 16 et a 8 p. 100 respective-
ment du total des dépdts, a l’exclusion des dépdts entre les banques. Mais,
je le répéete, les réserves de ces banques sont vraiment les seules de tout le
systéme bancaire. Quant aux dépots de tout le systéme, les exigences a
I’égard desdites banques s’élévent a des proportions maximums et minimums
de 11-4 et de 5-7 p. 100 respectivement. Cependant, avant de comparer ces
proportions avec les exigences maximums et minimums proposées pour les ban-
ques a charte, se chiffrant a 12 et & 8 p. 100 respectivement, il est néces-
saire d’ajouter aux chiffres américains les billets de la Réserve fédérale qui
sont dans les tiroirs-caisses des banques, ce qui porterait leurs proportions a
environ 12:9 et 7-2 p. 100. Finalement, si I’on substituait le pourcentage de
la répartition américaine au pourcentage canadien de la répartition entre
les dépots a vue et les dépdts a préavis, leurs proportions seraient légérement
inférieures mais, comme je 1’ai déja dit, il est difficile de décider a quel point il
faut tenir compte de cette distinction.

Il n’en reste pas moins vrai, naturellement, que le systéme bancaire
américain, considéré dans son ensemble, maintient une proportion de réserve
en numéraire quelque peu plus élevée que les banques a charte canadiennes.
Le 31 décembre 1953, la proportion du total des dépots des adhérents dans les
banques de la Réserve fédérale et des billets de ladite Réserve se trouvani
dans les tiroirs-caisses de toutes les banques, par rapport au total des dépots
bancaires, autres que les dépodts interbanques, était d’environ 12-5 p. 100,
alors que la proportion de l’encaisse des banques a charte était en moyenne
de 10-2 p. 100 en décembre. Cette différence est due en grande partie au
fait que la proportion de la réserve que les adhérents a la Réserve fédérale sont
tenus de maintenir atteint presque encore le maximum. Le Comité se rap-
pelle qu’en 1936 et 1937, afin de rendre improductive une partie de ’augmen-
tation sensible des réserves résultant de la rentrée de l'or, les exigences en
matiére de réserve ont été portées au maximum. Elles ont été maintenues
presque a ce niveau depuis lors.

Finalement, M. Tucker m’a prié de traiter de 1'usage du taux d’escompte
ou du taux de banque au Canada, comparativement aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni.

Emprunter de la banque centrale est I'un des nombreux moyens dont
dispose une banque advenant un drainage soudain et imprévu de son encaisse.
Si la banque intéressée croit que cette perte d’encaisse résulte d’une situation
‘temporaire, elle se contentera peut-étre simplement, pour quelque temps, de
laisser tomber la proportion de son encaisse a ‘un niveau inférieur au niveau
proposé. Si ces opérations s’exercent sur un marché monétaire bien organisé,
ou I’argent est remboursable sur demande, la premiére mesure a prendre peut




BANQUE ET DU COMMERCE 119

étre de rappeler une partie de ses préts. Si la banque posséde des bons du Trésor
ou des effets commerciaux échéant dans quelques jours, elle peut s’abstenir de
les remplacer par d’autres. Ou bien, elle peut vendre des bons ou des obliga-
tions sur le marché. Méme, dans certains pays, une banque peut emprunter
de la banque centrale. Ce que la banque commerciale décide de faire dépend
de ce qui lui convient ou de ce qui colte le moins cher, compte tenu du
genre de ses avoirs et du régime financier auquel elle appartient. Si elle a
déja réduit son actif liquide & un minimum, elle s’adressera s(irement a la
banque centrale. Ce ne sera nécessairement pas la seule circonstance ou 1’on
recourra aux préts de la banque centrale, étant donné qu’une banque com-
merciale dont ’actif liquide est abondant peut chercher a emprunter si cela
lui semble le moyen le moins dispendieux.

Au Royaume-Uni, les banques commerciales n’empruntent pas de la
Banque d’Angleterre. Lorsqu’une banque se trouve a court d’encaisse, sa
premiére mesure est de réduire les fonds destinés aux préts remboursables
sur demande. Il est possible qu’en méme temps, les autres banques aient
accru leur encaisse et, par conséquent, augmenté leurs préts sur le marché
monétaire, de sorte que le total des approvisionnements de fonds sur le
marché n’est pas réduit. Cependant, si l’argent est difficile a obtenir et si,
dans I’ensemble les banques retirent leurs fonds, la banque peut étre forcée
de recourir au marché, c’est-a-dire que les maisons d’escompte peuvent étre
forcées d’emprunter de la Banque d’Angleterre au taux bancaire. Le Comité
comprendra facilement que ce systéme repose sur un marché monétaire plus
spécialisé et plus perfectionné que ce que nous avons eu au Canada.

Aux Etats-Unis, le nombre des banques est si élevé qu’elles ont constam-
ment recours, je suppose, a tous les moyens possibles que j’ai mentionnés.
Elles peuvent emprunter directement de la Réserve fédérale. Quelques-unes y
sont forcées par une pénurie d’avoirs liquides. D’autres trouvent probable-
ment que, dans certaines circonstances, c’est la facon la plus économique d’ob-
tenir du numéraire.

Au Canada, les banques a charte ont emprunté de la banque centrale en
bien peu d’occasions. Je crois qu’une foule de facteurs expliquent la chose.
Dans un systéme bancaire a succursales composé d’un nombre restreint de
banques, il est peu probable que 1’écart entre l’actif liquide des banques indi-
viduelles soit identique a ce qui se produit parmi les banques américaines qui
sont trés nombreuses, et, par conséquent, le besoin d’emprunter de la
banque centrale ne se fait pas sentir au méme degré. Il est également pos-
sible que nos banques, comme groupe, aient permis des variations beaucoup
plus prononcées dans la proportion de leur encaisse que ’ensemble des banques
du Royaume-Uni ou celles des Etats-Unis. Je mentionnerai, en dernier lieu,
qu’au Canada comme dans d’autres pays, les banques ont hésité a s’endetter
envers la banque centrale, parce que cela aurait pu étre considéré par le
public comme un signe de défaillance. Naturellement, nos banques étant ici
peu nombreuses, un tel endettement serait probablement plus remarqué qu’ail-
leurs ou il y en a davantage. Pour une raison ou pour une autre, les banques
a charte en général ont préféré obtenir des fonds par la vente de bons du
Trésor ou autres valeurs a court terme. Au cours de ’existence plutét courte
du systéme bancaire central au Canada, les banques a charte ont été assez
abondamment pourvues de valeurs d’un débit facile, surtout a cause de la
politique d’expansion de la banque centrale avant la guerre, et, depuis lors,
du financement de la guerre.

Je devrais peut-étre ajouter qu’a certaines périodes, il serait bon que les
banques a charte hésitent un peu moins & emprunter de la Banque du Canada.
Dans des circonstances appropriées, il me semble que ce procédé serait avan-
tageux pour les banques a charte elles-mémes, pour la banque centrale,
ainsi que pour le marché des valeurs en général. Incidemment, de récents
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développements en ce sens m’ont encouragé. Avant de changer de sujet, je
désire souligner qu’il n’y a aucune raison de considérer des emprunts tempo-
raires de la banque centrale comme signe de défaillance.

