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ORDRE DE RENVOI
Extrait des procés-verbaux du Sénat, mardi 28 avril 1959.

Conformément a l’ordre du jour, le Sénat reprend le débat différé sur la
motion de I’honorable sénateur Wall, appuyé par I’honorable sénateur Leonard:

Que le Comité permanent des finances recoive instruction d’étudier la
menace d’inflation au Canada;

Que le Comité soit autorisé a assigner des personnes, a faire produire
des documents et dossiers et a faire rapport de temps a autre.

Apres débat, la motion est mise aux voix.

Les sénateurs se prononcent comme il suit:

POUR
Les honorables sénateurs
Baird, Gershaw, Reid,
Basha, Golding, Robertson,
Beaubien, Grant, Roebuck,
Bois, Hodges, Savoie,
Boucher, Hugessen, Smith (Kamloops),
Bradette, Isnor, Smith (Queens-
Connolly Jodoin, Shelburne),
(Halifax-Nord) Lambert, Stambaugh,
Connolly Lefrancois, Taylor (Westmorland),
(Ottawa-Ouest) Leonard, Vaillancourt,
Crerar, Macdonald, Veniot,
Croll, McGrand, Wall,
Dupuis, Petten, Woodrow.—40
Euler, Pouliot,
Farquhar, Pratt,
CONTRE
Les honorables sénateurs
Aseltine, Haig, Pearson,
Brunt, Higgins, Quinn,
Buchanan, Horner, Sullivan,
Emerson, MacDonald, White.—14.
Gladstone, Meéthot,

La motion est adoptée.

Le greffier du Sénat,
J. F. MacNEILL.
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PROCES-VERBAL

MARDI 26 mai 1959

Conformément a la motion d’ajournement et a l’avis de convocation, le
comité permanent des finances se réunit a 10 h. 15 du matin.

Présents: Les honorables sénateurs Aseltine, Baird, Barbour, Beaubien,
Brunt, Burchill, Choquette, Crerar, Croll, Euler, Gershaw, Golding, Haig, Hig-
gins, Leonard, Macdonald, Reid, Robertson, Smith (Queens-Shelburne), Thor-
valdson, Turgeon, Wall et White.—23.

Aussi présents: Les sténographes officiels du Sénat.

En Vabsence du président, le vice-président, ’honorable sénateur Leonard,
préside.

Le Comité reprend I’examen de I'ordre de renvoi du 28 avril 1959.
M. F. A. Knox, B.A., F.R.S.C., professeur d’économie politique a I’Université

Queen’s, Kingston (Ontario), est entendu et interrogé par des membres du
Comité.

Le vice-président déclare que le comité directeur a recommandé l’enga-
gement d’un conseiller économique.

Aprés délibération et sur proposition de I’honorable sénateur Croll, ap-
puyé par I’honorable sénateur Robertson, il est DECIDE de présenter un rap-
port recommandant que le professeur John J. Deutsch soit engagé comme con-
seiller économique a raison d’un honoraire de $100 par jour, et ses frais en plus.

I’examen de lordre de renvoi est interrompu et remis & une date ulté-
rieure.

A midi et quart le Comité s’ajourne jusqu’a nouvelle convocation du pré-
sident.

Certifié conforme.

Le sous-chef de la Division des comités,
John A. Hinds.






SENAT

COMITE PERMANENT DES FINANCES

OTTAWA, le mardi 26 mai 1959

TEMOIGNAGES

Le Comité permanent des finances, chargé d’étudier la menace d’inflation
au Canada, se réunit a 10 h. 15 du matin sous la présidence du sénateur Leonard.

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Honorables sénateurs, nous avons le quorum.
Veuillez bien faire silence.

J’aimerais d’abord, au nom du Comité et en mon propre nom, exprimer
notre regret que le sénateur Emerson ne soit pas au fauteuil. Malheureusement,
le sénateur Emerson a dii rentrer a Saint-Jean a la suite du décés de sa meére il
¥ a huit jours. Je suis certain que tous voudront se joindre a moi pour lui
offrir nos condoléances pour la perte de sa mére. Il m’incombe alors, en tant
que vice-président, d’essayer de le suppléer. Comptant sur votre complaisance,
je ferai de mon mieux.

Comme vous le savez, le Sénat a chargé notre Comité d’étudier la menace
d’inflation. Conformément a I’attitude traditionnelle des comités du Sénat,
nous devons travailler dans le dessein de faire une étude d’ordre pratique et
objective. Je suis heureux de vous faire savoir qu’il existe jusqw’ici au sein
du comité directeur et du comité principal une unanimité quant a la préparation
et a organisation de notre étude.

Dans le peu de temps dont nous disposons pour faire 1’étude, il faut traiter
d’un sujet vaste et complexe. Néanmoins, je crois que nos délibérations peu-
vent contribuer de facon utile et pratique a régler le probléme de Pinflation au
Canada.

I1 y a certaines questions, dont une en particulier que le comité directeur
désire rapporter au Comité, mais avec votre permission je propose que ces
questions soient laissées en suspens jusqu’aprés le témoignage du témoin qui
est parmi nous ce matin. Le Comité voudra probablement que je traite du
rapport du comité directeur a huis clos, a la fin de la présente réunion. Si cela
vous convient, je propose qu'on entende le témoin d’abord, aprés quoi on s’oc-
cupera du rapport du comité directeur. Cette proposition a-t-elle ’assentiment
du Comité?

Des vorx: Convenu!

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Notre premier témoin est le professeur F. A. Knox,
B.A.; T R.,-Sc;

Le professeur Knox est né en Ontario, ce qui plait a plusieurs d’entre nous.
Pour d’autres, cependant, le fait de naitre en Ontario constitue probablement
un handicap & surmonter. Aprés avoir fait la premiére guerre mondiale avec
P’armée, il poursuit ses études a I'Université Queen’s, a I'Université Harvard et
a I'Université de Chicago. En 1924 il est nommé au corps enseignant de 1’Uni-
versité Queen’s, faculté des sciences politiques et économiques. Depuis ce
temps-1a il enseigne ’économie politique, se spécialisant en affaires de banque et
en commerce international.

Il posséde une expérience considérable des commissions royales. Il faisait
partie du personnel technique de la Commission royale d’enquéte sur la banque,
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8 COMITE PERMANENT

présidée par M. Macmillan et de la Commission Rowell-Sirois. De plus, il a
été nommé président d’un comité établi par le gouvernement de la province
d’Ontario pour faire enquéte sur la situation économique de P’industrie des
mines d’or en Ontario.

Pendant plusieurs années il a été rédacteur de la revue The Canadian
Banker, organe de 1’Association canadienne des banquiers.

A une certaine époque pendant la derniére guerre, il faisait partie du
personnel du ministére des Finances, a Ottawa.

Je suis sUr que tous les membres du Comité sauront gré au professeur Knox
d’étre venu parmi nous aujourd’hui afin de nous faire profiter de ses connais-
sances et de son expérience. Sans autre préambule, je demande au professeur
Knox de bien vouloir commencer son exposé. Je crois comprendre qu’il a
préparé un exposé écrit et que des exemplaires en sont a la disposition de tous
les membres. Si cela convient aux membres du Comité et au professeur Knox,
je propose que celui-ci donne lecture de son mémoire, aprés quoi il sera preét
a répondre a vos questions.

Le professeur Knox: Merci beaucoup, monsieur le président. Avec votre
permission, je vais rester assis.

Dans le présent mémoire, ou j’ai fait ressortir le caractére des forces infla-
tionnistes, j’insiste sur la stabilité des prix comme un des principaux buts de la
politique économique nationale. Afin de fixer notre attention sur les aspects
de la menace d’inflation qui me semblent essentiels, j’ai passé sous silence plu-
sieurs aspects du probléme. Certains seront peut-étre d’avis que ces aspects
internationaux, par exemple, sont trop importants au Canada pour étre écartés,
méme dans un exposé préliminaire. A mon avis, cependant, il n’y a aucune
utilité a discuter ces aspects du sujet et d’autres qui sont d’ordre plus technique
tant que les questions sur lesquelles je me propose de me concentrer ne seront
pas exposées. Je crois comprendre que le Comité préférerait commencer l'en-
quéte par une discussion plus générale.

Deux calamités ont accablé les nations de temps a autre: de graves dépres-
sions et l'inflation extréme. La dépression a frappé tant les pays forts que les
pays faibles. L’inflation extréme du niveau des prix semble se produire quand
des pressions économiques deviennent trop fortes pour la cohésion politique et
sociale d’un pays. Certains pays, ayant évité en réalité la destruction de la
valeur de leur monnaie, ont cependant connu tant de dévaluations successives
de monnaie qu’il est plus difficile de lutter contre les pressions actuelles de I'in-
flation par suite de attitude du public qui s’attend a un échec. Aux Etats-Unis
et au Canada on a connu tous les effets désastreux d’un marasme, mais jusqu’en
ces derniéres années il ne s’est pas produit de symptémes de la peur populaire
d’une inflation sérieuse qui rend moins stire la réglementation fiscale et moné-
taire. Si I’on veut assurer I’efficacité de politiques économiques concues en vue
de restreindre a la fois les tendances inflationnistes et les tendances déflation-
nistes, il faut maintenir la confiance du public en la stabilité a long terme du
pouvoir d’achat de la monnaie.

Qu’il me soit permis, messieurs, de dire que si mon exposé contient un
point essentiel, c’est celui que je viens d’énoncer. Puis-je répéter cette phrase?
Si Pon veut assurer l'efficacité de politiques économiques concues en vue de
restreindre a la fois les tendances inflationnistes et les tendances déflationnistes,
il faut maintenir la confiance du public en la stabilité a long terme du pouvoir
d’achat de la monnaie. Il importe d’éviter une hausse sérieuse et constante du
niveau général des prix. Non seulement cette ligne de conduite rend-elle justice
aux différentes classes de la population, elle est aussi une condition de base de
Yexpansion économique a I’avenir.

Heureusement, il semble trés difficile de détruire la confiance du public en
la monnaie. En Grande-Bretagne et aux Etats-Unis, par exemple, il appert que
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depuis I’an 1800 le niveau général des prix de gros a subi de grandes fluctuations
qui ont continué pendant longtemps. Cependant, au cours de cette longue
période, leurs indices de prix de gros ne témoignent aucune tendance marquée.
Les hausses ont été compensées a la fin par des baisses. Si la variation des prix
se produit lentement et que la tendance se trouve interrompue a de courts
intervalles par de brusques revirements des prix, la crainte de l'inflation ne se
généralise pas et la confiance persiste en la stabilité générale de la valeur de la
monnaie. C’est quand les prix manifestent une forte tendance a la hausse ou
quand les périodes de stabilité des prix ou de baisse sont rares et de courte
durée que les gens commencent a avoir des doutes. Si, en méme temps, I'idée
se répand que le maintien des prix a leur niveau élevé n’est pas accidentel,
que I’économie tend effectivement a l’inflation, ces doutes s’affermissent et la
population essaie de se protéger contre la tendance a la hausse qu’elle craint
permanente. Quand l'opinion sur la direction probable des variations de prix
est divisée, des interventions relativement peu importantes de la part des
autorités fiscales ou monétaires peuvent influer sur la tendance. Quand le public
est convaincu qu’il existe une forte tendance a la hausse, il devient presque
impossible de renverser les mouvements des prix, méme au moyen d’inter-
ventions massives de la part des autorités monétaires.

Heureusement, les choses n’en sont pas venues 1a au Canada. Loin de la.
I1 est vrai que, depuis le début du présent siecle, les prix tendent a augmenter
au Canada comme dans la plupart des pays occidentaux, avec de grandes varia-
tions, bien entendu. Cette tendance se dessine trés nettement depuis la fin de la
seconde guerre mondiale. A mesure que les régressions successives sont de -
courte durée et qu’elles contribuent de moins en moins a réduire les prix, la
possibilité d’une grande chute des prix, que la dépression des années 30 a
accentuée, semble moins imminente. D’ailleurs, le public se rend compte de
plus en plus que le régime économique supporte moins bien les prix en baisse.
De grandes sociétés commerciales, de puissants syndicats ouvriers et d’autres
groupes qui exercent des pressions ont actuellement une grande influence sur
les décisions qui déterminent les variations de prix. Il se peut que la concur-
rence soit aussi forte que jamais mais elle semble se traduire beaucoup moins
souvent qu’autrefois par des rabais. Donc on se laisse convaincre qu’a l’avenir
des périodes de prix en hausse seront moins susceptibles qu’auparavant d’étre
compensées par des périodes de baisse. De ’avis de quelques-uns, le comporte-
ment actuel du cours des actions et des obligations est dii en grande partie aux
efforts déployés par certaines personnes en vue de se protéger contre l’inflation
des prix qu’elles croient presque fatale. Cependant, cette opinion est loin d’étre
universelle: il est encore possible d’arréter la propagation de “I’opinion infla-
tionniste” et de rétablir une incertitude a la fois saine et généralisée quant a
la courbe future des prix.

Le Canada, en faisant des efforts a cette fin, posséde deux grands atouts.
D’une part, nous jouissons des dispositions juridiques, des institutions et de
P’expérience nécessaires a la réalisation de politiques fiscales et monétaires.
D’autre part, je crois comprendre que nous avons la compétence voulue pour
les mettre en ceuvre. Nous ne sommes pas handicapés par une inflation des prix
plus extréme que celle constatée aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne. Les
tendances inflationnistes que nous sommes appelés 4 combattre se manifestent
dans d’autres pays occidentaux et il parait que nous avons eu au moins le méme
succés que les autres pays & les combattre. Le plus grand danger qui risque de
compromettre nos efforts pour maintenir les variations de prix dans des limites
raisonnables ne découle ni d’une mauvaise réussite dans le passé ni du manque
des capacités nécessaires a la direction des entreprises. Le danger provient
plutot de la confusion répandue dans le pays quant a la nature de la lutte que
nous menons et aux mesures qui pourront s’imposer pour y réussir. Il nous
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faut expliquer plus a fond au public les points de vue des différents intéréts en
cause: l’industrie, le travail, les cultivateurs, les institutions financiéres et les
divers paliers du gouvernement. D’ailleurs, il nous faut plus d’appréciations de
ces points de vue par des experts en ces matiéres. Dans le reste de mon exposé,
je commente briévement quelques-uns des problémes qui ne manqueraient
pas de surgir dans un débat public de ce genre.

Commencons en faisant une étude des circonstances dans lesquelles une
forte pression inflationniste est susceptible de se produire. La guerre offre a
la fois le plus frappant exemple de graves pressions inflationnistes et d’indices
trés nets de la maniére de les maitriser. Peu aprés le commencement d’une
guerre, la plupart des belligérants en viennent au point ou la production du
matériel de guerre ne peut étre augmentée qu’en utilisant des usines et des
outillages affectés jusque-la a la fabrication de biens de consommation.
Alors la restriction de la consommation s’impose. A part la taxation, le revenu
des ouvriers ne se trouve pas réduit par ce changement de la nature des
biens produits. Au contraire, la production a plein rendement aux fins de
guerre augmente probablement le revenu a la disposition des consommateurs
pour d’autres fins. Si les consommateurs dépensent libéralement leur revenu
pour acheter la quantité désormais réduite de biens de consommation, les
prix augmentent forcément; c’est le seul moyen dont on dispose pour rationner
les biens rares parmi ceux qui voudraient les acheter. Les prix augmentent
jusqu’a ce que certains acheteurs refusent de payer les prix demandés. Alors
les biens sont vendus a ceux qui veulent bien les payer. Pendant la premiére
guerre mondiale, on procédait de cette facon presque sans restrictions. Par
conséquent, les prix ont augmenté trés vite, ce qui a eu des répercussions
néfastes sur la production de guerre et sur les frais de production. Les nouveaux
prix élevés des biens de consommation ont attiré les fabricants de matériel
de guerre vers leur ancien genre d’affaires et ont obligé les gouvernements
de payer des prix de plus en plus élevés pour les armes et les munitions. Le
colit de la guerre a augmenté et les gouvernements ont dii acquitter une grande
partie de leurs dépenses en recourant a des mesures qui ont augmenté beau-
coup le volume d’argent.

Evidemment, une telle situation demande que les dépenses des consomma-
teurs soient limitées aux montants minimums nécessaires pour acheter le
volume réduit de biens a I’ancien niveau des prix. On peut laisser au contri-
buable I’argent qu’on ne peut lui enlever sous forme d’impéts ni extraire
de son compte de banque au moyen d’emprunts obligataires, car les biens
de consommation sont rationnés et il ne reste plus rien a acheter avec son
excédent de salaire. C’est ce qui s’est produit pendant la seconde guerre
mondiale, lorsque nous sommes venus en mauvaisse passe. Le rationnement
et le contréle des prix qui I’accompagnait ont assuré un partage plus équitable
des rares biens de consommation que celui effectué par linflation des prix
pendant la premiére guerre mondiale. On a arrété la hausse des prix en
temps de guerre tout en limitant la hausse des dépenses de guerre due a
P’inflation.

Bien que l’opinion publique fit ralliée a I’imposition de taxes élevées et
a l'achat d’obligations de I’Etat, ces mesures n’ont pas permis de récupérer
assez d’argent pour financer entiérement la guerre. On a dii recourir a l’expé-
dient, en vogue pendant la premiére guerre mondiale, d’emprunter aux banques
et au grand public. On n’a donc pas échappé tout a fait aux pressions inflation-
nistes. On les a plutét empéchées, a force de rationnement et de contréles sur
les prix, de produire tout leur effet. Mais les disponibilités monétaires plus
élevées dont jouissaient les consommateurs et les hommes d’affaires devaient
jouer un roéle trés important dans la hausse des prix qui s’est produite aprés la
guerre. A la suppression de la régie des prix en temps de guerre, les consomma-
teurs et les hommes d’affaires ont contribué, grice a ces disponibilités en espéces,
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a accroitre la demande des biens de consommation et d’investissement bien
au dela du niveau qu’auraient permis les seuls revenus et bénéfices courants.
En conséquence, les prix ont monté en 1947, en 1948 et encore une fois en
1950-1951, lorsque la guerre de Corée a déclenché une nouvelle vague d’achats.
Reste a savoir si les gouvernements, surtout celui des Etats-Unis, en aban-
donnant de facon moins précipitée le rationnement et la régie des prix et
en adoptant des mesures fiscales et monétaires moins restrictives, auraient
pu mitiger ou éviter l’inflation d’apres-guerre. Cette question sera probable-
ment discutée pendant longtemps. Mais il ne peut guére subsister de doute
quant a l’origine des pressions inflationnistes en temps de guerre et dans
les années qui le suivent. En temps de guerre, les gouvernements doivent
acheter les biens et les services dont ils ont besoin, que les impots et les
emprunts publics suffisent aux dépenses ou non. Le financement doit étre
subordonné a la production. Une fois la guerre finie, le consommateur, qui
a beaucoup épargné pendant la guerre en vue de la lutte qui va s’engager
pour obtenir les rares biens de consommation, devient la nouvelle source
de dépenses qui favorisent I’inflation. Le producteur, qui, lui aussi, a des
fonds, dépense plus d’argent a renouveler ses installations et ses outillages
afin de fabriquer les biens réclamés par les consommateurs.