Pour en revenir a la question de M. Tucker, il est vrai que pour les raisons
que j’ai mentionnées, le taux bancaire n’a pas été réellement efficace comme
taux d’intérét et a plutot servi, comme il ’a mentionné, d’indication d’un
changement dans les conditions monétaires.

Le PRESIDENT: Monsieur Noseworthy?

M. Noseworthy:

D. Monsieur Towers, dans votre exposé sur la politique monétaire d’aprés-
guerre, vous passez en revue les diverses méthodes utilisées pour enrayer 1’in-
flation durant la période immédiate de l’aprés-guerre, ainsi que les restric-
tions fiscales introduites en 1950 et 1951. La Banque du Canada n’aurait-elle
pas pu adopter d’autres mesures monétaires, au cours de ces premiéres années,
qui auraient éliminé la nécessité de recourir a cette rigoureuse politique fiscale
adoptée en 1950 et 1951?—R. Comme je dois répondre exactement a votre
question sous la forme posée, je trouve difficile d’interpréter le qualificatif
“rigoureuse”. Il est vrai qu’au cours des quelques années qui ont suivi la
guerre, la politique fiscale observée a permis au gouvernement d’acquitter une
bonne part de ses dettes. Par conséquent, je suis obligé de me demander si
ce fait est synonyme de politique financiére rigoureuse.

D. Alors, vous étes prét a dire que la Banque du Canada n’aurait pas
pu recourir, durant les premiéres années de ’aprés-guerre, a des mesures anti-
inflationnistes plus efficaces?—R. Pour les raisons énoncées dans mon premier
exposé, je crois que les conditions extérieures qui ont influencé notre niveau
des prix étaient telles que la banque centrale n’aurait pu prendre aucune autre
mesure qui aurait maintenu le niveau des prix beaucoup plus bas que le niveau
atteint. Comme je l’ai dit alors, a titre d’opinion personnelle, il aurait cer-
tainement été possible pour la banque centrale d’adopter une politique moné-
taire et fiscale qui aurait favorisé un niveau de prix plus élevé que ce que
nous avons eu. Il est vraiment impossible de dire si une politique financiére
qui n’aurait pas permis de payer une partie de la dette aurait eu pour résultat
un niveau de prix beaucoup plus élevé que ce que nous avons maintenant. Il
y aurait certainement eu tendance en ce sens.

D. D’aprés vous, ces mesures de restriction fiscales adoptées en 1950 et
1951 auraient-elles ou non empéché la hausse du niveau des prix si elles
avaient été appliquées plus to6t? Est-ce raisonnable de poser cette question
a un banquier?—R. Monsieur Noseworthy, il est trés difficile d’exprimer
des vues pratiques au sujet de certaines mesures particuliéres relevant du
domaine fiscal et de certaines années en particulier. Tout ce que je puis dire
est ceci: que ce soit a la suite de notre politique monétaire ou non, ou de
nos mesures fiscales, ou de pouvoir de production au pays et de la capacité de
travail de notre peuple, actuellement, notre niveau de prix s’est élevé un peu
moins que celui des Etats-Unis, en comparant les prix d’avant-guerre, et beau-
coup moins que dans la plupart des pays du monde.

D. Je remarque dans cet exposé que vous appuyez fortement sur 'influence
qu'exerce la structure des prix aux Etats-Unis sur le Canada.—R. Et méme
sur tous les pays du monde. Je souligne cette influence sur la structure des
prix de tous les pays, sauf les pays totalitaires.

D. De fait, n’avez-vous pas fait remarquer que les mesures restrictives
prises par nous en 1950 et 1951 ont été rendues nécessaires par la hausse des
prix aux Etats-Unis?—R. A la suite du déclenchement des hostilités en Corée,
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il y a eu naturellement une poussée d’inflation a travers le monde, de sorte
que des facteurs domestiques importants y ont contribué au Canada, tout comme
les facteurs extérieurs.

D. Je ne voudrais rien contredire de ce que vous avez dit au sujet de
l'influence des prix américains sur les nétres mais votre sommaire statistique
du supplement de 1951 contenant les prix de gros montre que l'indice des
prix, de 1935 a 1939, était le méme au Canada qu’aux Etats-Unis. Je remar-
que ensuite que, mettons de 1940 a 1945, notre indice des prix de gros était
bien en avant de celui des Etats-Unis.

Au cours des trois années, 1946, 1947 et 1948, le leur était légerement plus
élevé que le nétre, mais de quelques points a peine. A partir de 1949, notre
indice des prix de gros s’est élevé beaucoup plus que le leur. En me servant
de ’annuaire statistique des Nations Unies, j’ai fait les comparaisons suivantes:
pour les années 1946 a 1950, si vous comparez la moyenne de ces années avec
celle de 1948, soit 100, comme la statistique des Nations Unies le révéle, I'aug-
mentation aux Etats-Unis a été de 32 b 100, au Canada de 51 p. 100. D’apres
la méme base, pour les années 1946 a 1952 l’augmentation aux Etats-Unis a
été de 43 p. 100 et de 63 p. 100 au Canada. Si vous considérez les années
1948 a 1950 seulement, toujours d’aprés la méme base, les prix de gros ont
diminué de 1 p. 100 aux Etats-Unis alors qu’au Canada ils ont augmenté de
9 p. 100. De 1948 a 1952, les Etats-Unis ont enregistré une augmentation de
7 p. 100, le Canada de 17 p. 100.

Je ne vois pas trés bien comment les prix plus élevés aux Etats-Unis
auraient pu avoir une telle influence au Canada lorsque, sur toute la ligne
apparemment, sauf durant trois ans, parce que j’admets que durant cette
période 1’augmentat10n des pr1x de gros a été légerement supérieure aux Etats-
Unis, lorsque, dis-je, nos prix étaient plus élevés que les leurs. De fait,
M. James P. Lyons, le directeur régional de l’office américain de stabilisation
des prix pour New-York et le Nord du New-Jersey, rapportait le 24 octobre
1951, que le Canada avait vu le niveau de ses prix de détail moyens s’élever
presque 9 fois plus rapidement qu’aux Etats-Unis a compter de janvier 1951.
Avez-vous des commentaires a ce sujet?—R. Mais oui. Vous comprendrez
facilement que je n’ai pu retenir les comparaisons qui ont été faites entre les
diverses années. Je crois que 'on obtient une meilleure perspective en com-
parant la situation actuelle ici au Canada et aux Etats-Unis avec ce qu’elle
était avant la guerre. Vous vous rappelez cependant que je n’ai jamais pré-
tendu que les conditions domestiques ne pouvaient faire monter le niveau des
prix. J’ai dit que, d’aprés moi, & un taux de change donné, le niveau des
prix aux Etats-Unis avait atteint le minimum que ’on pouvait atteindre. J’ai
dit que le maximum était illimité. Par conséquent, il y a eu sans doute des
occasions, au cours des quinze derniéres années, ou les influences domestiques
ou les variations du taux de change ont exercé une pression & la hausse plus
prononcée au Canada qu’aux Etats-Unis. IL’année 1949 est une année typique.
Cette année-la l'indice des prix de gros est descendu seulement de 1} p. 100
au Canada, alors qu’aux Etats-Unis, il est tombé de prés de 5 p. 100. C’était
ce qu’'on a appelé une année de régression aux Etats-Unis alors qu’au Canada,
les affaires étaient restées prosperes toute I’année durant. Il est probable que les
forces d’inﬂatiron se sont un peu fait sentir au Canada durant cette année-la,
alors que les Etats-Unis s’orientaient en sens contraire, pendant quelque temps.
Je ne sais pas comment on aurait pu y remédier. Puis, en septembre 1949,
la comparaison entre les deux niveaux de prix fut naturellement affectée
par le fait que le dollar canadien revint & une perte d’environ 10 p. 100 en
termes de dollars américains, ce qui eut ses répercussions sur notre niveau
de prix, et cet effet se fit graduellement sentir pendant 1950 et 1951. Par
conséquent, soit a cause de différences dans les affaires, soit a cause de modi-
fications du taux de change, les circonstances ont varié au cours de certaines

93518—12



122 COMITE PERMANENT

années de la période d’aprés-guerre. Mais je reviens au fait que si vous
considérez la période s’étendant de 1938 a 1954, les déclarations que j’ai faites
lorsque j’ai comparu pour la premiére fois devant le Comité tiennent bon.

Un dernier facteur: méme si je n’ai pas les chiffres & la mémoire, il est
vrai de dire que chaque année, je crois, et certainement durant la plupart des
années de la période d’aprés-guerre, le pourcentage du produit national brut
consacré aux immobilisations au Canada a été nettement plus élevé qu’aux
Etats-Unis, de sorte que les pressions inflationnistes, par le fait méme, ont ici
été plus fortes.

D. Comment expliquez-vous la hausse des prix plus prononcée au Canada
qu’aux Etats-Unis aprés 1951?—R. Consultez les chiffres.

D. Le niveau des prix s’est élevé beaucoup plus rapidement au Canada
quwaux Etats-Unis aprés 1951.—R. La moyenne annuelle des prix de gros au
Canada en 1951 était de 235 et en janvier 1954, de 215. N’est-ce pas vrai que
la moyenne des prix de gros a diminué plus au Canada qu'aux Etats-Unis
depuis 19517

D. Mais au cours des années qui ont suivi, c’est-a-dire 1952 et 1953, nos
prix se sont élevés plus que les leurs?—R. Non, les nétres diminuaient.

Le pRESIDENT: Messieurs, a la page 799 vous trouverez un tableau qui
vous aidera a suivre la discussion.

M. Noseworthy:

D. Vous en attribueriez le mérite aux mesures fiscales qui furent introduites
en 1951?7—R. Je n’en attribue le mérite a aucun facteur particulier. N’oublions
pas que le taux de change s’élevait en moyenne a 105-28 pour le dollar amé-
ricain en 1951 et a 98-34 en 1953. Cela a une influence incontestable.

LE PRESIDENT: Messieurs, vous pouvez vous reporter a la page 802 des
témoignages.

M. Noseworthy:

D. Vous dites que les prix de gros ont diminué plus rapidement ici qu'aux
Etats-Unis?—R. Oui, & compter de 1951.

D. De 1948 a 1952?—R. Je pourrais trouver des variations qui convien-
draient & toutes les circonstances, monsieur Noseworthy.

D. C’est 1a la difficulté!—R. C’est le cas pour les raisons que j’ai mention-
nées, mais, surtout a cause du taux du change, il y a eu des hauts et des bas
dans les positions relatives des deux indices de prix depuis la fin de la guerre.

D. Quelle influence attribuez-vous au fait que les Etats-Unis ont réimposé
la régie des prix en février 1951?—R. Le Comité se rend compte que j’exprime
ici une opinion purement personnelle qui ne vaut peut-étre pas grand chose.
Je n’attribue aucune influence a la réimposition de la régie des prix aux Etats-
Unis aprés le début des hostilités en Corée. J’en attribuerais cependant a la
régie des salaires. L’imposition de la régie des salaires n’était pas possible,
du point de vue politique, sans celle de la régie des prix. Je crois cependant,
méme si c’est impossible de le prouver, qu’il en est résulté, au cours des deux
années suivantes en tout cas, une augmentation un peu plus modérée des taux
de salaires aux Etats-Unis que ce n’aurait été le cas autrement, et que la
liberté inhérente & notre systéme a amené ici une augmentation plus élevée
des taux de salaires que ce qui aurait pu se produire en d’autres circonstances.

D. Avez-vous le premier volume des délibérations d’il y a dix ans du
présent Comité? J’aimerais que vous vous reportiez a la page 746. Il était
alors question d'une situation apparemment assez analcgue a celle que le
Canada a connue dans les années d’aprés-guerre, qui ont été témoins de I’ac-
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croissement des dépots et des deniers appartenant a la population canadienne
et de la libération abrupte de ces ressources pécuniaires en vue de l'achat de
marchandises. Je vous posais alors la question suivante:
D. N’y a-t-il pas de danger, par exemple, que les dépdts accrus et
Pargent qui est en ce moment entre les mains des Canadiens soient
soudainement mis en circulation, dés la fin des hostilités, pour acheter
les marchandises qu’il était impossible de se procurer pendant la guerre.
Cela présente évidemment un danger. Quel empire la Banque du Canada
a-t-elle sur cette situation?

Et vous avez répondu:

R. Mais aucun, car nous ne pouvons pas contenir des millions d’étres
humains qui ont de ’argent en leur possession. S’ils essaient d’en dé-
penser plus que ne le permet la quantité de marchandises disponibles, il
n’y a que la réglementation directe qui puisse maintenir I’ordre.

D. Etes-vous encore du méme avis?—R. Oui, en ce qui concerne la période
a laquelle on fait allusion dans cette question, c’est-a-dire l’aprés-guerre im-
médiat. Quant A la période commencant en 1950, comme je 'ai dit dans mon
exposé préliminaire, il me semble qu’il fallait présumer, en 1950, que nous
allions entrer dans une longue période de guerre froide et faire face a de fortes
dépenses en matiére de défense; cependant, la situation domestique générale
était plutot une situation de temps de paix. Le succés des régies sur une haute
échelle en temps de paix est & mon avis trés discutable. Il y a également cet
autre facteur... et je vais peut-étre encore un peu loin en parlant de la situa-
tion ailleurs: la régie des prix, dans un autre pays que je ne nommerai pas,
était & mon avis extrémement large, méme si elle comportait un travail d’écri-
ture énorme. On parait avoir la-bas une tendance a essayer un peu de tout.
On peut échouer et celui qui est chargé du projet s’en va, un autre prend sa
place et s’en tire tant bien que mal. Je crois qu'un effort absolument infruc-
tueux, j’éviterai de dire factice, mais peut-étre qu’un effort indifférent en vue
de réimposer la régie des prix dans un pays comme le Canada aurait jeté le
discrédit sur le régime bien plus rapidement que dans le cas de l'autre pays.

D. Vous n’allez pas dire que la régie des prix au Canada durant les guer-
res était indifférente ou factice?—R. Je crois qu’elle a hautement réussi, mais
les mémes circonstances n’étaient plus 1la en 1950. Je crois, et c’est une opinion
personnelle, que dans un pays comme le Canada, si la régie ne peut étre efficace,
il vaut mieux n’en pas avoir du tout.