Cependant, il y a une grosse différence entre la situation qui existait en
temps de guerre et celle qui existe depuis la guerre. Les demandes de la
guerre sont insatiables; celles du consommateur ne le sont pas. Les moyens de
production pour fins de guerre sont désormais affectés a la fabrication de biens
de consommation. Cette conversion ne tarde pas a mettre fin a la pénurie de
marchandises. Les demandes des consommateurs diminuent et la hausse
exagérée des prix qui caractérisait la période d’apres-guerre s’effondre. De
gros stocks, qui sont une source de bénéfices quand les prix augmentent, en-
trainent maintenant des pertes. On réduit la production & un niveau inférieur
a la demande diminuée, ce qui permet la réduction des stocks. Les revenus
tirés de la production baissent en conséquence, réduisant encore la demande
du public pour les biens. Ce processus est répété et les effets en sont cumu-
latifs. A la fin, les stocks redeviennent plus ou moins normaux. On supplée
a la demande & méme une production accrue, ce qui crée plus d’emplois sala-
riés. Le redressement est en bonne voie.

Quand la guerre est terminée et que le consommateur a liquidé la plus
grande partie de ses disponibilités en espéces, il y a lieu de s’attendre a une
certaine stabilité du régime économique. A coup sir, quand la demande du
consommateur se trouve limitée par ses revenus, il est peu probable qu’il soit
une source principale d’achats qui donnent lieu a linflation. Cependant,
d’aprés ’expérience du passé, il y a effectivement en temps de paix des pé-
riodes de demande accrue, d’embauchage excessif et de prix en hausse.

Les dépenses d’investissement par des hommes d’affaires sont largement
responsables de telles périodes de ‘“prospérité”. Qu’il me soit permis de dire
que j’emploie ici 'expression ‘“dépenses d’investissement” non dans le sens
large de placement de fonds dans une entreprise quelconque, mais plutdt dans
le sens de T'achat de bien de production, d’installations, de machines, d’outil-
lage, de I'accumulation de stocks par les industriels eux-mémes. La demande
de biens de consommation provient surtout des revenus tirés de leur pro-
duction; donc les deux choses ont une tendance a fluctuer ensemble. Quand
les industriels font des dépenses pour augmenter leurs stocks, pour acheter
des machines et un outillage & rendement meilleur ou pour faire construire
de nouvelles usines, la production des biens crée de nouveaux revenus, et de
nouvelles demandes de biens de consommation en résultent. Pendant le
redressement, la production augmentée peut pourvoir a la fois & la nouvelle
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demande de biens de production et a la demande accrue de biens de consomma-
tion. Une fois le plein emploi réalisé, cependant, un choix s’impose: si la produc-
tion des biens de production continue d’augmenter, celle des biens de consom-
sommation sera limitée en conséquence. Opter pour les biens de production, ce
sera remonter a la situation qui existait pendant la guere. Les revenus aug-
menteront et la demande des biens de consommation marchera de pair avec
Paugmentation des salaires. Toutefois 1’accroissement de la demande ne sera
pas contrebalancé par une offre accrue. La conséquence probable sera une
inflation des prix. Puisque le public ne reconnait aux plans des industriels au-
cune priorité sur ses propres plans, les gouvernements ne peuvent pas mettre en
vigueur les régies adoptées en temps de guerre pour empécher une hausse des
prix. On laisse au consommateur et au producteur le soin de se tirer d’affaire
sur le marché comme le faisaient, en effet, le gouvernement et les consom-
mateurs pendant une assez grande partie de la premiére guerre mondiale.

Dans cette concurrence, ’acheteur de biens de production est beaucoup
moins fort que ne 1’était le gouvernement en temps de guerre. Il ne peut pas
embarrasser les acheteurs des biens de consommation en leur imposant des
taxes ou en limitant autrement leurs ressources financieéres. Il ne dispose pas
non plus du pouvoir ultime dans le domaine de la finance, soit le pouvoir
souverain de créer de la monnaie. Il n’a pour toute ressource que l’argent
qu’il a amassé et les fonds qu’il peut se procurer au marché des capitaux ou
aux banques. Le fait que les demandes de l’acheteur de biens de production
pendant ces périodes d’expansion se font sentir avec beaucoup moins d’in-
sistance que celles des gouvernements en temps de guerre constitue une limi-
tation beaucoup plus importante a la hausse des prix. Les producteurs privés
ne continuent pas d’étendre leurs usines et d’installer de nouveaux outillages
d’année en année. En peu de temps, ils ont des usines assez grandes et un
outillage qu’ils croient suffisant pour le présent. Quand les machines incor-
porant de nouvelles méthodes sont en usage général, la demande de nouvelles
machines ralentit jusqu’a ce que se fasse sentir I'effet de quelque nouvelle inven-
tion. D’ailleurs, 'inflation méme, créée par ’achat de biens de production pen-
dant les périodes d’expansion économique, augmente le cofit des biens de pro-
production et rend l’installation d’autre matériel moins rentable. Finalement,
de telles périodes de production accrue et de “prospérité” prennent donc fin.

Les régressions qui suivent généralement les périodes d’essor ont les
mémes causes que le ralentissement des affaires qui se produit quand le sur-
croit de demande de la part des consommateurs perd sa force. Il est donc tout
a fait probable que les hausses de prix qui se produisent au cours de l’essor
économique seront renversées pendant la dépression. En d’autres termes, il n'y
a gueére lieu de craindre que le fonctionnement d’un régime purement et sim-
plement d’entreprise privée n’entraine une inflation sérieuse et durable des
prix. En effet, selon toute probabilité, le contraire sera le cas.

On peut se demander maintenant comment ces observations ont trait a
notre situation et a notre probléme actuel. Dans la période d’aprés-guerre, le
comportement de ’indice des prix de gros se divise nettement en deux périodes:
I’'une de hausse rapide et générale en 1947-1948, et encore une fois en 1950-
1951 puis, aprés une chute en 1952, une période de stabilité relative depuis ce
temps-la. La premiére a été due surtout a la dépense normale des consomma-
teurs et des industriels, accentuée par les politiques de libéralisation du crédit
et des mesures prises en vue de stimuler les exportations. Dans la deuxiéme
période, bien que l’accroissement de la production ait été presque aussi rapide
que dans la premiére période, les hausses des prix ont été celles auxquelles on
peut s’attendre a la suite des emballements normaux dans le domaine de I'inves-
tissement par des particuliers en temps de paix.
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En établissant une distinction entre les périodes de hausse des prix, on sou-
léve une question qui harasse I’esprit des industriels et des gouvernements
depuis les derniéres années: quelle sera la durée probable de cette vague de
prospérité en temps de paix? Est-ce qu’elle sera suivie d’une dépression grave
comme il s’en est produit si souvent dans le passé? Si notre économie était com-
me celle du dix-neuviéme siécle, ou celle des années entre les deux guerres
mondiales, il y aurait lieu de s’attendre que le rythme de I’expansion récente
de I’économie se ralentisse brusquement aprés quelque temps et qu'une dépres-
sion se produise. Mais le régime économique n’est pas le méme; son fonction-
nement a subi un changement fondamental. En premier lieu, notons l'insistance
nouvelle pour que les gouvernements adoptent des mesures afin d’éviter l'in-
justice humaine et la perte de capacité productive inhérentes au chémage sur
une grande échelle. Les fluctuations du niveau d’investissements dans le secteur
privé doivent étre mitigées maintenant par les politiques fiscales et monétaires.
Quand les revenus et les bénéfices diminuent, les versements courants d’im-
pots diminuent aussi. La chomage entraine des versements de la caisse d’assu-
rance qui contribuent a maintenir le niveau des achats de biens de consomma-
tion. Les mesures adoptées a I’égard du probléme monétaire viennent faciliter
la libération du crédit. Les gouvernements peuvent intervenir aussi effective-
ment en abaissant le taux des imp6ts et en augmentant la dépense, par exem-
ple, pour des travaux publics, afin de contrebalancer quelque peu la baisse
de la demande de biens et de main-d’ceuvre dans le secteur privé. On est
tenté de conclure, vu la modération des régressions de 1954 et de 1957-1958, que
ces nouvelles politiques destinées a empécher les régressions économiques de
s’aggraver, ont réussi.

Il serait prématuré, je pense, de tirer avec assurance une conclusion si
optimiste. Il y a un second aspect de ’économie d’aprés-guerre qui la différencie
nettement de I’économie qui existait entre les deux guerres. Il se peut que cet
aspect de I’économie ait eu une influence aussi grande sur les événements que
les mesures adoptées pour combattre les dépressions. La dépense de I’Etat a
tous les échelons de gouvernement n’a jamais été si considérable, bon an mal an,
en temps d’expansion et en temps de régression. Elle n’a jamais augmenté avec
pareille persistance. Jamais en temps de paix elle n’a constitué une si grande
proportion des dépenses totales du Canada. Vous étes tous au courant des
causes de ce développement. Pour le moment ce ne sont pas les causes mais
les effets qui m’intéressent. Les seules dépenses de tous les gouvernements pour
les biens et services sont presque équivalentes a nos ventes d’exportation d’une
part ou aux immobilisations dans le secteur privé d’autre part. Ces dépenses
gouvernementales doivent stimuler et stabiliser dans une large mesure 1’éco-
nomie du Canada. Assurés de cette demande trés considérable (6 milliards de
dollars en 1958 sur une dépense nationale brute de 32.2 milliards de dollars),
tant en temps de régression que dans la période d’essor, les fabricants inté-
ressés directement pourront non seulement stabiliser leur production mais
aussi I’étendre avec plus de confiance a d’autres domaines. Ces conséquences
se répandront a travers I’économie par le réseau de leurs rapports avec les
autres fabricants. On peut s’attendre aussi a une conséquence indirecte qui
pourra revétir une importance encore plus grande. Un revenu assuré durant
toutes les phases du cycle économique, tel le revenu des ouvriers dans les
industries qui dépendent des dépenses publiques, stabilise certainement et
reléve probablement le niveau de leurs dépenses a 1’égard des biens de con-
sommation. Cette influence favorable se transmettra, par l'intermédiaire des
magasins, aux producteurs des biens de consommation. De cette facon elle aura
tendance a se faire sentir dans des domaines de plus en plus vastes. Un niveau
élevé de dépenses publiques, qui n’a aucun rapport avec le cycle économique,
aurait sur ’économie un effet net dont I'importance varierait probablement
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beaucoup de temps a autre; mais il n’y a guére lieu de douter que cet effet
doive étre trés important a la longue. Dans le régime économique qui existait
entre les deux guerres, ou au 19° siecle, cette influence stimulatrice et stabili-
. satrice était d’une importance négligeable.

Lorsque la dépense maximum par l’entreprise privée exerce une pression
sur ’économie, il va sans dire que les dépenses gouvernementales accroissent
encore la pression; toutefois, il y a lieu d’en contrebalancer les effets en pré-
voyant un excédent budgétaire. Cependant, dés qu’une diminution des revenus
tirés de l’activité commerciale provoque une réduction du produit des impéts,
il s’ensuit automatiquement que l'effet net de ces programmes de dépenses
augmente tout de suite. Il n’y a pas lieu d’attendre tout bonnement que de
nouveaux travaux publics soient mis en chantier. D’autres politiques gouverne-
mentales, destinées a retarder le fléchissement de la demande dans le secteur
privé des le début d’une régression, dépendent, quant a leurs effets, de la
maniére dont les hommes d’affaires et les consommateurs réagissent a des faits
comme les dégrévements d’impots et le relachement du crédit. Devant l'incerti-
tude des affaires, il se peut que la réaction ne soit pas positive, mais les dépenses
de I’Etat pour les biens et services continuent de constituer une demande réelle
sur le marché.

I1 reste encore a examiner d’autres effets du niveau élevé et relativement
stable des dépenses gouvernementales pour les biens et services. Si les gou-
vernements ne dépensaient pas de grosses sommes pour les services de base,
pour les services essentiels d’éducation et de bien-étre social, dans une économie
en plein essor, les plans d’expansion du secteur privé ne sauraient se réaliser.
Il serait tout a fait impossible de fournir ces services au moyen de dépenses
publiques faites de facon sporadique et destinées en premier lieu a remédier a
la régression économique. Il y a aussi un aspect connexe de cette question dont
I'importance est plus marquée aux Etats-Unis, mais dont les effets dépasseront
inévitablement la frontiére. Au cours des derniéres années les exigences tech-
niques des programmes de défense nationale sont devenues tellement complexes
que le colit d’une grande partie des recherches essentielles a dépassé les moyens
méme des plus grandes entreprises commerciales. En effet, seuls les gouver-
nements des pays trés riches peuvent réaliser complétement un tel programme.
Cependant, ces recherches contribuent non seulement a la sécurité nationale, et
tendent non seulement a stabiliser le commerce, mais elles donnent naissance a
beaucoup d’inventions dont l’application dans l’industrie stimule les dépenses
d’immobilisation dans le secteur privé, tout en améliorant la productivité a long
terme de I’économie.

On peut done conclure avec certitude que la prospérité économique du
Canada depuis la fin de la seconde guerre mondiale tient dans une mesure
sans précédent aux actions et aux politiques des gouvernements; toutefois il ne
faut pas en exagérer 'importance. Nous vivons encore dans une économie pla-
cée sous le signe de ’entreprise privée et les décisions et réalisations du secteur
privé ont été la cause principale de l’essor de I’économie canadienne et de
I’amélioration de notre niveau de vie.

Si 'expansion économique qui s’est produite au Canada aprés la guerre a
été conditionnée par de nouveaux facteurs, telles la politique de plein emploi
et les dépenses des gouvernements pour les biens et services, son importance
est attribuable en grande partie & un facteur classique: ’apport des entreprises
et des capitaux étrangers. Il est a rappeler que la construction de nouveaux
batiments et l'installation de machines perfectionnées augmentent le nombre
d’emplois, augmentent les revenus et la demande des consommateurs, sans ac-
croitre immédiatement la quantité des biens de consommation a 1’égard desquels
on dépense les revenus. Si 'on épargnait I'excédent des revenus au lieu de le
dépenser, il n’aurait pas pour effet d’augmenter les prix. Mais quand les fonds




FINANCES 15
proviennent de I’étranger, la demande est augmentée au Canada tout comme
elle Test lorsque les gouvernements commencent a fabriquer du matériel de
guerre. Des sociétés américaines, par exemple, peuvent amener au pays une
vaste quantité de matériel et une partie de leur personnel, mais comme elles
embauchent d’habitude des ouvriers indigénes et achétent des marchandises

sur place, leur activité aura nécessairement un effet stimulateur au Canada.
" Par conséquent, les entreprises canadiennes trouveront des raisons d’étendre
leurs exploitations courantes et, probablement, d’augmenter en méme temps
leurs dépenses d’immobilisation.

Au fond, notre prospérité récente revét donc un caractére classique. La mise
en valeur des ressources et les immobilisations ont connu au Canada une pous-
sée soudaine. I’économie canadienne a subi les dérangements inflationnistes et
autres qui résultent généralement d’une telle poussée. Mais il est vrai aussi que
les pressions exercées sur I’économie ont été augmentées par le niveau élevé
des dépenses de I’Etat pour les biens et services et par les mesures politiques
mises en ceuvre pour assurer le plein emploi. Il n’est donc guére étonnant que
les prix des biens et de la main-d’ceuvre aient augmenté pendant les pé-
riodes d’essor et qu’ils n’aient guére eu de tendance a baisser, méme en temps
de régression. Si I’opinion voulant qu’on puisse éviter des dépressions graves
devient plus répandue, si la guerre froide et le développement économique des
pays occidentaux maintiennent & un niveau élevé la demande mondiale de nos
produits d’exportation, il se peut que les producteurs soient de moins en moins
disposés a réduire les prix devant un recul des affaires qui, a leur avis, va
étre de courte durée. Dans les circonstances, les prix manifesteraient tout
probablement une tendance a long terme a la hausse, & moins qu’on prenne des
mesures énergiques pour la neutraliser.

Parmi les forces qui favorisent la majoration nette des prix des denrées,
il y en a une qui joue depuis longtemps et qui parait s’affermir. Depuis plusieurs
décennies, les prix ont moins tendance a baisser parce que beaucoup d’hommes
d’affaires savent soutenir leurs prix en temps de ralentissement économique.
Ils se sont ancrés dans cette habitude parce que le public désapprouve la ré-
duction des salaires comme mesure antiinflationniste. Les cultivateurs et quel-
ques autres groupes, convaincus gu’une part excessive des frais de la dépres-
sion retombe sur les producteurs de denrées dont les prix sont susceptibles de
fléchir, surtout les prix de vivres et de nombreuses matiéres premieres, de-
mandent que le gouvernement stabilise au besoin les prix de leurs produits.
Si les prix augmentent avec la courbe ascendante du cycle économique et si
la baisse pendant les récessions s’en trouve diminuée par ces programmes
d’établissement des prix, les tendances a long terme vers la hausse sont déci-
dément affermies. ‘

La question de savoir si les puissants syndicats ouvriers ont relevé les
taux de salaire plus vite que ces derniers auraient augmenté sans leurs efforts,
et, dans I’affirmative, si cela crée une nouvelle source de pressions inflation-
nistes sur les prix, revét un caractére un peu différent. Lorsque d’autres
fortes pressions inflationnistes se font sentir, celles que les syndicats exercent
peuvent héter des majorations de salaires dans des industries particuliéres
et en accélérer I'application & I’ensemble de I’économie. Il se peut que certains
producteurs soient assez en mesure de négocier sur les marchés de leurs
produits pour hausser les salaires et les prix, méme pendant une période
creuse. A mon avis, cependant, il n’est guére probable que ce comportement
se généralise & moins que d’autres forces inflationnistes n’aient déja créé
dans I’économie une forte tendance & l’expansion. 1l est évident que I'habitude
de résister aux pressions déflationnistes sur les prix et sur les taux de salaire
affaiblit la tendance des prix a baisser en temps de dépression. A mon avis,
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on n’a pas encore démontré que la pression exercée en faveur des hausses
de salaire soit devenue un élément a la fois indépendant et puissant de l’in-
flation.

Pour terminer, j’aimerais donner encore une fois I’explication des pres-
sions inflationnistes énoncée dans cet exposé. Ensuite, j’aimerais commenter la
difficulté qu’on éprouve a obtenir, lorsqu’il s’agit d’enrayer l'inflation, le ferme
appui du public.

Aucune économie a base d’entreprise privée ne subira longtemps les
pressions inflationnistes a moins de changer son régime de production de
maniére a accroitre la production de biens autres que les biens de consomma-
tion. Ces biens peuvent étre des missiles intercontinentaux, des réacteurs
atomiques, des voies maritimes, du minerai de fer, des usines, de nouvelles
machines, des routes ou des écoles. Pendant la production de ces biens, les
salaires montent, car les entrepreneurs qui réalisent ces projets se font
concurrence pour obtenir de la main-d’ceuvre et les matiéres premiéres dis-
ponibles. Si les capitaux nécessaires a ces entreprises provenaient surtout de
I’épargne accrue d’entreprises établies et de leurs ouvriers, la demande globale
n’augmenterait pas beaucoup. On ferait place aux nouveaux produits en
restreignant la demande et la production des anciens produits. Il est probable
que cette source de capitaux ne serait pas importante cependant, sauf en
temps de guerre ou la population appuie énergiquement les politiques res-
trictives qui s’imposent pour obtenir les capitaux. A d’autres époques les
finances proviendront plus probablement des soldes en caisse improductifs
ou d’'une expansion de la masse monétaire. L’utilisation de cet argent entraine
un accroissement de la demande de main-d’ccuvre et de matiéres premiéres,
et provoque une concurrence acharnée a I’égard des fonds sur le marché des
capitaux. A mesure que les fabricants de biens de consommation se rendent
compte de l’accélération du rythme des affaires, ils projettent a leur tour
I’établissement de nouvelles usines ou l’installation de machines perfection-
nées. L’expansion générale des affaires gagne de vitesse et peut mener éven-
tuellement a une vague d’activité économique trépidante.