D. D’aprés vous, qu’en serait-il résulté si nous avions conservé, en 1949
et 1950, les régies de prix que nous avions maintenues durant la guerre?—
R. Si nous les avions réimposées en 1949?

D. Non, si nous les avions maintenues?—R. A l’exception de celle des
loyers, la régie des prix a été abolie en 1947, n’est-ce pas?

D. On a commencé de les abolir en 1947.—R. Je crois qu’elles étaient pres-
que toutes disparues, parce que M. Donald Gordon est revenu a la Banque
vers avril 1947 et M. Taylor, je crois, a présidé a la fermeture des bureaux.
Je crois qu’il conviendra avec moi que tout était fini au printemps de 1947.

D. Je crois que la question de l'opportunité de la chose ne reléve pas de
votre domaine?—R. Ca devrait, je suppose, mais, en réalité, on peut dire, sans
s’exposer a la controverse, qu'une fois les régies complétement abolies aux
Etats-Unis, d’abord durant I’été de 1946 et ensuite, aprés une reprise, durant
l'automne, il s’agissait simplement d’une mesure d’arriére-garde au Canada
qui ne pouvait se prolonger bien longtemps.

D. En d’autres termes, nous ne pouvions maintenir la régie des prix au
Canada a moins qu’elle ne demeure en vigueur aux Etats-Unis?—R. Je pourrais
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peut-étre m’étendre davantage. L’efficacité de la régie des prix au Canada
durant la guerre dépendit trés largement du maintien, sauf quelques com-
promis, du plafonnement en vigueur lors de l'imposition des régies. A moins
que la question n’ait été bien tranchée, le public n’était guére en mesure de
savoir si oui ou non on tenait compte de la régie; en effet, si les prix autorisés
varient continuellement, la situation devient si confuse que le public ne sait
plus ou il en est. Il a été possible de maintenir strictement le plafonnement,
parfois a ’aide de subventions; mais il n’a été possible de le faire que parce
que, a quelques exceptions prés, le niveau des prix dans les pays qui nous
fournissaient des approvisionnements n’augmentait guére plus que le nbtre,
de sorte que, en dépit de maintes difficultés et comparativement avec peu
d’exceptions, le plafonnement a été maintenu. Lorsque le prix des vastes
quantités de marchandises que nous importons augmente, le systéme de plafon-
nement devient complétement impraticable et vous étes obligés d’autoriser
un prix de $8 la douzaine aujourd’hui, $9 demain et $12 le surlendemain, de
sorte que la confusion régne.

D. Vous admettrez qu’en dépit de ce que nous avons pu faire aprés que
les Américains eurent abandonné la régie des prix, nous avons réussi a établir
la régie et a donner aux KEtats-Unis un excellent exemple de succés de cette
mesure durant les premiéres années de guerre.—R. La déclaration n’est pas
trés modeste, mais je crois qu’elle est bonne.

D. Par conséquent, vous admettrez qu’il y a des occasions ou nous devrions
donner I'exemple aux Etats-Unis au lieu de suivre le leur?—R. Oui, mais ils
se sont départis de la régie sans méme jeter un coup d’eeil sur ce que nous
faisions et, une fois les régies abandonnées, aucun exemple de notre part n’au-
rait pu les ramener.

D. Je songe a ce que vous avez dit de la nécessité de suivre alors leur
exemple.—R. En abandonnant les régies?

D. Oui.—R. Je prétends qu’il n’était plus possible de maintenir un plafon-
nement général aussitét ou peu aprés ’'abandon des régies aux Etats-Unis.

D. Je me demande pourquoi nous ne pouvions continuer lorsqu’ils eurent
abandonné cette pratique, tout comme nous l’avions appliquée avant qu’ils y
recourent.—R. Notre plafonnement général a été imposé a I’automne de 1941.
Si les Etats-Unis n’étaient pas entrés en guerre et n’avaient pas alors institué
la régie des prix, nous n’aurions jamais été capables de la maintenir efficace-
ment ici. Le Canada a pris, a I’automne de 1941, un risque qui n’aurait jamais
réussi, n’eussent été les événements de Pearl-Harbor.

D. Voulez-vous dire que nous avons pris alors un risque en sachant qu’il
ne réussirait pas.—R. Oh! non. Je crois qu’a l'automne de 1941... mais ce
serait faire des prédictions au sujet de la conduite du Japon, alors mieux vaut
m’arréter la.

D. Ce n’est qu’a la suite de ce qui s’est produit depuis, que vous assumez
maintenant que notre systéme de régie des prix n’aurait pas réussi si les Etats-
Unis n’avaient pas suivi I’exemple.—R. Tous ceux qui ont fait des projets a
lautomne de 1941 en pensant que les Etats-Unis n’entreraient pas en guerre
se sont trouvés dans une situation facheuse.

D. Je veux maintenant revenir a un autre aspect de votre politique ici, il y
a dix ans, lors des réunions du Comité. Nous jetions alors un coup d’ceil sur
une récente période de dépression et nous avons passé beaucoup de temps a
discuter ce que nous pourrions faire, par 'intervention de la Banque du Canada,
pour empécher le retour de la situation des années trente. Au cours de cette
revue, on s’est demandé quelle était exactement la situation de 1930 a 1’égard
des emprunts et je me souviens, monsieur Towers, que vous et les représen-
tants de la banque prétendiez que durant ces années, le principal obstacle en
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matiére de préts, c’était que les gens ne voulaient pas emprunter, et non pas
que les banques ne voulussent pas préter.

Je me souviens que des cultivateurs sont venus ici déclarer qu’ils voulaient
emprunter de I’argent durant ces années-1a, mais qu’ils ne pouvaient en obtenir
parce que les banques n’étaient pas en mesure de préter, mais je crois que
Popinion unanime des banquiers, c’est que ce n’était pas un tableau véridique
de la situation. Le fait est que les gens ne voulaient pas emprunter et la
Banque du Canada ou les banquiers ne pouvaient rien faire pour placer I'argent
disponible. Actuellement, il y a une certaine appréhension au sujet de I'aug-
mentation du chémage. En ce qui concerne l’avenir immédiat, que peut faire
la Banque du Canada, advenant une régression des affaires, pour assurer que
Pargent disponible sera investi?—R. La Banque du Canada, en contribuant
a faciliter le marché monétaire et en abaissant quelque peu les taux d’intérét
sur les titres & intérét fixé, ce qui accompagne toujours des conditions de marché
faciles, peut assurer que ceux qui sont solvables puissent emprunter assez
facilement; cependant, elle ne peut assurer, simplement pour cette raison, que
les emprunts et les immobilisations se maintiendront & un haut niveau. Elle
peut les favoriser et veiller a ce qu’il n’y ait pas d’obstacles d’ordre financier,
mais elle ne peut obtenir de force certains résultats, pas plus que les banques
ne le peuvent.

D. Nous nous retrouverons exactement dans la méme situation qui, d’apres
les banques, existait au cours des années trente. Il est possible qu’il y ait
beaucoup d’argent a immobiliser, mais les gens ne seront pas solvables, ou
bien ceux qui le seront ne projetteront pas d’immobiliser dans des transactions
d’immeubles?—R. Nous nous trouverons dans la méme situation si les autres
conditions sont les mémes, mais j’espére que cela ne se produira pas.

D. Si le chémage saisonnier ou continu s’accroit comme par le passé, si nous
traversons une période de déflation et que des maisons fassent faillite, comme
on dit que cela se produit actuellement, quelle mesure pratique peut prendre
la Banque du Canada?—R. J’ai dit, en réponse & une question antérieure, ce:
que la Banque du Canada peut faire et c’est 1a sa limite. Elle ne peut riem
de plus. En dehors des questions monétaires, je n’ai pas qualité pour propeser-
des mesures utiles ou pour dire lesquelles seront prises dans le domaine inter-
national ou au pays pour prévenir cette situation a laquelle vous songez, mon-
sieur Noseworthy. Cela reléve des gouvernements, et j'emploie le pluriel
parce que je songe a tous les pays.

D. Que penseriez-vous de la création d’une sorte de commission de place-
ments qui, administrée par le gouvernement, dirigerait les placements et les
encouragerait au cours d’une période de déflation?—R. Je pense, monsieur
Noseworthy, que cette question me transporte en dehors de mon domaine, dans
celui de la philosophie et de ’économie politique.

M. FLEMING: On peut s’attendre a tout ici.

M. Noseworthy:

D. En d’autres termes, cela ne reléve pas de la Banque du Canada?—
R. La Banque du Canada doit tacher de fonctionner efficacement d’aprés le
systéme qu’aura choisi le gouvernement au pouvoir.

D. Et vous croyez que l'organisation d’une telle commission dépendrait
simplement de la politique du gouvernement?—R. Oui.

D. Et vous ne voulez pas nous dire si vous croyez, personnellement, qu’une
telle commission pourrait étre utile?—R. Je ne dois pas exprimer d’opinion
personnelle si je veux rester dans le droit chemin.

Le PRESIDENT: Je vous remercie, monsieur Noseworthy. A votre tour,
monsieur Adamson.
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M. Adamson:

D. Jaimerais demander a M. Towers si le taux d’intérét des préts a vue
aux courtiers s’est élevé a environ 20 p. 100 durant 1'été 1929?—R. Je le crois.

D. Savez-vous quel a été le chiffre le plus élevé?—R. Si je me souviens
bien, c’était celui-1a, quoique les taux aient pu s’élever davantage.

Le PRESIDENT: Monsieur Quelch.

M. Quelch:

D. Au cours de la derniére partie de la derniére séance du Comité, M. Low
vous a demandé si vous admettiez que, dans certaines circonstances, il serait
peut-étre imprudent de la part du gouvernement de financer par une expansion
du crédit, au lieu de se fier entiérement aux emprunts effectués a méme les
économies du peuple ou par des impo6ts plus onéreux. Cette question se trouve,
sauf erreur, a la page 112 des Témoignages. Et vous avez admis qu’en certaines
circonstances, ce pouvait étre vrai. M. Low vous a demandé ensuite si vous
vous opposeriez a ce que le gouvernement emprunte de la Banque du Canada
dans une telle situation. A la fin de la séance, vous avez fait consigner la
réponse au compte rendu. J’aimerais maintenant vous poser quelques ques-
tions au sujet de cette déclaration qui figure a la page 114.

11 se peut que les banques soient empéchées de profiter de 'occasion
pour augmenter leur actif; leurs besoins d’une réserve minimum en nu-
meéraire pourraient étre augmentés, ainsi qu’on I’a laissé entendre je crois,
de sorte qu’elles ne disposeraient pas d’assez de numéraire pour appuyer
une expansion. Cependant, il y aurait encore une augmentation des
dépots égale au prét consenti au gouvernement, ce qui donnerait lieu a
une tendance inflationnaire.

Si la décision a été prise de financer en partie par une expansion monétaire,
la question qui se pose est de savoir si ce sera par l’entremise de la Banque
du Canada ou des banques a charte. Dans ce cas-ci, ca ne fait pas de diffé-
rence que ce soit par I'entremise des unes ou de l'autre, parce que dans un cas
ou l'autre, vous aurez cette augmentation des dépots bancaires a laquelle vous
avez fait allusion dans votre exposé. A ce point-la, il n’en résulterait pas
plus d’inflation, que vous empruntiez de I'une ou des autres, a condition que
vous ayez prévu une augmentation des réserves en numéraire afin d’empécher
les banques a charte d’utiliser cette augmentation d’encaisse pour multiplier
leurs préts.—R. Oui. J’ai réellement exprimé mon opinion sur toute l'affaire
en réponse a la question, en disant que le financement, par I’entremise de la
Banque du Canada, et le fait d’empecher la multiplication des préts en élargis-
sant les exigences en matiére de réserve des banques, constituait en réalité un
prét sans intérét des banques au gouvernement ou un prét forcé, a bon marché.
Je crois avoir ajouté cela.

D. Pourquoi avez-vous employé I'expression “prét forcé”? Il n'y a pas de
préts de la part des banques a charte. Ne voulez-vous pas dire qu’elles sont
tenues d’assurer le service des dépdts sans frais? Il ne s’agit pas d’un prét des
“banques a charte, n’est-ce pas?—R. Oui, en ce sens: le prét prend la forme de
dép6ts accrus a la Banque du Canada dont elle ne peut se servir. Par exemple,
lorsque vous avez un dépdt dans une banque commerciale, il est parfaitement
juste de le classer comme un prét de vous & une banque commerciale certifié
.par le recu de cette Banque ou quelque formule, plutdt que sous la forme d’un
seertificat.

D. Ah! oui. Un prét de la Banque du Canada aux banques a charte est
.quelque chose dont elles peuvent se servir, mais le cas n’est pas le méme lors-
qu’il s’agit d’un prét de la Banque du Canada au gouvernement.—R. Si la
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Banque du Canada est le bailleur de fonds du gouvernement, il en résulte une
augmentation des dépots des banques a charte auprés de la Banque du Canada
et, & mon avis, c’est 12 un prét sans intérét des banques a charte a la Banque
du Canada.

D. Mais en réalité, elle n’emprunte pas des banques a charte?—R. Le gou-
vernement emprunte de nous et nous empruntons a notre tour des banques a
charte parce que nous avons un engagement envers elles a I'égard de ces dépots.
C’est un prét pur et simple, peu importe la différence en matiére technique.

D. Oui, mais en ce qui concerne le gouvernement, ce n’est pas un prét des
banques a charte au gouvernement. Je songe a la transaction qui concerne le
gouvernement.—R. Oui. Le gouvernement emprunte de nous et, a notre tour,
nous empruntons des banques a charte. Nous sommes au centre, pour ainsi
dire. C’est ce que j’ai dit dans ma réponse l'autre jour. On ne gagne rien a
jouer avec les mots. Je crois que la bonne maniére de procéder serait, pour
le gouvernement, d’obtenir un prét des banques a charte.