Si, en pareil cas, on laisse libre carriére & une économie purement capi-
taliste, les salaires, les taux d’intérét et les prix ne peuvent manquer d’aug-
menter. Quand les rares biens sont rationnés par le prix, c’est le plus riche
qui ’emporte. En temps de guerre, c’est le gouvernement; en temps de paix,
ce sont les emprunteurs qui jouissent du meilleur crédit, que ce soient des
gouvernements ou des entreprises privées. Quand les prix deviennent trop
élevés, méme pour les gens les plus portés a spéculer, c’est la débacle suivie
d’'une dépression.

Comme l’expérience de la guerre le démontre clairement, pour remédier
a une pareille situation inflationniste, il faut réduire la dépense globale du pays
ou, qui mieux est, en contrdler I’accroissement. En augmentant les impéts et
en limitant I’argent & la disposition des banques et du marché des capitaux,
on maitrisera les pressions inflationnistes, tant en temps de paix qu’en temps
de guerre. Pour maitriser I'inflation il ne s’agit pas, au fond, de décider quels
remédes appliquer, mais plutét de faire consentir le public a l’application
énergique de remédes bien connus.

Il v a lieu d’étudier briévement le contraste frappant qui existe entre
I’aversion du public pour les mesures anti-inflationnistes et ’appui vigoureux
qu’il apporte a Iemploi des remédes classiques a la dépression. Pendant une
crise on encourage les industriels par tous les moyens possibles a intensifier
la production et en particulier & donner a leurs moyens de production une
expansion nouvelle qu’ils auraient pu décider de remettre a une époque plus
prospére. En temps de régression les circonstances sont favorables; la main-
d’ceuvre et les approvisionnements de matiéres premiéres sont faciles a obtenir
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et les banques accordent volontiers des préts. Au fur et a mesure que 1’éco-
nomie se rétablit et que les perspectives économiques s’améliorent, un nombre
croissant d’industriels s’engagent dans de telles entreprises. Trop souvent,
peut-étre, ils supposent que les circonstances favorables de la période de
redressement vont persister pendant toute la durée de l’essor qui s’en vient.
Quand les frais augmentent, les matériaux et la main-d’ceuvre se font rares
et I’industriel dont les projets sont renversés blamera probablement les syn-
dicats ouvriers ou les banques d’avoir ruiné ses chances de récolter les béné-
fices que son entreprise une fois terminée lui aurait permis de réaliser en
temps de prospérité. Si une politique économique nationale a favorisé de
tels projets pendant la période de redressement, pour ensuite chercher a limiter
les dépenses d’immobilisation, le désappointement de ’industriel en cause pourra
faire place au ressentiment et au désarroi devant la vacillation apparente des
autorités. Une faible hausse des cours peut paraitre peu de chose au regard
du développement économique plus important qui, de l’avis de lindustriel,
aurait été possible s8’il y avait eu moins de restrictions.

I1 n’est pas facile de convaincre une telle personne que les restrictions
dont elle se plaint sont inhérentes au régime plutét qu’a la politique écono-
mique. Cette politique a seulement pour objet de hater I’application des
restrictions et peut-étre par 13 méme d’en atténuer la rigueur. La personne
intéressée éprouvera peut-étre de la difficulté & se rendre compte que l’ache-
vement de son projet pendant la vague d’expansion nécessite ’emploi d’hom-
mes et de matériaux que d’autres doivent lui céder, soit de leur plein gré par
économie, soit contraints par la hausse des frais et des prix en temps d’inflation.
La quantité des biens de production gqu’on peut produire en temps d’essor est
limitée moins par les restrictions financiéres qu’on peut imposer que par la
pénurie de matériaux et de main-d’ceuvre, pénurie que l'inflation ne contribue
pas a éliminer. L’inflation est plutét un moyen de répartir les rares matériaux
et ouvriers entre des gouvernements, des sociétés ou des particuliers, c’est-a-dire
entre ceux qui disposent de grandes ressources financiéres ou d’une grande
capacité d’emprunt. A mon avis, il n’y a pas lieu de croire que cette attribu-
tion de rares ressources soit nécessairement préférable a celle qui se produirait
si la politique économique s’appliquait & modérer ces hausses subites de la
dépense nationale et si la réalisation de nombreuses entreprises durait
longtemps.

Par suite de la crise des premieéres années trente et du redressement
médiocre qui la suivit, bon nombre de gens en sont venus a la conclusion que
le régime économique subissait le jeu de forts facteurs déflationnistes en temps
de paix. Les revenus en temps de plein emploi sont tels que 1’épargne des
particuliers tend & dépasser le montant qu’on peut placer avantageusement,
pour de longues périodes, dans la création des biens de production. Les bonnes
occasions s’épuisent rapidement pendant les années de prospérité et il s’ensuit
une baisse des dépenses pour les biens de production et un recul économique.
De crainte que la méme chose ne se produise encore a la fin de la deuxiéme
guerre mondiale, les gouvernements, en conformité de 1’obligation récemment
assumée de favoriser le plein emploi, ont pris des dispositions pour stimuler les
dépenses nationales aprés la guerre.

Les années écoulées depuis la guerre ont démontré que des périodes d’ex-
pansion vigoureuse peuvent se produire, malgré les tendances déflationnistes
du régime économique. J’ai déja soutenu que les programmes de plein emploi
et le niveau élevé des dépenses de I'’Etat ont joué un réle de premier plan
en freinant ces tendances déflationnistes. Cependant, ceux qui croient que ces
forces déflationnistes sont trés puissantes craignent que des mesures anti-
inflationnistes ne dérangent 1’équilibre précaire des forces inflationnistes et
déflationnistes et ne précipitent un recul. D’autres vont plus loin et doutent
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que le niveau récent des dépenses publiques et privées suffise & maintenir
indéfiniment un niveau élevé d’emploi. Les personnes qui partagent cette
opinion seraient en faveur de faibles hausses de prix chaque année. Elles
prétendent que de telles hausses tendent a améliorer les perspectives commer-
ciales et, partant, a accroitre les dépenses privées d’immobilisation. D’autres
encore croient que des hausses modérées sont insuffisantes a cette fin et qu’une
inflation accélérée et prolongée dérangerait la production nationale. A mesure
que les pays occidentaux deviennent plus riches et que l’épargne s’y accroit,
prétendent-ils, la population doit accepter qu’une partie plus considérable de
la production courante soit consacrée a des fins publiques et que les gouver-
nements dépensent une plus forte proportion du revenu national.

On peut trouver aujourd’hui des économistes sérieux qui soutiennent ces
points de vue différents. Le rapport entre les fluctuations des prix d’une part
et la stabilité et le développement économique d’autre part constitue aujour-
d’hui une des principales préoccupations des économistes. Les études ne sont
pas encore suffisamment poussées pour mettre d’accord tous les points de vue.
A mon avis, cependant, on trouvera trés peu d’économistes qui prétendent que
notre politique doit choisir entre le plein emploi accompagné de majorations
considérables des prix d’une part, et la stabilité des prix accompagnée d’une
stagnation de la production nationale d’autre part. La plupart des économis-
tes conviennent qu’il y a lieu d’éviter des mesures qui tendent a produire des
hausses rapides des prix. Ceux qui préconisent une hausse a long terme du
niveau des prix supposent toujours qu’on peut empécher linflation courante
de dépasser la mesure.

Si les gouvernements adoptaient la hausse constante du niveau des prix
(c’est-a-dire, la baisse du pouvoir d’achat de la monnaie) comme un objectif
de la politique économique de la nation, les pressions inflationnistes augmen-
teraient sensiblement dés que la population comprendrait ce qu’une telle
hausse comporte. Dans ce cas, il serait difficile, sinon impossible, de main-
tenir l’inflation dans des limites raisonnables. Au contraire, notre politique
devrait viser A la stabilité & long terme du niveau des prix. Il est bien normal
que des hausses de prix se produisent en temps de prospérité; toutefois, ces
hausses devraient par la suite se trouver contrebalancées par une baisse du
niveau moyen des prix. Pourvu que le régime économique continue d’étre
fondé sur la concurrence tout en gardant sa souplesse, pourvu que les fluctua-
tions du niveau des prix soient maintenues dans des limites raisonnables, les
fluctuations de I'indice des prix au-dessous et au-dessus de la moyenne a long
terme ne sont pas incompatibles avec un niveau élevé d’emploi et avec une
grande expansion de la production nationale. Donc une politique anti-
inflationniste non seulement exige des mesures fiscales et monétaires propres
a assurer le rythme approprié des dépenses globales de I'Etat; mais entraine
aussi adoption d’autres mesures qui seraient de nature a affermir la souplesse
de notre régime de production -ou a la rétablir si elle a été perdue. Par
conséquent, les politiques nationales destinées a favoriser une amélioration
progressive de la productivité sont heureusement en harmonie avec les poli-
tiques fiscales et monétaires qui créeraient le climat économique le plus favo-
rable a ’expansion rapide de ’économie. A mon avis, la stabilité a long terme
du niveau moyen des cours constitue un élément essentiel de ce climat.

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Merci beaucoup, monsieur Knox. Nous vous
sommes tous trés reconnaissants, j’en suis siir, de cet exposé complet, soigné
et bien miri des conditions générales qui se rattachent a I’étude de l'inflation.

Le professeur Knox a consenti a répondre a toutes les questions que les
membres du Comité voulaient lui poser.

Le sénateur BAaIrRD: A votre avis, monsieur le professeur, qu’adviendrait-il,
a quoi pourrait-on ou devrait-on s’attendre si I'on supprimait aux Etats-Unis
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et au Canada les prix de soutien, ceux du fromage et des ceufs, par exemple?
Pensez-vous que ’établissement de ces prix a créé un faux plafond a I’égard
de ces deux denrées-1a?

Le professeur KNox: Comme il ressort de mon exposé, tous ces program-
mes de stabilisation des prix tendent & empécher une baisse plutét qu’une
hausse des prix. Ils constituent donc, il me semble, une force qui tend a
provoquer une hausse a long terme du niveau des prix. Bien entendu, il y a
beaucoup d’autres forces qui jouent dans I’économie et il faut aussi en tenir
compte.

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Il y a une question que je voudrais vous poser,
monsieur Knox. Vous mentionnez, aux pages 18 et 19 de votre dissertation, que
certains économistes croient en une politique de hausses modérées des prix
pour une certaine période de temps. Nous n’ignorons pas qu’un professeur
trés renommé aux Etats-Unis, le professeur Schlichter, a avancé cette théorie.
Voudriez-vous développer les remarques faites dans votre mémoire en nous
disant ce que vous pensez d’une telle politique qui s’appliquerait au Canada?

Le professeur Knox: Monsieur le président, il ne s’agit pas 13 d’une nou-
velle idée. Il y a longtemps que j’ai fait mes études a I’Université Harvard,
mais le professeur Allyn Young, qui était a cette époque-la mon professeur
de la monnaie et de la banque, disait a maintes reprises: Si (et je souligne
le mot si), s’il était possible de faire fonctionner le capitalisme de telle sorte
que le niveau moyen des prix s’éléverait de 2 ou 3 p. 100 chaque année, ce
serait probablement le moyen le plus efficace. Mais il disait tout de suite “si”
et comme a cette époque on trouvait partout dans le monde des pays qui
éprouvaient de la difficulté & modérer les fluctuations des prix, il a rejeté ce
moyen comme impraticable.

Je dois avouer que je n’ai rien vu depuis qui me porte & douter de son
opinion. A mon avis, si je puis continuer encore un moment, le noeud de la
question est l’opinion du public quant au cours probable des événements.
Il importe de maintenir chez le public un état d’esprit qui s’exprime de la
facon suivante: “Ma foi, je ne sais pas dans quel sens le niveau des prix va
fluctuer. On ne sait jamais.” Etant donné cette attitude, le public tolérera
des variations considérables vers la hausse ou vers la baisse sans réagir trop
énergiquement. Toutefois, quand on pose en principe de politique nationale
qu’on va, parce qu'on n’y peut rien, non seulement tolérer une majoration
de prix d’un fort pourcentage chaque année, mais aussi la seconder et la favo-
riser, il me semble qu’on prévient par 1a le public que la chose va arriver et
qu’il ferait mieux de se prémunir contre cette hausse. Quand le public com-
mence a se protéger sur une grande échelle contre linflation, les pressions
inflationnistes augmentent et il devient impossible, a mon avis, de maintenir
T’inflation dans des limites raisonnables.

Le sénateur ROBERTSON: Méme parmi ceux qui préconisent une hausse
plus ou moins progressive, qu’est-ce qu’on entend faire au sujet des épargnes
des particuliers accumulées en prévision de I’avenir? Si l'on présume qu’il
est possible de tenir le consommateur en main, n’est-il pas vrai que le principe
méme de 1’épargne serait gravement atteint?

Le professeur Knox: Certainement.

Le sénateur ROBERTSON: Comment ces gens-la ont-ils répondu a la ques-
tion?

Le professeur Knox: Le seul but de l'inflation est de frauder ceux qui font
des économies, si je puis parler carrément, parce que I’inflation ne sert & rien
a moins que les ressources qui sont mises entre les mains des détenteurs de
T’argent proviennent de ceux qui n’en possédent pas. Les partisans de ces
procédés proposent divers expédients pour compenser l'inflation, tels qu’une
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augmentation de la valeur d’obligations d’épargne selon un indice du pouvoir
d’achat ou des moyens comme des clauses ascensionnelles. Il me semble pro-
bable que ces moyens, s’ils étaient efficaces, augmenteraient la pression infla-
tionniste. g

Le sénateur RoOBERTSON: Comment se comporteraient-ils dans le cas de :
Passurance-vie, par exemple? 4

Le professeur Knox: Cela tombe dans la méme catégorie. |

Le sénateur RoBERTSON: Comment se sont-ils comportés a cet égard? ‘M

Le professeur KNox: Ils ont eu recours a des moyens destinés a varier le
montant par rapport au mouvement des prix, si je ne m’abuse.

Le sénateur THORvVALDSON: Monsieur Knox, au sujet de cette question
méme, je pense que vous avez exposé trés clairement le point de vue du
professeur Young. Je me demande si I’opinion du professeur Schlichter diffé-
rerait beaucoup de celle du professeur Young?

Le professeur Knox: Si je la comprends bien, elle différe sur un chapitre:
sa maniére d’envisager le monde est tout a fait différente de celle du professeur
Young. A mon avis, toutes ces fortes pressions qui tendent & maintenir le
haut niveau des prix ne font que souligner le bien-fondé du point de vue
énoncé par le professeur Young. Je crois comprendre que, d’aprés M. Schlich-
ter, 'inflation est inévitable et autant vaut tirer le meilleur parti possible du
monde dans lequel nous vivons en tichant de maitriser 'inflation et, au besoin,
en la maintenant.

Le sénateur THORVALDSON: Vous faites allusion & la doctrine selon laquelle
il serait souhaitable d’avoir une inflation de un, deux ou trois pour cent par
année. Est-ce que des économistes sérieux en Amérique ont vraiment exprimé
des opinions sur ce point de vue?

Le professeur Knox: Oui, il y en a d’autres que M. Schlichter.

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Est-ce que des Canadiens éminents se sont
prononcés a ce sujet?

Le sénateur THORVALDSON: Parmi les économistes?

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Oui, parmi les économistes? Je pense a quelque
chose qui pourra étre valable dans un pays comme les Etats-Unis, ou une
proportion inférieure de la production est affectée a I'exportation. Cette for-
mule pourra s’appliquer d’une facon différente et moins grave que dans un
pays comme le Canada.

Le professeur Knox: Je ne me rappelle pas qu’on l’ait préconisée au
Canada, mais il se peut que j’aie tort et que j'oublie quelque chose. A mon
sens, il est trés évident, n’est-ce pas, qu’un petit pays qui dépend en large
mesure du commerce d’exportation et de I’importation des capitaux ne peut
pas adopter, de son propre chef, une ligne de conduite indépendante.

Le sénateur MacpoNALD: Il n’y a aucun doute que certains économistes
canadiens sont d’avis que cette inflation, qu’on appelle souvent, je pense, I'infla-
tion larvée, n’est pas contraire au meilleur intérét de 1’économie.

Le professeur Knox: Je crois qu’on est assez généralement d’avis que si
T'on peut maintenir I’inflation dans des limites raisonnables, les dommages en
sont beaucoup moins importants que ceux de Iinflation rapide, parce que les
gens trouvent moyen de s’adapter aux changements.

Le sénateur BrunT: Etes-vous de cet avis, monsieur Knox?

Le professeur KNox: Je partage cet avis. L’essentiel de ma thése c’est
qu’on ne peut pas maintenir I’inflation dans des limites raisonnables.

Le sénateur CroLL: Partagez-vous l’opinion selon laquelle nous avons une
inflation modérée et uniforme au Canada depuis, mettons, dix ans et qu’en
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définitive cette inflation a été avantageuse au pays? Vu vos remarques de
tant6t, aimeriez-vous commenter cette observation?

Le professeur KNox: J’en admets la premiére partie.
Le sénateur CROLL: Qu’elle a été modérée et uniforme?
Le professeur Knox: Oui.

Le sénateur CRroLL: C’est avec la derniére partie que vous étes en
désaccord?

Le professeur Knox: Il faudrait que je fasse une analyse beaucoup plus
approfondie de la derniére décade que je ne l’ai fait afin de pouvoir porter
un tel jugement. Je ne sais simplement pas quel a été le role des majorations
de prix dans I’économie canadienne. On ne saurait en arriver a une conclusion
raisonnable a ce sujet qu’aprés une analyse minutieuse de toutes les forces
inflationnistes qui ont joué. Ce serait une tache formidable que je n’ai pas
entreprise.

Le sénateur CroLL: Alors, pour le moment, ai-je raison de dire que I'in-
flation a été en moyenne d’environ 3 p. 100 par année?

Le professeur Knox: Je ne peux pas dire au juste quelle a été la moyenne,
mais I'inflation en 1947 et en 1948 a provoqué une hausse de prix d’environ
40 p. 100 dans une période de deux ans. L’inflation des années 1950-1951
a occasionné une nouvelle hausse de prix d’environ 20 p. 100, mais en 1952
les prix sont retombés. Depuis ce temps-la il s’est produit une augmentation
de prix relativement modérée, surtout pour les prix de gros.

Le sénateur CroLL: Depuis 1952 jusqu’a 1959?

Le professeur Knox: La hausse a été relativement petite durant cette
période. Je ne sais pas quelle a été Iaugmentation précise chaque année.