D. Voila qui m’intrigue beaucoup. Vous dites que si le gouvernement dé-
sire emprunter des banques & charte a un taux d’intérét particulier ou sans
intérét, il n’y a rien qui ’empéche de traiter avec elles directement. Y a-t-il
quelque motif qui empéche le gouvernement d’obtenir un prét sans intérét des
banques a charte?—R. Cela s’est produit a I'occasion, dans d’autres pays, mais
il y a une difficulté psychologique assez importante. Si le gouvernement
T'obtient par l’entremise de la banque centrale, le résultat n’est pas trés bien
compris du public. Mais si les journaux allaient publier en manchettes que
le gouvernement va insister pour obtenir un prét important sans intérét, un
prét forcé des banques a charte, cela attirerait I’attention du public et I'inquié-
terait grandement.

D. D’un autre co6té, les gens considéreraient peut-étre que les banques font
un geste patriotique.—R. Je crois que l'idée que les banques jouent au patrio-
tisme avec l'argent des autres, c’est-a-dire leur propre argent, ne produirait
gueére cette réaction. Ils songeraient plutot a leur propre situation et décide-

raient que si un geste patriotique doit étre accompli, ils préféreraient I’exécuter
individuellement.

D. Il est probablement vrai que peu de gens se rendraient compte qu’il
s'agit d’'un prét effectué par une expansion monétaire.—R. Cette conclusion
serait plus probable et méme possible que si la transaction était déguisée, la
banque centrale agissant comme bailleur de fonds.

D. Vous craignez, en réalité, que si I'on recourt a un procédé de ce genre,
on ira peut-étre trop loin?—R. Je ne veux pas avoir l'air d’empécher quelqu’un
de boire un verre de coca-cola par crainte qu’il n’en boive toute une caisse.
Considérons la chose ainsi: quelqu’un peut choisir n’importe laquelle de ces
propositions et, en la réduisant & une échelle suffisamment restreinte, se dire
ensuite: ¢a ne fera pas grand mal. Dans le cas qui nous occupe, on ne discute
pas un nouveau moyen général qui doit résoudre le probléme, car je ne crois
pas qu'un moyen général du genre que vous mentionnez soit une solution.
On discute simplement d'un des éléments de la question.

D. Mais vous devez tenir compte du fait que nous proposons de recourir a
ce procédé jusqu’au degré nécessaire pour acquitter les dépenses du gouverne-
ment lorsqu’il ne sera pas sage d’augmenter les impdéts ou les emprunts & méme
les épargnes du peuple.—R. Vous présumez, naturellement, que le gouverne-
ment a besoin de l'argent et va s’en servir pour quelque chose d’additionnel
dans le budget ou pour des dépenses de capitaux, de sorte que toute la question
se résume a ceci: mettons que le gouvernement du pays a décidé de recourir a
ce procédé et peut obtenir des fonds. La question alors est de savoir exacte-
ment ce qu’il payera d’intérét. -
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D. Et si la dette doit étre remboursée dans un avenir prochain ou seule-
ment lorsque l'argent en circulation redevient abondant et doit étre retiré.—
R. Le gouvernement n’a pas l’habitude de payer sa dette dans des temps
difficiles.

D. Vous dites?—R. Je dis que le gouvernement n’a pas I’habitude de payer
sa dette dans des temps difficiles.

D. Non. Ce ne serait pas logique, n’est-ce pas?—R. Non.

D. En matiére fiscale, 'objection principale a cette proposition est contenue
au milieu de la page ou vous parlez du fait que le service des nouveaux dépots
comporte un probléme, et ainsi de suite, et que, dans ces circonstances... cela
figure a la page 115. C’est votre principale objection en ce qui concerne
la transaction véritable, c’est-a-dire que vous demandez aux banques 2a
charte d’assurer le service des dépéts pour lesquels elles ne recoivent pas de
paiements.—R. Non. Ma principale objection vise I'adoption d’une ligne de
conduite qui, poussée trop loin, conduirait & I'inflation et qu’on aurait décidé
de suivre pour des raisons qui ne me semblent pas s’appliquer dans ’occurrence,
c’est-a-dire qui se rapporteraient surtout a épargner de I'intérét.

D. Votre objection, c’est que cela se ferait sans intérét, mais en ce qui
concerne l'aspect inflationniste, vous reconnaitrez que cela pourrait avoir cette
influence d’une facon ou d’une autre, que vous empruntiez des banques a charte
ou de la Banque du Canada en étendant le crédit?—R. Si I’emprunt est fait a
la Banque du Canada, nous pourrions augmenter la proportion minimum des
réserves en numeéraire des banques a charte. C’est bien ce que vous supposez?

D. Oui. Je me demande si vous avez fait des commentaires au sujet de la
Loi sur 'aide aux améliorations municipales.

Le PRESIDENT: Vous pourriez peut-étre abandonner le sujet au sous-
ministre.

M. Quelch:

D. Je n’ai plus qu’une question a poser a M. Towers. Voudrait-il nous
expliquer ce que sont nos relations avec la banque des réglements interna-
tionaux.—R. Ce qu’elles ont toujours été, inexistantes.

D. Inexistantes?
Le PRESIDENT: A vous, monsieur Tucker.

M. Tucker:

D. J’ai une question a poser a la suite de votre réponse a M. Quelch.
Vous dites qu’aucun gouvernement ne paye ses dettes dans les mauvaises
années.—R. A ce propos, j’aurais dii m’exprimer avec plus de soin. Ils font
honneur a leurs obligations naturellement, en ce qui concerne les échéances
et ainsi de suite mais, dans les pires années, ils se borneront trés probablement
aux remboursements prévus de sorte que cela ne constitue pas une réduction
nette de la dette.

D. Je songe a tous les spécialistes qui au cours des années trente, étaient
chargés du financement du gouvernement, et désiraient rétablir 1’équilibre
budgétaire tout en acquittant les intéréts en souffrance et ainsi de suite, ce
qui, & mon avis, n’était guére la bonne attitude, au point de vue de la lutte
contre l'inflation. Ne trouvez-vous pas?—R. Je crois que le paiement des inté-
réts était nécessaire et approprié. Mais que 1’on se soit inquiété a tort ou non
au sujet des déficits d’alors, je ne suis pas prét a me prononcer.

D. Alors, monsieur Towers, vous hésitez encore en ce moment a nous
dire s’il était sage ou non, de la part du gouvernement fédéral, au début des
années trente, de laisser délibérernent accumuler les déficits pour suppléer au
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pouvoir d’achat qui n’était plus entre les mains du peuple?—R. Je ne crois pas
qu’il me soit possible de vous répondre catégoriquement, parce qu’il me fau-
drait apporter trop de réserves. C’est l'une des questions intéressantes ala
solution de laquelle les représentants du gouvernement devraient se consacrer.

Le PRESIDENT: Pourquoi ne pas laisser la tiche aux historiens?

M. TuckiER: La question ne reléve pas des historiens. Je croyais que,
jusqu’a un certain point, nous avions accepté 1'idée que le gouvernement paye
ses dettes durant les bonnes années afin de pouvoir s’endetter au cours des
temps durs, de facon a équilibrer notre économie. Je crois que nous avions
accepté ce principe comme ligne de conduite.

Le PRESIDENT: Ce n’est pas la question que vous avez posée au témoin.
M. TuckER: C’est bien ce que j’ai demandé.

Le PRESIDENT: Non, non.

M. TUCKER: Ah! oui.

Le PRESIDENT: Vous n’avez pas dit “équilibrer notre économie”. Vous
avez parlé de rétablir 1’équilibre budgétaire, ce qui n’est pas la méme chose
que ‘“‘équilibrer notre économie”.