Le sénateur THORvVALDSON: Nous avons parlé de cette inflation larvée
comme étant modérée ou peut-étre immodérée. Je doute si vous-méme diriez
qu’une inflation de 3 p. 100 est modérée, si vous ne diriez pas qu’elle est
excessive?

Le professeur Knox: Si cette inflation continue au méme rythme elle
sera assez considérable en dix ans, n’est-ce pas?

Le sénateur THORVALDSON: Justement.
Le sénateur CRERAR: Au haut de la page 2 de votre mémoire vous dites:

Si I'on veut assurer lefficacité de politiques économiques concues
en vue de restreindre a la fois les tendances inflationnistes et les ten-
dances déflationnistes, il faut maintenir la confiance en la stabilité a
long terme du pouvoir d’achat de la monnaie.

Or je me rallie certainement a cette déclaration et je pense que n’importe
qui ferait la méme chose. Voici la question importante: comment allons-nous
atteindre le but désirable qui consiste a inspirer au public la confiance que
le pouvoir d’achat de la monnaie va rester stable. On I’a fait pendant la guerre
par la création de la Commission des prix et du commerce en temps de guerre.

Le professeur Knox: Oui.

Le sénateur CRERAR: Tous les secteurs de I’économie étaient complétement
réglementés. Cependant, 4 défaut d’une réglementation semblable, monsieur
Knox, je voudrais savoir si, 4 votre avis, on peut créer dans le vaste esprit
du public une attitude réfléchie et raisonnée a I’égard de ces problémes,
une attitude qui sera sensible aux propositions que vous offrez plus loin dans
votre mémoire.
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Le professeur KNox: A mon avis la chose est impossible, & moins qu’on
suscite ou que surgisse quelque chose qui fasse tomber les prix de temps a
autre. :

Le sénateur CRERAR: Précisément. Et si ’on permet aux prix de baisser
de temps a autre, on engendre énormément de mécontentement. Alors tous
les harangueurs partout au pays montent a la tribune pour dénoncer les
autorités qui ont permis un tel état de choses. Voici toute 1’affaire en résumé,
monsieur le professeur: nous ne nous trouvons pas ici en face d’un choix
véritable entre la réglementation entiére par le gouvernement, telle qu’elle
existait sous le régime de la Commission des prix et du commerce en temps
de guerre, et, d’autre part, I’abandon de la population aux conséquences de
ses actions et a la merci des événements.

Le professeur Knox: Si, malgré toute 'attention que les économistes ont
concentrée sur ces questions, ma vie durant, c’était, en effet, la seule solution,
j’en serais fort découragé.

Le sénateur CRERAR: Je reproche aux économistes de n’avoir pas encore
donné de réponse a cette question-la.

Le professeur Knox: Pas de réponse facile et simpliste; mais il me semble,
sénateur, qu’on peut inventer des procédés de politique fiscale et monétaire
qui, de concert avec d’autres choses dont je veux parler tout a I’heure, auraient
une tendance a minimiser les pressions inflationnistes dans I’économie.

Le sénateur CRERAR: Je me rallie entiérement a cette maniére de voir.
Voici ce que je veux savoir: comment les faire accepter dans un pays démo-
mocratique?

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Peut-étre au moyen de comités sénatoriaux.

Le sénateur CRerAR: C’est-a-dire si le grand public accepte comme remeéde
la précieuse contribution apportée par les délibérations du Comité. Or, je
crois réellement, monsieur Knox, que c’est 1la une question cruciale.

Le professeur KNox: Mais je crois qu’il y a un aspect qu’il ne faut pas
oublier, sénateur Crerar. Il se peut que la seule marche normale des événe-
ments fasse accepter ces mesures.

Le sénateur CRERAR: Au moyen des disciplines naturelles?

Le professeur KnNox: Oui, et il se peut que nous ne réussissions pas entiére-
ment a contrebalancer ces pressions par nos politiques fiscales, monétaires et
autres.

Le sénateur CRERAR: Monsieur Knox, si jamais nous en venions au point
ou les partis politiques et les gouvernements se comporteraient convenablei-
ment bon gré mal gré, et seraient préts a quitter le pouvoir pour étre remplacés
par un autre parti qui ferait de méme, nous pourrions arriver, apres cingq
élections, A instruire la population. Voila un objectif & souhaiter, mais j’avoue
qu’il me semble trés, trés éloigné.

Le sénateur BrunT: Cela aboutirait probablement & un seul parti.

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Le sénateur Macdonald?

Le sénateur MacpoNaALD: Monsieur Knox, revenons a la question de I’in-
flation progressive. N’est-il pas vrai que depuis le début du siécle, a 'excep-
tion d’une ou deux périodes, ’inflation a été progressive? Si ce n’était pas le
cas, ne serions-nous pas revenus a 1’époque ou les ceufs se vendaient dix cents
la douzaine et d’autres produits a des prix semblables? N’est-il pas vrai qu’il
fallait avoir cette inflation progressive afin d’atteindre notre niveau de vie
actuel?

Le professeur Knox: Eh bien, cette discussion souléve la question posée
par mon propre professeur, Allyn Young. Elle a été soulevée par 1’économiste
si estimé, Alvin Hansen, des Etats-Unis. La voici: dans le monde ou nous
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vivons, ne peut-on pas atteindre la production maximum sans cette hausse de
prix? Je puis seulement répéter qu’a mon avis les tendances déflationnistes
de I’économie sont trés fortes, et qu’il est peu probable qu’on puisse les contre-
balancer pour de longues périodes, sauf par des politiques délibérément appli-
quées. De plus, je crois que quelques-unes des périodes ou la hausse de la
production nationale a été la plus rapide ont été des périodes ou les prix ont
été relativement stables, comme c’était le cas au cours des derniéres années. Je
ne crois pas qu'une forte variation des prix soit nécessaire pour assurer la
production maximum.

) Le sénateur MacpoNALD: Non, mais nous n’avons eu une forte variation de
prix qu’aprés la premiére grande guerre et apres la seconde grande guerre.

Le professeur Knox: C’est vrai.

Le sénateur MAcpoNALD: A part ces deux époques, la marche de I'infla-
tion a été trés progressive et personne n’en a beaucoup souffert. En vérité,
je suis d’avis que nous en avons tous bénéficié.

Le professeur Knox: Qu’il me soit permis de faire encore une observation.
Je crois que ce sont les fortes dépenses de I’Etat et la politique antidéflation-
niste, de méme que ’activité normale de l’entrepirse privée qui sont respon-
sables de cet état des choses? Il me semble qu’on peut obtenir une production
maximum, pourvu que la variation soit progressive, avec des prix en hausse
ou en baisse ou avec des prix stables. A mon avis, d’autres facteurs que celui
de la fluctuation des prix, déterminent le taux maximum de production.

Le sénateur WaLL: N’existe-t-il pas une équation économique de base
qui peut étre influencée ou non par le niveau des prix et par la pénurie de
biens, soit la masse monétaire et la question de savoir si elle s’accroit au
méme rythme que les biens et services. Cela n’arrive pas nécessairement
parce que les prix augmentent. Donc le volume s’accroit et le niveau de vie
s’améliore en conséquence.

Le professeur KNox: Non, monsieur, je pense que mon assertion est bien
vraie. De fait, les recherches récentes du professeur Freidman démontrent
que les périodes de forte inflation de la masse monétaire n’ont pas été des
périodes de forte production nationale mais plutét d’importantes hausses de
prix. Chaque augmentation de la masse monétaire a apporté une hausse
du niveau des prix.

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Le sénateur Euler?

Le sénateur EULER: J’ai écouté trés attentivement tout ce que vous avez
dit, monsieur Knox, et, d’aprés vous, il importe surtout, afin de lutter contre la
menace d’inflation, de maintenir la confiance du public en la valeur de notre
dollar. Pour ma part je crois que cette confiance s’affaiblit assez vite. Il se
peut que vous ayez répondu a cette question ici, mais alors je n’ai pas tres
bien saisi. Quelle méthode proposez-vous afin de maintenir ou de rétablir
la confiance de la population canadienne en la valeur de la monnaie?

Le professeur KNox: Si le public perd trés vite la confiance, il me semble
que c’est une conséquence de la guerre et des effets de la guerre. Deés que les
effets bouleversants de la guerre seront assez éloignés, et dés que notre écono-
mie sera fondée sur des principes de plein emploi et de dépenses élevées de
I'Etat, je ne vois pas pourquoi les prix devraient continuer d’augmenter.
Voici en somme ma thése: de trés puissantes forces inflationnistes doivent
jouer et jusqu'ici la source principale de ces forces est la guerre.

Le sénateur EULER: Monsieur Knox, ai-je bien compris que vous n’étes
pas d’avis que la confiance commence a faire défaut?

Le professeur Knox: Non, monsieur. Je crois en effet qu’elle s’affaiblit.

- J’ai suggéré ici que. ..
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Le sénateur EULER: Comment voulez-vous la rétablir?
Le professeur Knox: En stabilisant le niveau des pr1x
Le sénateur EULER: Par quels moyens?

Le professeur KNox: Je ne crois pas qu’il faille prendre de mesures
concrétes pour atteindre ce but. J’ai maintenu que, pendant une période
normale de paix, au fur et & mesure que s’éloigneront les tendances inflation-
nistes dues a la guerre, les forces déflationnistes s’affermiront, 4 moins que
les nouvelles tendances inflationnistes qui semblent survenir dans le régime
ne deviennent puissantes plus vite que je ne le pense. Passons de la guerre
a la paix. Des forces entrent en jeu qui, depuis I’an 1800, ont créé une
tendance a la baisse fréquente des prix. A mon avis, voilda une des choses
auxquelles nous devrons peut-étre faire attention & I’avenir, soit les tendances
a la déflation qui pourraient étre plus fortes que nous voulons accepter.

Le sénateur EULER: Croyez-vous que la confiance du public va se rétablir
d’elle-méme sans aucune intervention déterminée du gouvernement?

Le professeur Knox: Il est & espérer que, & mesure que les pressions de
la guerre et de I’aprés-guerre tombent au second plan, & moins qu'un dérange-
ment quelconque ne survienne, on aura peut-étre moins de mal & maintenir
les prix dans des limites raisonnables.

Le sénateur EuLERr: Mais il parait possible du moins, & ce qu’on voit et
entend, que ce dérangement ou cette crainte de la guerre persistent. Dans
ce cas-la, qu’allons-nous faire pour rétablir la confiance du public?

Le professeur KNox: Qu’il me soit permis de répéter qu’a mon avis la
confiance du public ne sera sapée que si les prix continuent réellement a
augmenter progressivement durant de longues périodes. Tout revirement
important créerait les incertitudes qui, & mon avis, devraient rester dans
Pesprit du public.

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Puis-je vous interrompre, monsieur Knox, pour
poser une question a ce sujet? Vous supposez que nous sommes en mesure
de reglementer la masse monétaire et que nous voulons bien le faire pour
stabiliser les prix.

Le professeur Knox: C’est exact.

Le sénateur THORVALDSON: Le sénateur Crerar traitait tout a I’heure
d’'une question qui, 4 mon sens, est vraiment fondamentale de sa nature. Il
s’agit d’'une attitude pubhque 11 semble que le public, tant au Canada qu’aux
Etats- Unis, prétend qu’on ne peut avoir la prospérité qu’en perlode d’inflation,
que celle-ci soit modérée ou non. Mais n’est-il pas vrai qu’au cours des cent
derniéres années nous avons eu sur ce continent, depuis la guerre de Sécession
jusqu’a la fin du siécle, tant aux Ktats-Unis qu’au Canada, une période de
déflation qui a duré plus de vingt-cinq années sans interruption et au cours
de laquelle, les Etats-Unis ont connu partout un essor et une prospérité sans
précédent. N’est-ce pas assez exact?

Le professeur KNox: J’ai ici un graphique des prix de gros en Grande-
Bretagne qui montre, par exemple, que le niveau des prix en 1940 était a peu
prés le méme qu’en 1840. Néanmoins, la production a beaucoup augmenté
pendant ce temps-la.

Le sénateur CroLL: Cela me fait penser a une question qui se résume ainsi:
notre niveau de vie, comparé a celui d’autres pays, ne tient-il pas en partie
aux forces inflationnistes qui ont agi sur notre pays?

Le professeur Knox: Pas du tout. L’écart entre les niveaux de vie, me
semble-t-il, tient aux ressources premiéres dont nous disposons, comparative-
ment a celles des autres pays.

" - DR
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Le sénateur Haic: Je me rallie entiérement a votre opinion quand vous
dites que I’époque de la guerre est reculée et que son influence doit diminuer,
mais nous sommes toujours en guerre, une guerre froide. Cette guerre est
tout aussi dangereuse qu'une guerre chaude. Tant qu’elle ne sera pas réglée
nous ne saurons échapper a I’hystérie de guerre.

Le professeur Knox: Je crois néanmoins que la guerre froide est moins
désastreuse, car les dépenses qu’elle occasionne ne sont pas si considérables,
par rapport aux revenus nationaux, que celles du temps de guerre.

Le sénateur Haig: Il y a une forte tendance a I’heure actuelle a retirer de
Pargent des placements tels que les polices d’assurance-vie ou d’assurance
mixte, pour le placer en immeubles, pour acheter une maison, par exemple.
Le citoyen ordinaire, ’homme & qui j’ai affaire en ma qualité d’avocat en exer-
cice, se présente 2 mon étude et dit: “Je vais acheter une maison.” Je lui
demande: “Ou allez-vous obtenir I’argent?” Il répond qu’il a converti sa
police d’assurance en espéces. Je lui demande alors pourquoi il fait cela et il
répond: “Eh bien, je sais que si j’achéte une maison, le prix de celle-ci ne
baissera pas, mais je ne sais pas combien vaudra ma police d’assurance a
I’échéance.” Cette opinion est-elle répandue?

Le professeur Knox: Vous avez une plus grande pratique de l’opinion
publique a cet égard que moi, monsieur le sénateur, mais je crois comprendre
que cette idée est répandue.

Le sénateur Haig: Est-ce qu’on la met en pratique sur une grande échelle?

Le professeur Knox: Beaucoup de gens le font. Je comprends cette atti-
tude, qu’on invoque souvent pour expliquer le comportement relatif du cours
des actions et des obligations. Evidemment cette attitude n’explique pas tout,
mais il se peut qu’elle compte pour quelque chose.

Le sénateur CRERAR: Monsieur le président, j’ai quelques questions & poser,
mais je dois avouer qu’elles sont de nature théorique.

Monsieur Knox, si on avait gardé la régie des prix décrétée en 1941, régie
qui a touché tout: salaires, prix, loyers et le reste, jusqu’aprés la guerre en
Corée ou, mettons, pendant dix ans, notre situation serait-elle meilleure qu’elle
I’est a I‘heure actuelle?

Le professeur Knox: Bien, voici une des questions hypothétiques aux-
quelles je ne sais pas répondre, car, 2 mon avis, on n’aurait pas pu maintenir
la régie. L’opinion publique ne ’aurait pas tolérée. Dans un certain nombre de
domaines elle avait déja perdu de son efficacité et la seule transition de la

guerre a la paix a miné encore cette efficacité. Je doute que la chose ait pu
continuer.

Le sénateur CRERAR: Permettez-moi de faire remarquer qu’on I’a fait en
Grande-Bretagne avec beaucoup de succés. Lors de mon séjour en Grande-
Bretagne en 1951, six ans aprés la fin de la guerre, j’ai dii obtenir une carte
d’alimentation. Ma femme et moi étions obligés de faire la queue pour obtenir
une ration de viande. Mais les prix ont tenu ferme.

Le professeur Knox: Mais la situation publique, la situation de 1’économie

aprés la guerre y ressemblait beaucoup plus qu’en Amérique a une situation
de guerre.

Le sénateur CRERAR: Pensez-vous que cela provient de l’existence d’une
meilleure discipline chez les Britanniques que chez les Canadiens?

Le professeur KNox: Je ne saurais vous le dire, monsieur. Ce n’est pas
de mon domaine. J’aimerais mieux dire que la situation économique de notre
cqntinent était tellement meilleure que celle des pays européens que ces der-
niers pouvaient garder ces mesures de régie plus longtemps qu’ici.
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. Le sénateur WALL: Monsieur Knox, voulez-vous bien commenter la pro-
position générale selon laquelle une étude, et je souligne le mot “une”, de la
menace actuelle de I’inflation ne serait vraiment pas opportune a présent,
puisque cette menace n’existe pas. Aprés tous, les prix ont baissé derniérement
un peu selon la saison. Quelle est votre opinion quant a la valeur fondamen-
tale d’'une étude de l’inflation, pas nécessairement de la présente étude, mais

d’'une étude faite dans des circonstances analogues?

Le professeur Knox: Je suis d’avis, monsieur, qu’il y a de fortes tendances
inflationnistes et déflationnistes dans notre économie. Je pense qu’il y a tou-
jours lieu d’étudier le comportement de ces forces et de ticher d’apprécier les
circonstances dans lesquelles 'une ou ’autre pourra prédominer. Il me semble
qu’une étude de ce genre devrait préoccuper continuellement, non seulement
les économistes de profession, mais aussi les hommes publics et ceux qui dirigent
Topinion publique.

Le sénateur ROBERTSON: Monsieur Knox, y a-t-il une différence sensible
entre l’inflation ou la menace d’inflation de ce coté de I’Atlantique et celle
d’outre-Atlantique?

Le professeur Knox: Il y a eu certainement une différence apres la guerre.
J’ai lu récemment un rappoort dans lequel on prétend qu’on a peut-étre mieux
réussi en Europe qu’ici & maitriser la menace d’inflation. J’ai lu quelque part
une idée qui peut se rapporter au point que le sénateur Crerar a souligné,
soit qu’on est probablement plus disposé la-bas a accepter une certaine mesure
de réglementation qu’on ne l’est ici. Que ce soit vrai ou non, cependant, ce
fait est également attribuable a la grande amélioration de la situation écono-
mique en Europe. Les Européens ont réussi un redressement étonnant depuis
la guerre.

Le sénateur MACDONALD: J’ai été fort impressionné par deux phrases frap-
pantes dans votre mémoire. Il y en a beaucoup, mais j’en cite deux en parti-
culier. A la page 19, au haut de la page, vous dites:

Au contraire, notre politique devrait viser a la stabilité a long
terme du niveau des prix. Il est bien normal que des hausses de prix se
produisent en temps de prospérité; toutefois ces hausses devraient par
la suite se trouver contrebalancées par une baisse du niveau moyen des
prix.

S’il en était ainsi, n’en résulterait-il pas des périodes d’emploi considérable
au Canada suivies de périodes critiques de chémage? Mais ce n’est pas ce
que vous approuvez, n'est-ce pas? Or voici ma question: est-ce que cela
n’aboutirait pas a des périodes out les prix seraient a la baisse, suivies de
périodes de hausse?

Le professeur KNox: Il me semble que ces périodes proviennent, malgré
nous, de la nature de notre régime économique. On va avoir des vagues de
prospérité et des régressions économiques. Je crois que nous acquérons pro-
gressivement (peut-étre devrais-je dire que j’espére) a la fois la capacité
technique et 'appui de politiques qui vont atténuer chacune de ces tendances.
Mais je n’ai aucun doute que nous allons avoir des périodes d’essor et de
hausses de prix. J'espére effectivement que nous pourrons arranger nos
affaires nationales de facon & pouvoir accepter, sans porter préjudice a aucun
secteur particulier, une certaine baisse du niveau moyen des prix, qui accom-
pagne les périodes de régression que je considére comme inévitables.

Le sénateur MAcpONALD: Pensez-vous en somme que ce serait une bonne
chose?
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Le professeur KNox: A mon avis, il n’y a pas lieu de croire que nous
devrions toujours nous attendre & un niveau de prix qui demeure stable ou
qui monte. Ce serait frustrer toute espérance relative a la stabilité du niveau
moyen des prix.

Le sénateur MAcpoNALD: Je m’intéresse a ce que vous avez dit au sujet
de la déflation. Je crois comprendre, d’aprés vos remarques, que vous redoutez
plus les périodes éventuelles de déflation que les périodes d’inflation. Est-ce
bien le sens de vos remarques?

Le professeur Knox: Oui, monsieur. Je pense que les tendances déflation-
nistes du régime économique, submergées depuis la guerre par les influences
de la guerre et par d’autres facteurs, peuvent fort bien reparaitre a l’avenir
pour nous tourmenter encore une fois.

Le sénateur MAcCDONALD: Avez-vous réfléchi au temps qui pourra s’écouler
avant que cette période-la ne commence?

Le professeur Knox: Si je savais cela, monsieur, je ne serais pas ici.

Le sénateur ASELTINE: Quel effet la période d’inflation aurait-elle sur le
chémage?

Le professeur Knox: Evidemment elle aurait un mauvais effet. Il me
semble que la panique s’empare de nous rien qu’a I’idée du chémage.

J’irai plus loin; je ne ferai pas cette affirmation sans ajouter ceci: 2 mon
avis, nous sommes devenus une société tellement riche que ce serait une
injustice criante que de laisser souffrir n’importe quel grand secteur de la
population a cause du chémage qui se produira inévitablement. Voici, @ mon
avis, I’inconvénient du régime économique dans le passé: quand nous avons
eu du chomage ce sont les chomeurs qui en ont fait les frais. Je ne crois pas
qu’il doive en étre ainsi.

Le sénateur CroLL: Ce que vous dites, monsieur, si je comprends votre
réponse, c’est que vous prévoyez une certaine mesure de chomage constant
dans notre pays. Vous dites qu'on surmonterait cette difficulté en aidant les
chémeurs autrement qu’en leur trouvant des emplois. Est-ce bien ce que je
dois comprendre de vos paroles?

Le professeur KNox: Non. Il y a 13 deux points que j’aimerais éclaircir:
je prévois, non pas le chdmage constant mais le chémage intermittent. Evidem-
ment, il est de notoriété publique qu’il y a probablement 2 ou 3 p. 100 de la
population en chomage, méme en temps de prospérité. Ces personnes sont en
train de changer d’emploi ou de faire quelque chose de semblable. Mais pour
ce qui est d’'un groupe considérable et irréductible de chémeurs, a part les
soi-disant inaptes, si le régime économique doit fonctionner efficacement
pendant des périodes de surpression de 1’économie, que nous sommes incapa-
bles, parait-il, d’éviter, et pendant les périodes de dépression qui s’ensuivent,
je pense que nous devrions pouvoir découvrir un moyen d’épargner les consé-
quences du chomage aux personnes qui ne sont pas responsables de la situation.

Le sénateur ASELTINE: Que faudrait-il faire pour atteindre ce but?

Le sénateur THORVALDSON: Monsieur Knox, c’est précisément ce que nous
faisons depuis longtemps au moyen de I’assurance-chomage et le reste, n’est-ce
pas?

Le professeur Knox: C’est exact. A mon avis, il y a lieu de généraliser
ces méthodes.

Le sénateur SMiTH (Queens-Shelburne): Monsieur le président, j’aimerais
mentionner un passage au bas de la page 14 ou M. Knox dit que les pressions
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exercées par les syndicats ouvriers en vue de hausses de salaire constituent
jusqu’ici un facteur relativement peu important. Vous dites:

On n’a pas encore démontré que la pression exercée en faveur des
hausses de salaire soit devenue un élément a la fois indépendant et
puissant de I’inflation.

Au moment ou 'industrie de I’acier et I'industrie de 'automobile travaillent
a plein rendement et ou les syndicats ouvriers, grace a leur pouvoir, peuvent
obtenir des hausses successives de salaires, le public ne croit-il pas que le
secteur agricole, voire tout le secteur non syndiqué, va demander que quelqu’un
(en l'occurrence le gouvernement) lui vienne en aide? Une telle situation
n’est-elle pas un élément important de I'inflation?

Le professeur Knox: Beaucoup de gens partagent votre avis. J’ai tout
simplement exprimé mon opinion. Remarquez l'expression dont je me suis
servi: un élément a la fois indépendant et puissant de linflation. Quelques
indices présagent la hausse éventuelle du prix d’un nombre considérable de
denrées. Il se peut que ce soit inévitable sous notre régime. La stabilité
des prix ne signifie pas la stabilité de tous les prix sans exception, mais un
niveau moyen qui demeure stable tout en permettant la fluctuation de certains
prix individuels.

Si cette inflation cumulative, comme ’appellent quelques-uns, prend nais-
sance dans lindustrie de l’acier aux Etats-Unis pour s’étendre a d’autres
secteurs de 1’économie, je ne suis pas encore convaincu qu’elle contribuera
beaucoup & hausser le niveau moyen des prix 2 moins que d’autres fortes
pressions de caractere inflationniste se fassent sentir dans notre économie. Une
de ces forces pourra étre une politique concue dans le but d’enrayer le chomage.
Il est concevable que le gouvernement ait des raisons pour adopter des mesures
qui tendent a I’'expansion de I’économie; c’est peut-étre le moment propice a
ces majorations de prix. C’est un probléme des plus complexes. Je veux dire
simplement que nous sommes saisis de questions importantes qu’il convient
d’étudier. Pour ma part, je ne suis pas convaincu qu’elles soient les plus
importantes.

Le sénateur BURCHILL: A la derniére page de votre mémoire, monsieur
Knox, vous employez I’expression “les objectifs de notre politique”. Je pré-
sume que vous entendez par le mot “politique” celle du gouvernement, soit la
politique nationale?

Le professeur Knox: La politique nationale.

Le sénateur BurcHILL: Cette politique comporterait les mesures destinées
a remédier au chémage, par exemple?

Le professeur Knox: Oui, monsieur.
Le sénateur BurcHILL: En plus de la politique fiscale, je présume.

Le professeur Kwox: La politique fiscale, la politique monétaire et une
question que je n’ai pas eu l’occasion de souligner, monsieur le président, une
politique qui vise le maintien d’un haut rendement. A mon avis nous sommes
trop enclins a oublier un aspect de cette question, soit qu'un des meilleurs
moyens de maintenir la stabilité du niveau actuel des prix, c’est de travailler
plus efficacement. Si on crée toutes sortes de groupes dans la collectivité ou
T'on s’efforce de stabiliser les revenus en stabilisant les prix plutét qu’en aug-
mentant la productivité (s’il faut choisir entre les deux éléments de cette
alternative), je pense qu’on ralentit ’évolution de 1’économie et ’adaptation
de celle-ci au nombre sans cesse croissant des forces qui viennent nous faire
concurrence de ’extérieur. Par conséquent, il y a toute une gamme de mesures
administratives qui doivent jouer ensemble.
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Le sénateur CroLL: Monsieur le professeur, vous parliez tout a I’heure
de la hausse des prix en temps de prospérité, ce que nous comprenons tous.
Voici ma question: a votre avis, qu’est-ce qui a causé la majoration des prix
au cours de la régression récente qui sévissait depuis un an et demi ou deux
ans?

Le professeur Knox: Eh bien, de I’avis de la plupart des gens, cette ques-
tion a trait aux méthodes de maintien des prix. Je ne suis aucunement spé-
cialiste en la matiére, mais la plupart des gens semblent la lier aux mesures
de majoration des prix de la part de l'entreprise privée; ou bien on l'attribue
a la répercussion d’autres prix qui ont augmenté depuis la guerre a un rythme
inférieur a celui de la moyenne des prix et qui continuent d’augmenter jus-
qu’a ce qu’ils soient proportionnés aux prix moyens. Ou bien l'on prétend
que la base de stabilité des prix des années précédentes, soit la courbe descen-
dante des prix de produits agricoles et la courbe ascendante des prix industriels,
n’existe plus. J’ai vu des gens exprimer ce point de vue, car tous ces prix aug-
mentent graduellement a I’heure actuelle. Il faudrait demander a ce sujet les
commentaires d’un statisticien versé en matiere de prix. :

Le sénateur CRoOLL: Mais n’est-ce pas vraiment cette question qui inquiéte
la population canadienne ou les personnes qui y ont le moindrement songé?
Je n’y comprends rien. Vous étes professeur et j’aimerais avoir quelque chose
de plus ou moins concret, si vous étes en mesure de nous le donner.

Le professeur KNox: Eh bien, monsieur le sénateur, j’aimerais répondre
deux choses. En premier lieu, le professeur n’est pas un spécialiste en la
matiére; en second lieu, je ne crois pas que les spécialistes connaissent la solu-
tion. Il me semble que c’est un des problémes non résolus qu’il faudra étudier
encore longtemps.

Le sénateur WALL: Pour revenir a la question de la pression exercée
par les frais sur le niveau des prix, permettez-moi de vous poser cette ques-
tion: Vu I’équation économique fondamentale dont j’ai déja parlé, c’est-a-dire
que la masse monétaire multipliée par le rythme de la circulation égale les
biens et services multipliés par la hausse de leurs prix, quelqu’un fait monter
les prix. Mais les prix ne pourraient pas monter si la vélocité de la circula-
tion monétaire restait inchangée ou s’il ne s’y ajoutait pas de nouveaux apports
d’argent. N’est-il pas vrai, en régle générale, qu’il faut un supplément d’ar-
gent de temps a autre pour permettre des hausse de prix? Voila Pautre élé-
ment de I’équation.

Le professeur KNox: J’en conviens, mais certains contestent la thése que
présente implicitement votre observation, soit que la quantité d’argent ne
serait pas accrue et, partant, que la moyenne des prix n’augmenterait pas. Ces
personnes soutiennent qu’en augmentant les prix on étouffe la demande, dimi-
nuant ainsi la production, et créant le chémage, d’ou le recours a une politique
visant a combattre le chémage. Selon eux, on passe des politiques relatives
au prix a celles qui visent le chomage et ensuite aux mesures d’expansion
généralisées qui les rendent valides. Je crois qu’il reste encore des choses a
dire a ce sujet.

Le sénateur CROLL: Je veux poser une question indiscréte. S’il fallait
choisir entre l'inflation, modérée ou uniforme, et le chémage, quel serait votre
choix?

Le professeur Knox: Je n’admettrais pas un tel choix, monsieur le séna-
teur. A mon avis, nous n’avons pas a faire un tel choix.

Le sénateur CroLL: Nous n’avons pas a faire ce choix-1a?

Le professeur Knox: Non, je ne crois pas que nous ayons a le faire. Je
suls 1c1 parce que je crois que l'inflation rapide est un des plus grands dangers,
sl nous ne dirigeons pas nos affaires comme il le faut. De plus, je suis d’avis
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qu'un des plus graves dangers est un revirement qui pourralt saecélérer si
nous ne dirigeons pas nos affaires d’une facon convenable.

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Vous pensez que cela va aggraver le chomage?
Est-ce 1a la question?

Le professeur Knox: Les deux tendances auraient des effets désastreux
et leurs rapports entre elles seraient compliqués. Je ne crois pas que nous
ayons a choisir entre les deux éléments de l’alternative en question.

Le sénateur CroLL: Ce ne sont pas la mes propres paroles. Je suis du
méme avis, mais les paroles que je viens de citer ont été prononcées par
I’homme qui remplit la plus haute fonction politique de notre pays. J’ai cité
ses paroles, mais en employant mes propres phrases.

Le professeur Knox: Des économistes réputés ont présenté cette alternative
comme étant, franchement, la seule qui s’offre a notre choix. Cependant, je
ne suis pas encore prét a accepter cette conclusion pessimiste.

Le sénateur THORVALDSON: Il y a seulement une chose que j’aimerais sou-
ligner a ce sujet. Les événements vous ont donné raison a cet égard, n’est-ce
pas, car nous parlions tout & I’heure de la grande déflation qui s’est produite
sur notre continent depuis la fin de la guerre de Sécession jusqu’a la fin du
dix-neuviéme siécle. Cette déflation coincidait avec une époque d’expansion
et de développement prodigieux dans les domaines de ’emploi et du commerce,
nest-ce pas?

Le professeur Knox: C’est vrai, mais j’ai souligné, monsieur, que nous ne
vivons pas sous un régime semblable a celui qui a donné ces résultats.

Le sénateur WaLL: Nous avons parlé des pressions déflationnistes et du
fait qu’elles pourraient provoquer des baisses de prix. Mais il s’agit ici d’'un
cas ou les frais seront supportés par les chomeurs. C’est un probléme dont
nous sommes conscients. Nous avons di chercher des moyens de nous assurer
que le fardeau des frais ne pése trop séveérement sur ce secteur de la popula-
tion. Inversement, les pressions inflationnistes font tomber les frais de facon
onéreuse sur les gens &gés et les gens moins entreprenants, ainsi que sur ceux
qui sont moins en mesure de se bien protéger dans notre économie. Aimeriez-
vous commenter cette remarque? Vous avez mentionné briévement les effets
de Tinflation sur le facteur “cofit” pour ces secteurs de la population. Aime-
riez-vous développer vos remarques sur cet aspect du probléme et nous dire
quels moyens nous pouvons prendre pour alléger une partie de ces frais.

Le professeur KNox: Bien, pour ce qui est de la derniére question, j’espére
que nous pourrons éviter cette situation au moyen d’une véritable stabilité du
niveau des prix.

Le sénateur WALL: J’en conviens. Il est vrai que nous voulons l'éviter.

Le professeur KNox: Si vous ne pouvez pas l’éviter, c’est-a-dire, si vous
vous rendez compte que vous ne réussissez pas 4 maintenir un niveau stable
des prix, je crois qu’un autre probléme surgit. Je ne crois pas avoir la compé-
tence voulue pour le commenter et je doute que beaucoup d’économistes veuil-
lent le faire. Il s’agit d’empécher un groupe de la population, qui se trouve
désavantagé par l’inflation, d’en subir trop durement les conséquences.

Le sénateur WaALL: Je pose cette question parce qu’il y a des économistes,
dont le professeur Boulding, de 1’Université du Michigan, qui pretendent au
sujet de la nouvelle repartltlon des revenus qui a eu lieu aux Etats-Unis, au
cours des vingt derniéres années, que l’effet total des syndicats ouvriers, de
I'impét progressif et des tarifs douaniers n’est pas équivalent a celui de la
redistribution.

Le professeur Knox: La répartition des revenus a subi un trés grand
changement par suite des hausses de prix qui se produisent. Il n’y a aucun
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doute a ce sujet-la. A mon avis, les dirigeants de l'opinion ne devraient pas
oublier que le Gouvernement est un des principaux bénéficiaires de cet état
des choses.

Le sénateur WALL: Mais oui.

Le sénateur Hiccins: Est-ce que j’ai raison de dire qu’il faudrait vraiment
retourner a la vieille régale ou au vieux conseil salutaire, selon lesquels on
devrait dépenser moins et épargner plus? Est-ce que j’ai tort de dire cela?

Le professeur Knox: Dans certaines circonstances ce serait un excellent
conseil et dans d’autres circonstances ce serait désastreux.

Le sénateur HiceInNs: Est-ce qu’on incite les gens a hypothéquer leur avenir
en empruntant de ’argent pour acheter des biens qu’ils ne peuvent pas payer
a présent? Si j'achéte une voiture par l'intermédiaire d’une compagnie de

" petits préts, le financement de la voiture colitera peut-étre 20 p. 100 de plus.

Un seul cas ne fera probablement pas une grande différence, mais quand il
s’agit de plusieurs milliers de cas, la différence n’est-elle pas énorme et le prix
des biens n’est-il pas augmenté d’autant?

Le professeur Knox: Je dois dire encore, monsieur, que cela dépend.
Pendant une régression, quand le chémage est grave, le prét aux consommateurs
dans le but d’accroitre les achats est peut-étre un moyen d’augmenter les achats
et la production et de hausser les revenus. Il peut étre également désastreux
d’agir ainsi quand l’économie subit déja de fortes pressions, comme en temps
de prospérité. La difficulté consiste & accorder le crédit et a le refuser au bon
moment.

Le PRESIDENT SUPPLEANT: Est-ce que quelqu’un a d’autres questions a
poser? Alors, je suis certain que nous savons tous gré au professeur Knox
de son mémoire extrémement instructif et de son rapport trés précieux a nos
délibérations de ce matin. Il s’est montré trés patient et trés poli. Certes, il
nous incombe de lui voter des remerciements.

Des voix: Bravo!

(Le Comité s’ajourne.)

i
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ORDRE DE RENVOI

Extrait des procés-verbaux du Sénat, mardi 28 avril 1959.

En conformité de I'ordre du jour, le Sénat reprend le débat différé sur la
motion de I’honorable sénateur Wall, appuyé par I’honorable sénateur Leonard:

Que le Comité permanent des finances recoive instruction d’étudier la
menace d’inflation au Canada;

Que le Comité soit autorisé a assigner des personnes, a faire produire
documents et dossiers et a faire rapport de temps a autre.

Aprés débat, la motion est mise aux voix.

Les sénateurs se prononcent comme il suit:

POUR

Les honorables sénateurs
Baird, Gershaw, Reid,
Basha, Golding, Robertson,
Beaubien, Grant, Roebuck,
Bois, Hodges, Savoie,
Boucher, Hugessen, Smith
Bradette, Isnor, (Kamloops),
Connolly Jodoin, Smith

(Halifax-Nord), Lambert, (Queens-Shelburne),
Connolly Lefrancois, Stambaugh,
(Ottawa-Ouest), Leonard, Taylor
Crerar, Macdonald, (Westmorland),
Croll, McGrand, Vaillancourt,
Dupuis, Petten, Veniot,
Euler, Pouliot, Wall,
Farquhar, Pratt, Woodrow—40.
CONTRE

Les honorables sénateurs
Aseltine, Haig, Pearson,
Brunt, Higgins, Quinn,
Buchanan, Horner, Sullivan,
Emerson, MacDonald, White—14.

Gladstone, Méthot,
La motion est adoptée.

Le greffier du Sénat,
J. F. MacNeill.

Extrait des procés-verbaux du Sénat, mercredi 3 juin 1959.

Avec la permission du Sénat,

L’honorable sénateur Beaubien propose, appuyé par 1’honorable sénateur
White:

Que le nom de I’honorable sénateur Power soit ajouté a la liste des séna-
teurs désignés pour faire partie du Comité permanent des finances.

La motion, mise aux voix, est adoptée.

Le greffier du Sénat,
J. F. MacNeill.
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PROCES-VERBAL
MARDI 9 juin 1959

Conformément a la motion d’ajournement et a l’avis de convocation, le
Comité permanent des finances se réunit a dix heures et quart du matin.