M. Tucker: Non. Si, pendant les temps durs, vous insistez pour rétablir
I’équilibre budgétaire, vous enlevez aux gens, au moyen des impéts, autant que
vous vous proposez de payer, de sorte que vous ne faites rien pour équilibrer
I’économie.

M. Tucker:

D. Je croyais que nous avions accepté 1’idée, ou que c’était 'une des
caractéristiques de notre politique, de combattre I’inflation et de rendre aux
gens un pouvoir d’achat plus étendu que ce que nous leur avons enlevé en
impodts. Je croyais que c’était accepté comme partie de notre organisation
monétaire. Est-ce que je me trompe?—R. Il peut se présenter des circonstan-
ces ou un gouvernement soit en état de subir des déficits, sans pour cela aller
trop loin, mais de prétendre, sans plus, qu’il n’y a pas de limite ou que
c’est une bonne chose serait aller beaucoup trop loin.

D. Je n’ai pas dit ca. J’ai dit qu’au cours des années trente, un grand
nombre de ministres des Finances étaient hantés par la crainte de déficits dans
les divers pays du monde. J’espére que la méme attitude ne se reproduira
pas a l'avenir. Je n’exprime qu’un espoir, c’est tout. Et j’espére qu’il est
partagé par ceux qui administrent le Canada dans le domaine monétaire et
fiscal. Je croyais que c’était le cas.—R. Naturellement, beaucoup dépend d’au-
tres conditions et de la réaction psychologique au sein de notre pays. Dans
certains pays, si I’on commencait a suivre cette ligne de conduite, les gens
seraient pris de panique et en plus mauvaise posture qu’auparavant. Mais je
ne veux pas trop insister la-dessus.

D. Ne croyez-vous pas qu’au cours d’une période comme celle-ci, la chose
devrait étre acceptée et établie comme ligne de conduite afin que, plus tard,
les gens ne soient pas trop effrayés?—R. Je dis simplement que la réaction
publique est I’'un des éléments.

D. Avant de passer a un autre sujet, laissez-moi vous dire que j’apprécie
beaucoup les réponses bien pesées que vous avez apportées ce matin aux ques-
tions posées lors de notre derniére réunion. J’aimerais maintenant vous inter-
roger au sujet de notre taux de change par rapport au dollar américain. J’ai-
merais souligner deux choses a ce sujet et j’aimerais que vous en traitiez de
la méme fagon. D’abord, il y a l’effet que produit, auprés du producteur
primaire, le fait de hausser la valeur du dollar canadien par rapport au dollar
américain et, conséquemment, des autres devises. Le résultat, c’est que les
prix des produits du producteur primaire, les prix qu’il recoit pour ses pro-
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duits, ont été réduits, parce que, dans ’ensemble, ces prix sont déterminés
par ceux de l’exportation; son pouvoir d’achat au pays s’en est trouvé diminué.
On prétend qu’il peut acheter a bien meilleur marché en dehors du Canada
mais la difficulté, c’est que, lorsqu’il tente de le faire, les droits de douane
I’en empéchent. Voila le premier point: le résultat auprés du producteur
primaire et la facon dont cela affecte ses recettes.

Mon deuxiéme point est le résultat de cette réduction du pouvoir d’achat
au pays qui conduit & une diminution de la demande de produits domestiques
et qui tend a encourager l’achat de denrées de consommation a 1’étranger.
I1 y a aussi la position du producteur primaire par rapport a celle des autres
participants a notre régime économique.

Je prétends que les prix du producteur primaire sont établis d’aprés les
prix d’exportation. Ainsi, lorsqu’il s’agit du beeuf, méme si nous n’exportons
que 5 p. 100 de ces produits, le prix de la production totale est établi d’aprés
les prix d’exportation, qui, naturellement, ont été nettement affectés par le
taux de change.

Lorsqu’il s’agit d’acheter des marchandises au Canada, les prix du pro-
ducteur sont affectés par la rigidité de notre situation économique, y compris
le niveau des salaires et autres éléments. Pour ne parler que du niveau des
salaires, on est évidemment porté a croire que, parce que notre argent porte
le méme nom que l’argent américain, le dollar, le niveau des salaires devrait
devrait étre le méme dans les deux pays.

Cela veut réellement dire que nous sommes portés a accorder aux travail-
leurs des industries secondaires le méme pouvoir d’achat ou méme un pouvoir
plus grand, si vous ne tenez pas compte de la douane, que n’en a leur contre-
partie aux Etats-Unis, alors que notre capacité de production, par personne
occupant un emploi rémunéré au Canada, semble inférieur d’au moins 20 p.
100 par comparaison avec les Etats-Unis. En d’autres termes, la puissance de
production de la personne moyenne occupant un emploi rémunéré aux Etats-
Unis I'an dernier était de 247 p. 100 plus élevée que la personne moyenne de
méme catégorie au Canada. Si, en dépit de ce fait, vous accordez a un certain
secteur de notre économie a peu prés le pouvoir d’achat dont le secteur équi-
valent dispose aux Etats-Unis, il est moindre pour quelqu’un d’autre. La
personne dont I'intérét est ainsi réduit est celle dont les prix sont déterminés
par les prix d’exportation, car elle ne peut les augmenter. Comme résultat,
les travailleurs des industries autres que les industries primaires, dont la capa-
cité relative de production est au moins 20 a 25 p. 100 inférieure a celle de la
méme catégorie aux Etats-Unis, a le méme pouvoir d’achat. Forcément, les
personnes employées dans les industries primaires en souffrent en conséquence.