Présents: Les honorables sénateurs Emerson (président), Aseltine, Beau-
bien, Bouffard, Brunt, Euler, Higgins, Isnor, Lambert, Leonard, Macdonald,
McKeen, Pratt, Reid, Turgeon, Wall et Woodrow—(17).

Aussi présents: Les sténographes officiels du Sénat.
Le Comité reprend I’étude de 'ordre de renvoi du 28 avril 1959.

Les représentants suivants de la Chambre de commerce du Canada rendent
témoignage:

M. Morgan Reid, président du conseil exécutif.
M. H. H. Edmison, co-président, comité des finances publiques et de I’imp6t.
M. W. J. Sheridan, directeur général adjoint.

Sur la proposition de I’honorable sénateur Beaubien, il est décidé que
le Comité présente un rapport recommandant qu’autorisation lui soit accordée
d’augmenter ’impression de ses délibérations au jour le jour de 800 exemplaires

en anglais et 200 en francais a 1,800 exemplaires en anglais et 400 exemplaires
en francais.

La poursuite de I’étude de l'ordre de renvoi est remise a plus tard.

A midi et demi, le Comité s’ajourne jusqu’au jeudi 11 juin, a dix heures
et quart du matin.

Certifié conforme.

Le sous-chef de la Division des comités,
John A. Hinds.







SENAT
COMITE PERMANENT DES FINANCES

OrTAWA, mardi 9 juin 1959

TEMOIGNAGES

Le Comité permanent des Finances, qui a été chargé d’étudier la menace
d’inflation au Canada, se réunit & dix heures et quart sous la présidence du
sénateur Emerson.

Le PRESIDENT: Messieurs, nous avons le quorum. Je demanderais donc
aux membres de bien vouloir faire silence.

J’aimerais tout d’abord remercier le sénateur Leonard qui a bien voulu, en
mon absence, remplir les fonctions de vice-président a la derniére séance.
D’aprés ce que j’ai entendu dire, il s’est fort bien acquitté de sa tache.

Je désire remercier les honorables sénateurs de leur présence en si grand
nombre ce matin, malgré le temps superbe qu’il fait aujourd’hui.

Je tiens aussi A souhaiter la bienvenue au sénateur Power.

Il faudrait que nous augmentions I’impression de nos délibérations et
j'aimerais qu’une motion soit présentée a cette fin.

Le sénateur BEAUBIEN: Monsieur le président, je propose que le Comité
soit autorisé a augmenter 'impression de ses délibérations de 800 exemplaires
en anglais et 200 en francais & 1,800 exemplaires en anglais et 400 exemplaires
en francais.

Il en est ainsi décidé.

Le pPRESIDENT: M. Deutsch est venu et a passé beaucoup de temps avec le
comité directeur. Il a pris linitiative de faire recueillir & notre intention des
renseignements statistiques de toutes sortes. Je regrette qu’il ne soit pas a la
réunion aujourd’hui; il n’a pu venir parce qu’il avait déja pris d’autres engage-
ments qu’il ne pouvait remettre. Il sera définitivement avec nous le 17 juin.
Je puis ajouter que le comité directeur a tenu plusieurs séances trés réussies.
Au moins vingt et un témoins seront convoqués d’ici le 28 juin, et tous ont
fait part de leur intention de venir.

Le sénateur BEAUBIEN: Monsieur le président, tandis qu’il est question du
comité directeur, j’aimerais proposer que le sénateur Burchill y remplace le
sénateur Robertson.

Adopté.

M. D. L. Morrell, le directeur général de la Chambre de commerce du
Canada, devait venir nous présenter aujourd’hui le mémoire de son organisme
mais il n’a pu le faire. M. H. H. Edmison, co-président du comité des finances
publiques et de I'impét, le remplacera.

Je demanderais a M. Morgan Reid, président du conseil exécutif de la

Chambre de commerce du Canada de présenter les membres qui font partie
de la délégation de la Chambre aujourd’hui.

M. MorGAN REID (président du conseil exécutif de la Chambre de commerce
du Canada): A ma gauche est M. H. H. Edmison, co-président du comité des
finances publiques et de I'imp6t de la Chambre de commerce du Canada.
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Notre délégation se compose de MM. Wm. J. Hulbig et J. A. Ross, tous
deux membres de ce comité, de M. W. John Sheridan, directeur général ad-
joint de la Chambre de commerce du Canada pour les affaires nationales, et de
M. Douglas Henderson, directeur de notre service de I’Information.

M. Edmison sera notre principal témoin.

Le PRESIDENT: Comme nous le faisons d’habitude, je demanderais aux hono-
rables sénateurs de bien vouloir s’abstenir de poser des questions a M. Edmison
avant que celui-ci n’ait terminé son exposé. Ils pourront I'interroger ensuite.

M. H. H. EpMISON (co-président du comité des finances publiques et de
Uimpo6t de la Chambre de commerce du Canada):

Monsieur le président, messieurs les membres du Comité des finances du
Sénat:

Le conseil exécutif de la Chambre de commerce du Canada est heureux de
soumettre au Comité des finances du Sénat les vues qu’il a sur les questions
de principe et de politique se rapportant au probléme de I'inflation au Canada.

Introduction

La Chambre de commerce du Canada est une fédération bénévole qui
groupe plus de sept cent cinquante Boards of Trade et chambres de commerce
fondés ici et 1a au Canada. Ces Boards et ces chambres ont été établis en vue
de favoriser le progrés civique, commercial, industriel et agricole des centres
et des régions ou ils se trouvent.

La Chambre se propose, entre autres, de former une opinion publique bien
éclairée, ce qui permettra de prendre, a tous les échelons de ’administration
gouvernementale, des dispositions efficaces a I’égard de toute question d’intérét

ublic.

> Le mémoire du conseil exécutif de la Chambre de commerce du Canada
s’appuie sur les principes et objets fondamentaux de son programme. Un som-
maire de la ligne de conduite et des principes de la Chambre qui s’appliquent,
croyons-nous a notre déposition, est ci-annexé a titre d’Appendice A. Des
extraits d’un mémoire du conseil exécutif de la Chambre adressé récemment
aux ministres des Finances et du Revenu national figurent également dans les
présentes comme Appendice B. Le conseil exécutif est un organisme constitué
par le Bureau de direction national, I’organe dirigeant de la chambre, aux fins
d’assurer de cette derniére ’expédition des affaires courantes entre les réunions
du Bureau de direction.

Mandat

Nous croyons comprendre que le Comité des finances du Sénat, dans son
enquéte sur la menace d’inflation au Canada, envisage “une vaste étude d’en-
semble du sujet”. Nous espérons que ce mémoire contribuera a faire mieux
comprendre cette question compliquée et controversable.

Définition

Méme la définition du terme “inflation” présente des difficultés. L’inflation
qui se produit lorsque la demande est forte et que les stocks de marchandises
sont rares, comme cela est arrivé a la fin de la seconde guerre mondia}e, est
depuis longtemps considérée comme le type classique de ce phénomeéne écono-
mique. Ce genre d’inflation ne se manifeste certainement pas beaucoup au
Canada aujourd’hui. Le chémage existe & un degré passablement élevé, les
stocks de marchandises, dans la plupart des cas, sont abondants et les posses-
sions des consommateurs en ce qui concerne les principaux biens, comme les
maisons et les automobiles, sont généralement suffisantes. Il n’y a pour ainsi
dire pas de pénuries. Fait plus important, la capacité de production s’est accrue
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considérablement a I’égard d’une foule de produits, tant primaires qu’ouvrés,
par suite des fortes immobilisations de ces derniéres années. Le potentiel
dépasse souvent de loin la production réelle, surtout lorsque la semaine de
travail est prolongée et que les équipes de travailleurs sont augmentées. En
d’autres termes, l'offre dans presque tous les domaines, surtout l'offre poten-
tielle, est beaucoup plus élevée que la demande courante ou prochaine.

Bien que les poussées inflationnistes se relachent présentement, le conseil
exécutif a partagé I'opinion de I’honorable ministre des Finances lorsque celui-ci
a déclaré dans son récent exposé budgétaire que “L’augmentation constante des
prix de revient et la hausse continuelle des prix signifient I'inflation”. C’est
surtout en pensant a cette définition et aux tendances de 1’économie canadienne
aprés la guerre que le conseil exécutif présente son exposé de la situation
actuelle a I’égard de l’inflation et plus particuliérement a 1’égard des dangers
qui nous menacent, si nous permettons a de fortes poussées inflationnistes de
s’infiltrer dans notre économie.

Expérience d’aprés-guerre

De 1947 (la premiére année compléte aprés que les controles des prix
eurent été supprimés en 1946) jusqu’a la fin de 1958, l'indice des prix a la
consommation, au Canada, a monté de 47.5 p. 100, soit un taux composé de 3%
p. 100 par année. Toutefois, pendant cette période de 11 ans, I’économie cana-
dienne a connu une croissance dynamique rarement vue dans d’autres pays.
La population a augmenté de 35.8 p. 100, le produit national brut, de 133.8
p. 100, ’embauchage, de 18.1 p. 100, et le chomage a touché en moyenne 3.3
p. 100 de la main-d’ceuvre par année. Le chiffre brut des immobilisations de
toutes sortes s’est élevé a 65.7 milliards de dollars, soit une moyenne par année
de 23.0 p. 100 du produit national brut. Cette expérience éprouvée dans notre
économie d’aprés-guerre souléve un certain nombre de questions. Une des plus
difficiles a résoudre par cette enquéte est le maintien de la stabilité des prix
en une telle période de dynamisme économique. L’érosion annuelle du dollar,
de 3§ p. 100, a-t-elle aussi représenté le prix que nous avons di payer au
Canada pour une si rapide expansion durant ladite période?

Il est naturel également de se demander si une telle expérience n’a été
faite qu’au Canada ou si d’autres pays, particuliérement ceux qui nous touchent
sur le plan commercial et financier, comme le Royaume-Uni et les Etats-Unis,
ont connu un semblable développement économique et ont souffert d’'une dépré-
ciation comparable de leur monnaie. La comparaison suivante est intéressante
a ce sujet, et notons que les chiffres soumis sont calculés d’aprés ceux que
publie ou reproduit le Bureau fédéral de la statistique:

Augmentation du produit Augmentation des
national brut prix a la consommation
1947-1958 1947-1958
Canadal o elnalia s v 133.8 p. 100 47.5 p. 100
Btats-Unis U, . .04 88.5 p. 100 29.3 p. 100
Royaume-Uni ...... 114.3 p. 100 67.7 p. 100 (est.)

Ce dernier chiffre n’est qu’une estimation a cause d’'un changement apporté
dans les calculs durant la période en cause, mais il se rapproche beaucoup du
chiffre réel.

On peut constater, d’aprés ce qui précéde, que 1’évolution économique du
Canada apres la guerre a été beaucoup plus remarquable que celle de notre
voisin du sud avec lequel nous entretenons de si étroites relations commercia-
les et d’autres importants rapports en matiére de paiements, et que celle du
Royaume-Uni, notre principal associé dans le Commonwealth, et notre dé-
bouché traditionnel pour un vaste assortiment de denrées alimentaires et
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autres produits. Quant a la hausse des prix, de 47.5 p. 100 en notre pays, la
position du Canada, moins favorable que celle des Etats-Unis, est cependant un
peu meilleure que celle du Royaume-Uni:

Il est passablement important d’envisager la question de l’inflation d’un
point de vue international, surtout lorsqu’il s’agit du Canada, qui n’est pas
seulement une grande nation commercante, mais aussi un pays qui doit cher-
cher a réaliser a l’étranger d’assez belles épargnes s’il veut étre en mesure
de financer plusieurs de ses grands projets d’immobilisations. Bien que 1’écono-
mie canadienne se soit redressée a un rythme particuliérement rapide apres
la guerre, il convient de ne pas oublier que nous l’avons payé d’une hausse
considérable des prix. Un certain nombre de pays, notamment 1’Allemagne
de I’Ouest, ont beaucoup mieux réussi a limiter une telle augmentation. Tout
en effectuant le relévement général de leurs industries en ces derniéres années
ils ont pu offrir en vente dans notre pays une foule d’articles a des prix bien
moins élevés que ceux de plusieurs de nos fournisseurs canadiens. Ainsi, la
concurrence sur le plan des importations s’est accrue du fait que les frais
augmentaient plus rapidement chez nous. En outre, quelques-uns de nos
exportateurs doivent faire face & une concurrence toujours plus apre émanant
en partie de pays ou le rythme de l’inflation a été plus lent, ce qui affaiblit
nos termes de I’échange.

Le ministre des Finances, dans son récent exposé budgétaire nous a aussi
avertis qu’une tendance continue a la hausse des frais de production présente
un danger pour l’avenir de notre économie, Il a fait remarquer que I'augmen-
tation constante des prix de revient et la hausse continuelle des prix affaiblis-
sent nos positions du point de vue de la concurrence a l’inférieur du pays et
a l’étranger, ce qui diminue les possibilités d’emploi utile et productif. Il a
également déclaré que les tendances inflationnistes détournent I’effort des fins
productives vers le gaspillage que constituent les procédés spéculatifs qui
engendrent, 4 leur tour, des difficultés d’adaptation et le déclin économique.
I1 a dit: “Plus encore, elles imposent a ceux qui touchent un revenu fixe et
a ceux qui sont normalement les moins capables de se protéger eux-meémes,
une lourde charge. Elles ménent au partage inégal des fruits du progres et
décoivent ceux qui esperent, a juste titre, un certain rendement de leur
labeur.”

Pour ce qui est de cette période d’aprés-guerre, nous devons reconnaitre
que I’évolution a été rapide mais qu’elle a montré une certaine tendance a
l’inflation; le standard de vie des Canadiens s’est aussi amélioré en général.
Et quant a la situation actuelle de notre économie nous devons également
admettre qu’il existe des difficultés et des points vulnérables dans notre com-
merce, tant intérieur qu’extérieur, et que l'inquiétude manifestée envers l’in-
flation peut surprendre en présence d’une abondance d’approvisionnements
et vu la capacité de production a I’égard de la plupart des biens et services.

Psychose de linflation

Une telle psychose de linflation semble surtout émaner de la croyance
en ‘“Uinévitabilité de I’inflation” qu’est venue encourager lors du récent recul
économique une hausse continue des prix et qu’entretient I’inquiétude éprouvée
au sujet des déficits gouvernementaux et de leur mode de financement. Elle
se manifeste sur le marché des valeurs, par ’absence de la demande pour
les titres a rapport fixe et par l'intérét porté aux actions ordinaires et aux
autres titres a revenu variable. Il n’y a eu toutefois, que trés peu d’exces de
spéculation sur les marchés des capitaux et des denrées. Les entreprises com-
merciales n’ont pas, selon toute évidence, accumulé de stocks en quantités supé-
rieures aux besoins courants et n’ont pas, non plus, manifesté l’intention de
se lancer a corps perdu dans des projets d’investissements de capitaux de
Penvergure de ceux de 1956. Aussi s’inquiéte-t-on de l’inflation aujourd’hui




T

TP

FINANCES 11

a cause de ce qui est survenu dans le passé et des conséquences que pourraient
avoir a l’avenir le financement du déficit du gouvernement et les pressions
exercées sur les frais, comme celles des salaires et autres. Il est reconnu que
les effets combinés de ces éléments sur les prix sont plus prononcés dans un
milieu ot la demande est forte, lorsque les ressources existantes (plus que
suffisante a I’heure actuelle) sont de nouveau mises a trop grande contribution.

Forces inflationnistes

Le conseil exécutif en envisageant l’avenir de notre économie est d’avis
que les craintes d’inflation, tout en étant bien fondées, ne doivent pas étre
exagérées mais évaluées avec calme. Les déficits du gouvernement et les
hausses de prix en excédent de la productivité sont au nombre des puissantes
forces qui menacent encore  d’engendrer l’inflation. Ces dangereux secteurs
seront étudiés sous les rubriques qui traitent des divers éléments et groupes
en cause.

Je crois aussi qu’il serait bon de souligner ici qu’il existe d’autres genres
de forces qui les contrebalancent, ce qui est un peu plus rassurant puisque
celles-ci tendent, en effet, a combattre les premiéres.

Dépenses du gouvernement

A Végard de cette question d’inflation, c’est le secteur des dépenses gou-
vernementales qui inquiéte surtout la Chambre. Les derniéres prévisions bud-
gétaires du gouvernement fédéral pour l’année financiére 1959-1960, portées
a 5,600 millions (8.5 p. 100 au-dessus du niveau de 1958-1959) dépassent de
quelque 165 p. 100 le total d’il y a dix ans, soit 2,100 millions. De plus, le taux
d’augmentation est considérablement plus élevé que la hausse estimative de
108 p. 100 du produit national brut pour cette période, et l’accroissement de
94 p. 100 des dépenses des consommateurs durant ces dix ans. Ces chiffres ne
révélent pas seulement que c’est le gouvernement fédéral qui dépense le plus
au pays, mais que c’est aussi lui qui, au cours des ans, a dépensé a un rythme
plus rapide que I’ensemble de l’activité économique au Canada, a laquelle
il apporte, naturellement, sa grande contribution, et & une cadence beaucoup
plus accélérée que celle du public consommateur.

De l'opinion de beaucoup, les déboursements du gouvernement ont quelque
chose a voir avec le Service public. Bien qu’il s’agisse ici d’un pourcentage
relativement faible de toutes les dépenses de 1’Etat, il n’en constitue pas moins
un fort indice de l’expansion gouvernementale. Le gouvernement fédéral ré-
munérait 195,390 employés en 1958, soit une augmentation de 10,000 sur 1957,
Dans les dix années qui suivirent 1948, leur nombre a augmenté de 62,000
ou pres de 53 p. 100. Au cours des vingt années qui ont suivi 1938 ’augmen-
tation a été de 136,000 ou de 309 p. 100. Cela se compare a laccroissement
de 55 p. 100 dans notre population depuis 1938. Depuis vingt ans, en temps
de paix comme en temps de guerre, durant les périodes de prospérité comme
de difficultés, Ottawa (le gouvernement du Canada) a ajouté a son service
une moyenne de 6,800 personnes par année. Autre fait significatif, les dé-
penses du gouvernement fédéral en ces dix derniéres années ont augmenté
deux fois plus que les bénéfices des sociétés (165 p. 100 contre 79 p. 100),
bien que le gouvernement fédéral compte beaucoup sur les taxes de tels éta-
blissements pour le financement de ses entreprises. Si vous ajoutez aussi les
dépenses provinciales et municipales, vous en arrivez a peu prés au méme
pourcentage. En d’autres mots, les dépenses publiques globales au Canada ont
augmenté durant la derniére décennie a un rythme plus rapide que celui de
I'industrie en général, particuliérement dans les secteurs de 1’économie qui

contribuent le plus par les taxes qui leur sont imposées a payer les dépenses
du gouvernement.
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Le conseil exécutif est bien convaincu que les dépenses du gouvernement
ont atteint une telle proportion que des restrictions s’imposent. Il est en-
courageant d’apprendre que le gouvernement rejette au moins quelques
demandes (malheureusement pas toutes) de certains groupes qui le pressent
de leur accorder une attention particuliére, car s’il permettait imprudemment
une application plus étendue du principe de subvention il rendrait trés diffi-
cile sa position sur le plan fiscal. Il ne fait pas de doute que certains program-
mes de bien-étre ont été ‘“de trop grande envergure et d’exécution trop
prématurée”. De toute fagon, il s’écoulera quelque temps avant que le gouver-
nement se remette financiéerement des engagements déja contractés.

En ce qui concerne le bien-étre social, la Chambre de commerce du Canada
croit nécessaire d’établir une distinction marquée entre ce qui est sociale-
ment désirable comme fin ultime et ce qu’il est possible d’exécuter sans nuire
au régime qui permet a une telle initiative de progresser. Toutes les addi-
tions au programmes de bien-étre déja de vaste portée doivent faire I'objet
d'une étude attentive non seulement quant a leur colt initial mais aussi quant
a leur expansion probable et quant aux tendances inflationnistées qu’elles pour-
raient engendrer.

Le conseil exécutif recommande fortement 1’établisement d'un orga-
nisme semblable & la Commission Hoover des Etats-Unis et qui chercherait
les possibilités de modérer les dépenses du gouvernement et, de déterminer
si possible le réle du gouvernement dans ’économie canadienne. La tendance
qu’ont les particuliers et les commercants a s’adresser au gouvernement lorsque
surgissent des difficultés surmontables ne fait pas seulement monter les dé-
penses gouvernementales mais entraine des conséquences encore beaucoup
plus graves. Deés que I’entreprise commerciale ou les gens en général croient
qu’ils peuvent compter sur le gouvernement pour la solution de leurs diffi-
cultés, les ressources d’initiative et de confiance en soi s’épuisent. De telles
qualités sont indispensables dans notre régime d’entreprises qui a apporté aux
Canadiens un standard de vie tres élevé, soit le deuxiéme du monde.

Déficits du gouvernement

Au probléme que posent les dépenses élevées et sans cesse grandissantes
du gouvernement se rattachent les déficits budgétaires, surtout les déficits en
espéces. Dans son récent exposé budgétaire, le ministre des Finances a évalué
a 617 millions de dollars le déficit budgétaire pour I'annnée terminée le 31
mars 1959 et & 1,263 millions le déficit en espéces. Il est prévu pour ’exercice
financier 1959-1960 un déficit budgétaire de 393 millions de dollars et un déficit
en espéces de 850 millions. Du point de vue économique le déficit en espéces
est plus important que le chiffre des prévisions budgétaires. De si gros déficits
en espéces augmentent considérablement la tendance inflationniste particu-
lierement lorsqu’il faut, comme dans les présentes circonstances, en financer un
montant assez appréciable par des ventes d’obligations a court terme aux
banques, ce qui augmente les disponibilités monétaires.

Le contrecoup que font subir les déficits du gouvernement a l’économie
constitue a juste titre un stimulant dans une période de régression comme
celle de 1957-1958 et peut méme se tolérer aux premiéres phases d’'un rele-
vement. De l’avis de la Chambre, il n’est pas toujours possible d’éviter
certains déficits au cours d’une période comme celle-ci, alors que le relévement
ne fait que commencer et que le chémage est encore considérable. La présente
difficulté est en partie imputable a la maniére dont le déficit a été causé pour
une bonne part (insistance indue sur les dépenses ordinaires ou continues
plutot que sur les immobilisations) et par la facon dont il a été nécessaire de le
financer. Le danger d’inflation que présente le financement du déficit au
cours des ans a été récemment mis en relief dans un livre publié au Royaume-
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Uni (A Short History of Money par M. George Winder). M. Winder croit
gquen ce qui concerne I’économie du Royaume-Uni les déficits budgét.aires
(y compris les dépenses “qui ne figurent pas dans le budget ordinaire”)
5 sont la seule cause de Iinflation qui existe en ce pays depuis la fin de la seconde
‘ guerre mondiale. Il déclare par contre: “Une fois tout le budget équilibré et
maintenu en équilibre, I'inflation cessera indubitablement.” C’est 1a une dé-
claration extrémiste mais, si nous la citons, c’est simplement parce que nous
voulons appuyer sur Iimportance de cette section particuliére du mémoire.

La Chambre ne se sent pas compétente pour déterminer si ce sévere
jugement porté a I’endroit du déficit budgétaire qui ferait naitre des tendances
inflationnistes s’appliquerait tout a fait dans le cas du Canada, si vraiment
il s’applique a l’égard du Royaume-Uni. De toute facon, elle croit qu’'une
bonne dose de cette psychose d’inflation, qui se répand de plus en plus au
Canada, se disssiperait si ’on voyait promptement et définitivement a faire
disparaitre le déficit en espéces.

Groupes de producteurs (y compris les commercants, les ouvriers et les
cultivateurs)

La Chambre reconnait que de trés graves manifestations d’inflation peu-
vent se produire lorsque la demande devient insistante et qu’un trés grand
appel est fait a toutes nos ressources humaines, matérielles et financiéres. Sous
de telles conditions (qui n’existent certes pas présentement) presque toutes
les entreprises commerciales travaillent a pleine capacité, le chomage devient
inexistant et les groupes de producteurs, surtout les employeurs et les em-
ployés, ont tendance a régler leurs différends en consentant d’assez appré-
ciables augmentations de salaire et d’autres bénéfices, ce qui augmente alors
les pressions inflationnistes. Méme a I’heure actuelle il arrive parfois que
les demandes imposées aux employeurs par de puissants syndicats au cours de
la négociation des conventions sont si considérables qu’elles entrainent une
hausse des prix. Malheureusement d’ailleurs, faute de tels réglements, on
s’expose a des greves colteuses qui, naturellement, nuisent aux employés, a
I’'employeur et a la collectivité.

Ce probléme se pose dans un bon nombre de secteurs de 1’économie dans
les conditions signalées, et les augmentations de salaires et de prix sont en
fait financées avec les disponibilités monétaires accrues en des périodes anté-
rieures, par exemple en des annnées de lutte contre la récession, lorsque les
banques financaient une partie des déficits du gouvernement. Les cultivateurs
nord-ameéricains (autre groupe important de producteurs) n’ont certainement
pas contribué directement en ces derniéres années a encourager les pous-
sées inflationnistes. Par contre celles-ci sont assurément encouragées par
les indemnités et les subventions (surtout aux Etats-Unis) a méme les caisses
de I’Etat. Il vient ici en mémoire la description que donne lord Keynes de
P'inflation, a savoir qu’il s’agit 1a d’*‘un processus qui met toutes les forces
latentes de la loi économique au service de la destruction”.

Les poussées inflationnistes se font particuliérement sentir lorsque les
besoins de capitaux d’investissement sont élevés et absorbent toutes les
épargnes disponibles du pays et (au Canada) lorsque sont également mises
a contribution les réserves acquises de l’étranger. Si 1’état du change le
permet, des importations additionnelles aident beaucoup a diminuer les ré-
percussions de ces pressions sur l’économie intérieure bien que, semble-t-il,
elles créent de sérieuses difficultés de concurrence a l’industrie canadienne.

La Chambre reconnait que dans un pays en progrés comme le Canada
il est inévitable et peut-étre méme désirable que les investissements de capi-
taux se fassent parfois par vagues. Elle n’en est pas moins d’avis qu’a cause
de l'influence qu’exercent sur notre économie les Etats-Unis (qui, sur le plan
économique nous dépassent quatorze fois) nous devons, nous les Canadiens,
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faire preuve a certains moments de discipline personnelle et de prudence
exceptionnelles. Cette observation s’avére particuliérement juste, pense la
Chambre, dans le cas de la plupart des négociations de contrats de salaires,
étant donné que les salaires représentent en général un trés haut pourcentage
des frais. C’est 1a un défi a relever et ce serait grandement s’illusionner que
d’espérer une expansion sans tendance inflationniste. Tout avantage que
pourrait apporter provisoirement une augmentation excessive des salaires est
certes loin de compenser les pertes qu’entraine a la longue linflation,—
marchés perdus (tant au pays qu’a l'étranger) pour les cultivateurs et les
fabricants, pertes réelles de salaire par la main-d’ceuvre, diminution d’épar-
gnes pour tous. Si aucune opposition suffisante n’est faite a la marche de
Pinflation et qu’il en résulte des abus de spéculation comme en 1920 (denrées)
ou en 1929 (valeurs) qui créent des fluctuations continuelles dans le secteur
des ressources, la régression qui s’ensuivra pourrait annihiler trés rapide-
ment les résultats de plusieurs années de succés dans tous les groupes men-
tionnés. La Chambre affirme de plus que méme les négociations ‘“‘exemplaires”
entre ’administration et la main-d’ceuvre, qui visent a l’accroissement de la
productivité, ce qui normalement devrait maintenir les prix ou méme les
réduire, ne peuvent réussir si les plus importants secteurs économiques du
pays (les gouvernements) n’équilibrent pas leurs comptes financiers (ou, com-
me ils le devraient, ne réalisent pas de surplus budgétaires) en temps de
grande prospérité économique.

Le consommateur

Le conseil exécutif croit que la position du consommateur est des plus
stratégiques dans une ambiance d’inflation. Ses dépenses représentent apres
tout quelque 64 p. 100 de toute l’activité économique du Canada. Les exigen-
ces du consommateur, surtout pour les articles durables, favorisent beaucoup
les placements privés de capitaux. Le conseil est d’avis qu’un programme
éducatif sur la question de I’inflation a l’intention des consommateurs ne man-
querait pas de donner de bons résultats. Il informerait les consommateurs du
role qu’ils sont appelés a jouer dans le drame inflationniste, en appuyant sur
Iimportance d’acheter avec soin et prudence, bref d’aider a ce que la concur-
rence devienne la modératrice efficace qu’elle doit étre. A ce sujet I'obser-
vation faite dans le rapport final de la Commission royale d’enquéte sur les
perspectives économiques du Canada est juste, a savoir que “C’est l'action
combinée de l'offre et de la demande dans une économie de marché libre et
souple qui contribuera le plus & l’expansion et au développement que nous
entrevoyons pour le pays. L’élévation trés considérable du niveau de vie
au Canada tient pour beaucoup a la répartition des pouvoirs et des respon-
sabilités liés aux décisions d’ordre économique entre une multitude de per-
sonnes dans le cours normal de leur activité commerciale, c’est-a-dire au
fonctionnement d’une économie de marché libre. A notre avis, les progres
ne pourront continuer ni les revenus augmenter que si le régime du marché
libre est maintenu.”

Sommaire et veeux

Le conseil exécutif constate que les événements survenus durant la pé-
riode d’aprés-guerre au Canada (de méme qu’aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni) démontrent qu’une forte tendance a l’expansion, bien que trés désirable
sous différents aspects, expose a une certaine dépréciation de la monnaie. Il
estime qu’une croissance économique non inflationniste répartie sur plusieurs
années, bien que difficile, n’est pas impossible a atteindre. Il estime aussi
qu'un accroissement économique régulier a tellement d’importance au Canada
gu’on devrait employer toute méthode raisonnable en vue de l'obtenir. Nous

e
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avons eu lexpérience que les deux années 1957 et 1958 (durant lesquelles il
n’y a pas eu de progrés au Canada sous le rapport du volume) ont prouveé
que de sérieux problémes, particuliérement le chémage, naissent ou s’inten-
sifient dans de telles périodes et que leur solution n’est ni prompte ni facile.

Quant a I'état d’inflation qui existe présentement la Chambre ne voit
1a rien de sérieux pour cette année surtout en ce qui concerne l'utilisation
totale ou presque, de nos ressources humaines et matérielles et il semble peu
probable que la situation change au cours des dix-huit prochains mois.

C’est-a-dire qu’il ne nous semble pas possible que toute l’industrie ca-
nadienne soit exploitée a fond avant la fin de la prochaine année.

Nous soutenons toutefois qu’il pourrait arriver que les poussées inflation-
nistes augmentent sensiblement au Canada dans quelques années malgré cer-
taines forces de réaction.

Les membres du conseil exécutif incitent donc leurs compatriotes, sous
Pimpulsion de leur gouvernement, a profiter des jours qui s’en viennent pour
s'efforcer d’*‘assainir leur administration” en prévision d’'un retour possible
de manifestations inflationnistes dans notre économie. En conséquence, le
conseil exécutif fait au Comité des finances du Sénat les propositions suivan-
tes dont la mise a exécution, croit-il, constituera a ce temps-ci un programme
raisonnablement efficace contre linflation.

1. Le Conseil exécutif est d’avis que la politique fiscale de méme que
la politique monétaire ont des réles importants a jouer dans la ré-
pression des poussées inflationnistes de 1’économie. De l’opinion de
la Chambre, la politique fiscale devrait tendre a réduire les dépenses
du gouvernement et a combler le lourd déficit en especes. Chacun
des postes des comptes de I’Etat devrait faire l’objet d’un examen
minutieux afin de différer autant que possible les dépenses. La
Chambre croit que la politique monétaire, sujette aux exigences que
lui impose la gestion de la dette publique devrait viser a ne permet-
tre qu’une augmentation suffisante des disponibilités monétaires pour
financer un rythme annuel raisonnable d’expansion a long terme.
La ou des abus de spéculation se produisent ou menacent les marchés
et la bonne conduite des affaires il faudrait, selon notre organisme,
que les autorités monétaires prennent promptement les dispositions
appropriées compatibles avec leurs pouvoirs.

2. La Chambre croit également qu’un organisme d’enquéte indépen-
dant (semblable a la Commission Hoover des Etats-Unis) rendrait
d’utiles services en soumettant des rapports au Parlement et en fai-
sant des propositions touchant les affaires fiscales du gouverne-
ment Il serait chargé entre autres d’étudier de nouveau toute la
structure fiscale et d’enquéter sur les dépenses ministérielles (sta-
tutaires et non statutaires—militaires et civiles).

3. La Chambre croit qu’il est temps que tous les grands groupement
publics, particuliérement les associations commerciales et ouvriéres,
inaugurent a l'intention de leurs membres de programmes d’éducation
sur la question d’inflation. La Chambre de commerce du Canada a
déja lancé une telle campagne auprés de ses membres. Elle est d’avis
qu’il faut présenter les faits d’'une facon positive mais non technique
et non alarmiste, souligner que I'inflation n’est pas inévitable et faire
observer les avantages que tous les Canadiens retireront a la longue
si les prix demeurent & un niveau raisonnablement stable. La Cham-
bre croit également qu’il faudrait faire comprendre dans cette cam-
pagne d’éducation qu’un tel objectif ne s’atteint pas toujours sans
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effort et qu’il faudra accepter et appuyer les programmes de restric-
tions monétaires ou de rajustement fiscal que les autorités dans ces
domaines jugeront devoir imposer dans l’intérét public.

4. Comme corollaire au paragraphe 3 précité, la Chambre espére que
tous les intéressés s’efforceront de rendre les consommateurs plus
conscients des causes et des conséquences de ’inflation. Ils devraient
attirer l'attention sur le rapport qui existe entre l’accroissement des
versements aux particuliers et la hausse des imp6éts, sur les augmenta-
tions de salaires inconsidérées qui contribuent a la majoration des prix
et sur I'importance que revétent les achats de tous les jours. Les
consommateurs peuvent contribuer et de fait contribuent a la répres-
sion des poussées inflationnistes en se souciant des prix et de la qualité.
Il ne faut pas oublier que les maisons d’affaires elles-mémes sont d’im-
portants consommateurs, comme le sont les principaux producteurs de
biens et de services. Le gouvernement est aussi un acheteur, ’acheteur
particulier le plus important du Canada, et une étude attentive des
prix des marchandises a acheter s’impose. Le conseil exécutif croit
que le peuple canadien peut comprendre et comprendra cet appel, qu’il
fera face aux dangers et aux graves difficultés. Nous en avons eu la
preuve maintes et maintes fois. Selon nous, l'inflation pose exacte-
ment en puissance un probléme de ce genre et lorsque les Canadiens
auront compris les risques que pourraient courir a la longue leurs
entreprises, leurs épargnes et leurs modes de vie, I’accueil qu’ils feront
a un programme bien concu contre l'inflation sera probablement bien
meilleur que prévu par plusieurs. Le gouvernement doit imposer des
régles, pense le conseil, mais il doit surtout donner I’exemple en tout
ce qui concerne le probleme de linflation. Nous tenons a assurer le
présent Comité que notre propre programme a cet égard sera exécuté
avec vigueur et grand souci du bien public par nos groupements affiliés
dans les diverses régions du pays.

Le conseil exécutif de la Chambre de commerce du Canada est heureux
d’avoir ’occasion d’exposer ses idées sur ce qu’il considére un probléme d’im-
portance extréme pour les membres du Comité des finances du Sénat. La
Chambre ne se préoccupe que des progrés et de l'expansion continus d’un
Canada prospere pour le plus grand bien de tous les Canadiens.

Le PRESIDENT: C’est 12 un excellent exposé.

M. Epmison: Je ferai lecture des appendices si vous le désirez.

Le PRESIDENT: Le Comité le désire-t-il?

Le sénateur BOUFFARD: Je crois qu’il faudrait faire lecture des appendices.

M. EpmisoN: On a déja vu, monsieur le président et messieurs les hono-
rables sénateurs, que I’Appendice A vise & résumer en une page et demie la
ligne de conduite et les principes de la Chambre a I’égard de la question soumise
a notre étude.
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i 5 APPENDICE A
: LIGNE DE CONDUITE ET PRINCIPES DE LA CHAMBRE

- La Chambre de commerce du Canada croit que tout programme a l’inten-
tion du public devrait tendre tout d’abord a maintenir la liberté individuelle.
Dans de telles conditions le consommateur est libre de choisir lui-méme com-
ment, quand et ol il dépensera son revenu. Les Canadiens sont de bons juges
en ce qui touche leurs intéréts, pense la Chambre, et c’est en jouissant de
liberté dans ce domaine qu’ils peuvent le mieux exercer leur jugement.

Tous ces choix individuels produisent collectivement une grande force qui
stimule et réglemente la production. Mais pour qu’une telle force puisse agir
efficacement, il faut que les fournisseurs des biens et des services se sentent
libres de se disputer cette clientéle, en étant en mesure de produire plus éco-
nomiquement les articles déja lancés et de chercher a trouver des nouveautés.
De 13 les expressions “liberté d’entreprise” et “régime de l’entreprise privée
a base de concurrence”.

Dans une telle ambiance, seuls les fournisseurs de biens et de services com-
pétents peuvent prospérer. Les incompétents et ceux dont la production n’est
plus en demande ne réussiront pas. C’est grace a une telle concurrence que
des améliorations sont possibles et que le rendement s’accroit pour le plus grand
bien du consommateur.

La Chambre s'oppose a toute intervention de I’'Etat et & l'imposition de
régies si ce n’est celles qui sont vraiment nécessaires a la protection de quelque
intérét bien défini. A son avis linitiative gouvernementale ne devrait pas
comprendre une participation totale aux décisions de l'entreprise privée; les
institutions du gouvernement ne devraient pas non plus faire concurrence a
T'industrie privée.