Je prétends qu’il y a un autre élément d’injustice dans cette situation: les
personnes qui se consacrent a l’agriculture au Canada ont probablement une
puissance de production aussi élevée que les agriculteurs américains. De sorte
que, si la capacité de production de nos gens au Canada est inférieure a celle
des producteurs américains, il en est ainsi non a cause du producteur primaire,
mais a cause de quelque autre secteur de notre économie. Le producteur pri-
maire souffre de cette politique qui veut que notre argent soit a prime sur ’ar-
gent américain, mais je prétends que cela a une autre influence sur notre
économie. Lorsque la valeur de notre argent, par comparaison avec celui des
Etats-Unis, comporte un escompte de 10 p. 100, cela empéche un meilleur
financement de la part des producteurs primaires et affecte leur position relative
par rapport a celle des autres producteurs. Cela est trés injuste et devrait étre
sérieusement pris en considération avant de décider en la matiére. J’ai I’im-
pression, monsieur Towers, que rien ne justifie cette situation. Ces résultats
sont nuisibles & nos producteurs primaires et & notre industrie en général, parce
que la situation a grandement encouragé les consommateurs a acheter aux
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Etats-Unis. On nous dit que le chomage augmente au Canada. Je prétends
que cela est dQi en partie a l'augmentation de la valeur de notre argent par
rapport aux KEtats-Unis; que cette augmentation influe sur le pouvoir d’achat
du producteur primaire et que c’est le producteur qui tient ici nos usines en
marche. Rien de ce que j’ai entendu jusqu’ici ne justifie cette ligne de conduite.
J’ai fait ressortir les désavantages que cela présente pour notre économie et
j’ai demandé pourquoi on ne tichait pas d’enrayer cette tendance. J’ai demandé
qui en bénéficie, puisque cela nuit a tant de nos gens. Je suis peut-étre le seul
ici & penser de cette facon, mais je ne crois pas que vos déclarations aient réussi
a justifier cette position. Si c’est une proposition saine, je ne doute pas que
vous puissiez la justifier et j’aimerais vous demander si vous auriez I'obligeance
de nous fournir une étude approfondie de la situation, comme vous 'avez fait
au sujet des autres questions que j’ai posées et de nous donner des réponses
comme celles de ce matin. Je l'apprécierais beaucoup, monsieur Towers. Je
ne prendrai pas le temps ce matin de présenter toutes ces pensées sous forme
de questions.—R. Puis-je vous répondre ce matin, monsieur Tucker, parce que
ma réponse devra étre breve. Je 1’ai dit I’autre jour lorsque nous traitions du
méme sujet, je ne puis qu’écouter attentivement et avec grand intérét les vues
que vous exprimez. Mais il ne serait pas exact de dire que le taux de change
est fixé au jour le jour par la politique gouvernementale. Il est surtout déter-
miné par les forces du marché. Je ne voudrais pas non plus, pour ma part,
étre forcé de dire quel doit étre le taux de change juste qui permettrait d’obte-
nir cet équilibre entre l'industrie et les producteurs primaires que vous aime-
riez obtenir. Je ne connais personne qui pourrait indiquer ce chiffre en toute
stireté. Le taux est établi d’aprés le marché et je ne saurais vous dire si c’est
un taux idéal ou non. J’irai jusqu’aux extrémes et vous dirai ceci: je serais
fort inquiet si le dollar américain accusait une perte de 20 p. 100 demain et je
le serais également s’il primait de 20 p. 100. Mais quel est le taux approprié
qui permettrait d’atteindre I’équilibre que vous désirez, je l'ignore.

D. Ne croyez-vous pas que mes prétentions sont un peu fondées, c’est-
a-dire que si I'on parvenait a maintenir notre argent a une moins-value com-
parativement a l’argent américain, cela refléterait jusqu’a un certain point la
supériorité de capacité de production de ’économie américaine. Ce serait éga-
lement mieux que si notre argent valait plus que le leur, alors que notre puis-
sance de production par téte est tellement inférieure a la leur.—R. Je ne crois
pas que la puissance de production par téte doive se refléter sur le taux de
change, parce qu’alors, dans un pays comme 'Inde qui, sans qu’il y ait de sa
faute, a une puissance de production par téte bien inférieure, le taux de la
roupie devrait, je suppose, étre de un dixiéme de cent au lieu de 20c. Ce
n’est pas ce qui détermine le taux du change. Il est vrai que les variations de
ce taux influent temporairement sur la situation. En d’autres termes, si demain
notre argent avait une moins-value de 10 p. 100 comparativement au dollar
américain, la valeur réelle des salaires serait réduite. Qu’elle le reste ou non
est une toute autre question et dépend des négociations, de la situation générale
et de I'opinion des syndicats ouvriers. Cela constitue une réduction temporaire
du pouvoir d’achat effectif des salaires.

D. Le gouvernement britannique n’a-t-il pas considéré comme trés utile
au relévement du pays que la livre sterling soit ramenée & des proportions
justes avec les dollars et ne ’a-t-il pas dévalorisée de son plein gré?—R. Oui.
Le taux du change a joué, mais, naturellement, le pouvoir d’achat réel des
salaires n’est pas nécessairement un élément permanent parce que les gens dési-
rent qu’il soit restauré.

D. C’est exact si le gouvernement, la Banque du Canada et le public, par
une mesure monétaire, permettent que cela se produise, ce qui résultera en un
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ajustement qui ne sera peut-étre pas justifié par le jeu des forces au sein de
la nation.—R. Vous voulez parler de mesures monétaires?

D. De ce que vous faites pour que votre argent soit a un certain niveau par
rapport aux autres devises.—R. Il n’y a aucune intervention directe autre que
le fait d’amortir les chocs sur le marché du change.

D. Si la Grande-Bretagne a délibérément dévalorisé ses devises, pourquoi
ne pourrions-nous pas le faire?—R. Parce qu’alors et méme maintenant, le
taux était fixé d’apres la politique du gouvernement. Je m’exprime ainsi parce
que les circonstances qui ont entouré I’année 1949 étaient telles que le gou-
vernement ne pouvait décider d’augmenter le taux, mais il pouvait le réduire
et c’est ce qu’il a fait.

D. Et vous dites que nous ne pourrions agir de la méme facon?—R. Je
n’ai pas dit que ce serait impossible. Ce serait un changement de politique
de la part du gouvernement que de revenir a un taux fixé et cela aurait le
résultat dont vous avez parlé.

D. La Banque du Canada ne peut-elle rien pour modifier la situation?—
R. Je ne dirai pas qu’elle ne peut absolument rien faire. On pourrait suivre
une politique qui conduirait & une inflation prononcée, ce qui modifierait
vite le taux de change, du moins en un an ou deux ans, je suppose. Mais je
trouve qu’il est trés difficile de parler de la ligne de conduite actuelle ou de
celle de demain.

D. On considérait avantageux au cours des années trente, que notre argent
ait une moins-value, comparativement a I’argent américain, n’est-ce pas?—R.
On a exprimé des vues fortement en faveur. Mais il y en a eu beaucoup
d’autres contraires. C’était matiére a controverse.

D. Mais les producteurs en général préféraient 1’escompte alors que les
banquiers optaient pour le contraire. Est-ce qu’il n’en était pas ainsi?—R.
Non, je ne le crois pas.

D. Vous ne croyez pas que ce soit vrai?—R. Non.

D. Si vous pouviez me dire qui retire des avantages de la situation, je
serais probablement en mesure de voir qui s’y oppose—R. La difficulté, c’est
que ceux qui ont I'impression d’y perdre y voient clairement; ils sont groupés;
tandis que ceux qui en bénéficient sont dispersés au sein de la population;
ce sont les consommateurs.

D. Je voulais que la question soit étudiée.—R. Vous avez mentionné ’autre
jour D’écart dans les taux d’intérét entre les deux pays. Vos paroles ont di
avoir du retentissement parce que l’écart qui était alors de % p. 100 est main-
tenant d’environ % p. 100.

Le PRESIDENT: Continuez, monsieur Tucker.

Le TEMOIN: Je remarque que la valeur du dollar américain est montée;
vos paroles ont di atteindre méme New-York.

Le PRESIDENT: Avez-vous presque terminé, monsieur Tucker?

M. TuckeR: Je n’ai plus que quelques sujets a traiter. Je n’ai pas ter-
miné, mais voulez-vous passer a autre chose?

Le PRESIDENT: Combien de temps prendrez-vous?

M. TuckEiR: Cing ou dix minutes.

Le PRESIDENT: Vous feriez bien de continuer.

M. PHILPOTT: Je voudrais ici poser une question a M. Towers. Si. pour
quelque raison, notre pays désirait réduire ’écart entre le do}lar canadien et
le dollar américain, naturellement votre banque pourrait facilement p’rgnd.re
des mesures en ce sens en achetant plus de titres sur le marché américain,
n’