La Chambre reconnait l'importance et la nécessité des profits dans le
commerce. Side 'argent est investi dans ’entreprise privée, c’est dans ’espoir
de réaliser un bénéfice et de tels investissements sont nécessaires au maintien
et 4 I’évolution de notre économie. Les profits commerciaux ne représentent
pas seulement une rémunération obtenue par une mise de fonds; ils sont indis-
pensables au progrés du commerce et a I’expansion de 1’économie. Il en faut
pour attirer de nouveaux capitaux et, lorsqu’ils sont mis en réserve, ils per-
mettent & une économie grandissante de se développer. Des emplois plus nom-
breux, des biens et des services en plus grande abondance et de meilleure
qualité, un niveau de vie plus élevé pour tous les Canadiens, voila les principaux
avantages qu’offre une entreprise rentable en voie d’expansion.

Pour que le niveau de vie canadien reste élevé et s’améliore encore il faut
que le rendement de la production soit bon. Une plus grande productivité est
la condition d’une économie prospere et progressive, mais cette productivité
dépend a son tour de nombreux facteurs, dont la suffisance de capitaux pour
permettre des améliorations technologiques, les services d’employés intéressés
et compétents, une administration habile et de bonnes méthodes d’organisation.
Tout programme législatif a cette fin devrait viser a assurer une juste réparti-
tion des droits et des responsabilités des employés d’une part et des employeurs
d’autre part, en accordant toute la considération voulue a l'intérét public. Bien
que la Chambre appuie le principe des négociations collectives menées par les
représentants des employeurs et des employés, il faut reconnaitre néanmoins
que les unions ouvriéres et les autres associations d’employés ont des responsa-
bilités envers le public, les employeurs et leurs propres membres, tout comme
en a l'administration envers le public, ses employés et ses actionnaires. La
Chambre croit que les deux groupes sont également responsables devant la loi.

21446-0—2
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De T’avis de la Chambre une surveillance rigoureuse et constante s’impose
si on veut réduire les dépenses du gouvernement et assurer le bon fonction-
nement de I'administration gouvernementale. En ce qui concerne le bien-étre
social, il faut établir, d’aprés la Chambre, une distinction bien marquée entre
ce qui est socialement désirable comme but ultime, et ce qui est réalisable sans
nuire au régime permettant des progrés dans ce domaine. Tous projets ajoutés
aux programmes déja treés étendus d’assistance sociale doivent faire I’objet
d’'une considération minutieuse, non seulement pour ce qui regarde leurs cofts
initiaux, mais aussi en ce qui concerne leur développement prévu et les exigences
supplémentaires qu’ils imposeront au cours des ans. En principe, la Chambre
croit qu’il ne faudrait pas faire de dépenses additionnelles sous ce rapport
avant de pouvoir juger des répercussions qu’auront les présents engagements.
On doit encourager les particuliers a ne négliger aucun effort pour assurer leur
propre avenir et pour se protéger contre les risques ordinaires.

APPENDICE B

EXTRAITS DU MEMOIRE SOUMIS PAR LE CONSEIL EXECUTIF DE LA
CHAMBRE DE COMMERCE DU CANADA AU MINISTRE DES FINANCES
ET AU MINISTRE DU REVENU NATIONAL AU SUJET DE L’INFLATION

ET D’AUTRES QUESTIONS CONNEXES LE 13 FEVRIER 1959
L’inflation

L’inflation est une question compliquée et controversable. En ce moment, les
poussées inflationnistes de 1’économie canadienne, et, de fait, de 1’économie
nord-américaine, revétent un caractére plutét latent et psychologique que réel.
Le chémage est relativement élevé, les stocks sont abondants en ce qui concerne
la plupart des marchandises, et les consommateurs sont en général suffisam-
ment pourvus d’articles importants, comme les maisons et les automobiles. Il
n’existe pour ainsi dire pas de pénuries. Fait plus important, la capacité de
production s’est accrue considérablement a ’égard d’une foule de produits tant
primaires qu’ouvrés, par suite des immobilisations massives de ces derniéres
années. Dans plusieurs cas les capacités prévues sont trés supérieures aux
chiffres mentionnés, surtout avec la prolongation de la semaine de travail, ou
lorsque compte est tenu des équipes supplémentaires. En d’autres mots, 1'offre,
et particuliérement l'offre potentielle, dépasse de beaucoup dans la plupart des
secteurs la demande actuelle ou prochaine.

Dans les circonstances, ou se trouve le danger d’inflation? En partie dans
la facon de penser du public et des capitalistes, répondrions-nous, et peut-étre
davantage dans la considération accordée a la possibilité d’existence, d’ici quel-
ques années, de certaines conditions économiques susceptibles d’engendrer une
forte poussée inflationniste. Quant a la psychose d’inflation qui se manifeste a
T'heure actuelle, elle semble émaner surtout de la croyance en “l’inévitabi.lité
de linflation” que sont venues encourager, au cours de la derniére régression,
des hausses continues de prix. Concernant la question du colt, les demandes
de la main-d’ceuvre ont parfois fait monter les salaires en des proportions
dépassant sa contribution a la production. Le conseil exécutif reconnait égale-
ment que l'industrie canadienne n’a pas toujours accepté sa responsabilité de
résister aux hausses des prix, particuliérement aux demandes d’augmentation
de salaires. Du point de vue monétaire, les gros déficits courants et futurs du
gouvernement, déficits dont le financement, en partie du moins, pourrait exiger
I’accroissement de la masse monétaire et augmenter par conséquent le danger
d’inflation, favorisent une telle psychose. Il est également vrai que les consom-
mateurs, sous I’empire de cette crainte, s’opposent moins a la hausse des prix,
et que les hommes d’affaires, en prévision d’une telle augmentation, sont plus
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enclins & accumuler des stocks et a s’engager dans une production dépassant les
besoins de I'avenir immédiat. Le financement du déficit par le gouvernement en
- une période de grand reléevement économique, lorsque I’Etat entre en con-
currence avec les emprunteurs privés pour l'obtention des fortes sommes
d’argent dont il a besoin, pourrait imposer des demandes sur les marchés de
capitaux qu’il ne serait pas toujours facile de satisfaire a un moment donné,
et qui pourrait bien aussi dépasser les réserves disponibles.

Aucune des conditions dont nous venons de parler n’existe encore a I’état
alarmant. Toutefois, advenant que la reprise des affaires se fasse a un rythme
plus accéléré au cours de la prochaine ou des deux prochaines années, certaines
de ces conditions, favorisées par la psychose de linflation, pourraient fort
bien engendrer une sorte d’inflation que l’on ne pourrait aucunement qualifier
d’*insidieuse”. Ce serait vraiment a I’avantage des autorités gouvernementales
si elles donnaient avis qu’advenant l’apparition de telles conditions, elles
n’hésiteraient pas a4 s’opposer a l'augmentation du numeéraire et a laisser le
marché invoquer une hausse considérable des taux d’intérét. Kgalement, sur
le plan fiscal, le gouvernement devrait faire savoir que 1’équilibre ou I'’excédent
budgétaire, selon les circonstances, sera recherché par la réduction des dépenses
et, si nécessaire, par I'imposition de taxes plus élevées. De tels avertissements
devraient suffire, & I’heure actuelle, a dissiper une bonne partie des craintes
d’inflation. En outre, une déclaration catégorique a l’endroit de la politique
monétaire et fiscale pourrait porter les hommes d’affaires et les consommateurs
a adopter souvent une ligne de conduite quant & leurs inventaires et a leurs
dépenses en immobilisations qui se fonderait sur leur confiance en une stabilité
prochaine des prix. Le conseil exécutif est aussi d’avis qu’il s’'impose, pour que
soient sauvegardées la valeur du dollar et la structure des prix, que le gouverne-
ment fédéral, en tant que le plus important consommateur particulier au pays,
donne aux autres groupes de consommateurs au Canada un exemple de
modération.

La Chambre de commerce du Canada, par I’intermédiaire de ses nombreux
Boards of Trade et Chambres de commerce affiliés, prépare a l'intention du
public un programme d’éducation sur la question de linflation. Ce projet, qui
recevra certainement I'approbation générale, cherche a traiter ce sujet difficile
de facon positive mais non technique et non “alarmiste” et a démontrer que
Tinflation n’est nullement inévitable. La Chambre insiste sur le danger ultime
que représente pour tous les groupes de consommateurs et de producteurs
canadiens la baisse du pouvoir d’achat de la monnaie, que la chose soit due a
une forte dépréciation ou a l’érosion au cours d’une longue période de temps.
I1 faut aussi souligner la grave menace qu’elle fait peser sur nos industries,
puisque l'inflation affaiblit leurs positions du point de vue de la concurrence
tant au pays qu’a l'étranger.

Politique fiscale

Le conseil exécutif soutient depuis plusieurs années que les taxes, imposées
tant aux particuliers qu’aux sociétés, sont trop élevées au Canada. La Chambre
demeure de cet avis, et craint beaucoup qu’un chiffre record du produit national
brut sans aucune réduction appréciable d’impots n’entraine un déficit considé-
rable pour ’avenir. Le conseil reconnait qu’un tel déficit est en partie dGi a la
baisse des revenus en une période de régression, mais elle s’inquiete du fait qu’il
soit aussi le résultat dans une large mesure de l’accroissement des dépenses
d’'une nature continue plutét qu’extraordinaire. De plus, I’expérience a montré
qu’il y a tendance involontaire & augmenter ce genre de dépenses au cours d’un
certain nombre d’années. Il aurait été préférable, de I’avis du conseil, que les
dépenses, qui ont créé le déficit de la période 1957-1958, aient été faites pour des
travaux publics ou pour des paiements versés aux gouvernements, lesquels, a
leur tour, auraient été surtout affectés a des fins d’immobilisations. De telles
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dépenses en immobilisations, de nature & combattre la régression, peuvent étre
facilement réduites ou méme supprimées & mesure que s’améliorent les con-
ditions économiques. Il ne faudrait pas manquer de souligner non plus, que
des programmes bien concus de dépenses en immobilisations, lancées en un
temps ou étaient diminués les engagements financiers privés, n’auraient eu que
trés peu de répercussions sur les marchés de capitaux. De plus, dans un pays
comme le Canada qui.doit faire face a des problémes économiques d’ordre
régional, ce genre de dépenses réussirait assez bien a4 montrer que le contrecoup
de la régression est plus ou moins fortement ressenti suivant les différentes
régions. Le conseil exécutif désire féliciter ici le gouvernement des projets
spéciaux d’immobilisations qu’il a lancés un peu partout au Canada, ce qui
devrait ajouter sensiblement a notre richesse nationale.

Le conseil recommande que toutes les dépenses gouvernementales, y compris
les engagements financiers aux fins de la défense en cette période de transition
technologique, fassent 'objet d’une considération attentive et soient soumises
3 des études périodiques. Etant donné que les affaires reprennent maintenant
et que, d’aprés les prévisions, 1'évolution économique se continuera en 1959,
le conseil exécutif recommande fortement de rayer du budget des dépenses
tous les décaissements & méme le compte-capital ou le compte courant qu’il
est possible de différer, au profit des engagements existants et irrévocables. Il
se peut qu’au cours de la période qui s’en vient le relévement économique se
poursuive au prix d’un certain déficit dans le budget. Toutefois, le conseil croit
qu'un tel déficit ne devrait pas égaler celui de la présente année financiére et
qua la longue, & mesure que les conditions économiques s’amélioreront, le
gouvernement devrait pouvoir compter sur un excédent budgétaire.

En ce qui concerne la fiscalité, le conseil exécutif est d’avis qu’il y a encore
des rajustements et des revisions a faire dans les cédules d’imp6éts, et qu’il reste
a enlever des taxes irréguliéres dont l’imposition se fait largement a base de
favoritisme et ne rapporte que trés peu de revenus. La Chambre croit cepen-
dant, qu’aprés un laps raisonnable de temps, le gouvernement fédéral devrait
pouvoir compter sur une augmentation appréciable de ses revenus, augmenta-
tion qui ne sera possible qu’avec une reprise solide des affaires et le maintien
d’une surveillance étroite des dépenses. De ’opinion du conseil, il faut favo-
riser une telle reprise, surtout si elle doit étre solide et ne comporter aucun
élément inflationniste, par de sages politiques fiscales et monétaires. Par exem-
pls, encourager l’entreprise privée a élaborer des projets de construction a
long terme dont ’exécution se ferait en partie a l'aide de capitaux de spé-
culation.

Politique monétaire

De l'aveu général, il est trés difficile, a I’heure actuelle de faire des pro-
positions pratiques dans le domaine de la politique monétaire du Canada, a
cause surtout des forces présentement agissantes ou qui influeront probable-
ment sur Pactivité économique en 1959 et plus tard; certaines sont des forces
opposées. Entre autres, mentionnons d’un cété les tendances a la hausse des
frais et subséquemment des prix, les nouvelles augmentations des disponibilités
monétaires qu’entrainera probablement une certaine monétisation de la dette
fédérale, les effets qu’exercera peut-étre sur la structure des prix une accumu-
lation excessive des stocks, les répercussions (bien que lointaines s’il y en a)
gu’aura un nouveau flux de dépenses de capitaux par les particuliers, et finale-
ment, avec la situation internationale toujours tendue, la possibilité qu’a un
certain moment d’autres dépenses a des fins de défense soient surimposées a une
économie déja surchargée.

Par contre, il faut le reconnaitre, nous sommes lents a nous relever de la
régression économique de 1957-1958. Les affaires vont encore passablement au
ralenti et le chémage est considérable. Les prix de la plupart des denrées, sur-
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tout des denrées exportées, se sont peu améliorés, tandis que les prix de gros
sont demeurés assez stables pendant prés d’un an. L’autre probléme embarras-
sant et sérieux qui se pose en 1959 a ’endroit de notre politique monétaire est
de gérer la dette fédérale avec succeés. A cet égard, il est a souhaiter que le
public soit encouragé a acheter des obligations du Gouvernement, particuliére-
ment celles dont I’échéance est a long et a moyen termes. La chose est diffi-
cile en ce moment & cause de la maheureuse expérience du public sur le mar-
ché des obligations du Gouvernement I’an passé, alors que certaines émissions
récentes avaient baissé considérablement, et & cause aussi de l'intérét dicté par
la crainte de I'inflation, que porte le public & I’achat d’actions ordinaires. Nous
devons également reconnaitre que la politique monétaire des Etats Unis exerce
ici une grande influence. La hausse des taux d’intérét aux Etats-Unis ces
derniers mois a imposé, sur le marché canadien, des contraintes presque
intolérables aux obligations de premier ordre. En outre, la grande campagne
de P’emprunt de conversion lancée par le gouvernement a 1’été et a automne
de 1958, bien qu’elle ait réussi, comme on le désirait, & prolonger 1’échéance
moyenne de la dette fédérale, n’apporta aucune solutlon au probleme que
créent les nouveaux besoins en argent.

Il est difficile @ ’heure actuelle de plaider en faveur d’une détente des
conditions monétaires étant donné I’ambience inflationniste qu’une telle situa-
tion entraine, quelque latentes que puissent étre les tendances. Il en est parti-
culiérement ainsi dans le cas des grandes émissions de titres que le gouverne-
ment envisage et dont un montant appréciable devra sans doute étre souscrit
par les banques et quant a ’avantage qu’il y a de financer le déficit numéraire
du gouvernement fédéral en augmentant le moins possible les disponibilités
monétaires. C’est 14 un paradoxe puisqu’il convient habituellement d’adopter
une politique préconisant des taux d’intérét peu élevés aux premiéres phases
d’une reprise économique. De plus, ainsi qu’il a été mentionné plus tét, comme
il existe encore beaucoup de chémage au Canada, que la plupart des industries
de base fonctionnent bien au-dessous de leur capacité de production et que les
exportations qui approvisionnent les marchés mondiaux restent stables, il est
difficile de préconiser l'adoption d’une politique plus sévére que celle qui
existe présentement.

11 convient pour le moment, semble-t-il, de faire face a cette situation quel-
geu peu confuse par une politique monétaire ‘neutre” mais flexible. Il va sans
dire, toutefois, qu’une telle politique devra faire preuve de vigilance en les
jours qui s’en viennent; il lui faudra se tenir prét a repousser toute tendance
inflationniste qui pourrait se manifester au moment ou le relévement économi-
que exigera la presque entiére utilisation des ressources humaines et maté-
rielles.

Le PRESIDENT: Vous pouvez maintenant poser des questions.

Le sénateur BRUNT: Monsieur le président, le témoin aurait-il I’obligeance
de se reporter a la page 7 du mémoire, au paragraphe commencant avec les
mots: “Ce probléme se pose dans un bon nombre de secteurs de 1’économie. ., .”
et déclarant que “Par contre celles-ci (tendances inflationnistes) sont assuré-
ment encouragées par les indemnités et les subventions (surtout aux Etats-
Unis) a méme les caisses de I’Etat.” Si vous voulez bien vous étendre sur ce
sujet et nous faire savoir comment de tels paiements et subventions contribuent
a linflation?

M. EpmisoN: Bien, monsieur le président et messieurs les sénateurs, ce
que nous voulons dire ici, c’est que si des paiements appréciables sont versés a
un groupe quelconque & méme les caisses de I’Etat, il en résultera en certaines
circonstances un déficit pour le gouvernement. Une telle facon de procéder
aurait donc a peu pres les mémes conséquences que tout autre élément de
déficit gouvernemental. Nous nous efforcons de décrire ici les effets des déficits
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gouvernementaux, surtout lorsque 1’économie doit subir quelque contrainte, et
de faire entendre qu’ils engendrent vraiment de fortes poussées inflationnistes.

Le sénateur BRUNT: Est-ce parce que cela ajoute aux défiicits du gouver-
nement et non parce qu’il existe trop de dollars pour le trop petit nombre
de marchandises?

M. EpmisoN: Oui, monsieur le sénateur.

Le sénateur BRUNT: Je désire soulever un autre point que m’inspire ce que
vous dites a la page 8, soit que “Si aucune opposition suffisante n’est faite a
la marche de linflation et qu’il en résulte des abus de spéculation comme
en 1920 (denrées)...” Assurément vous ne vous attendez a rien de tel au-
jourd’hui avec tous les surplus de denrées que nous avons.

M. Epmison: Certainement non. Nous envisageons I’avenir de ce secteur et
nous conjecturons sur les conditions qui pourraient naitre si notre économie
tout entiere avait a subir quelque contrainte. C’est alors que la demande
devenant probablement trés forte dans le secteur des denrées dont vous par-
lez, il pourrait se manifester certaines poussées (inflationnistes). Vous avez bien
raison toutefois; de telles conditions n’existent certainement pas aujourd’hui.

Le sénateur BRUNT: Il faudrait tout d’abord qu’il n’y ait plus aucun sur-
plus pour que des abus de spéculation se commettent dans ce domaine.

M. Epmison: C’est exact.

Le sénateur BRUNT: Et aussi longtemps qu’il y aura des surplus, les abus de
spéculation ne seront guére possibles a ’égard de toute denrée.

M. Epmison: Il ne s’agit pas seulement de surplus, mais aussi des capacités
de production de ces marchandises, capacités qui ont tellement augmenté que
les craintes (d’inflation) diminuent quelque peu dans ce secteur. Et surtout en
ce qui concerne les fournisseurs au Canada, je crois que la plupart d’entre eux
reconnaissent que leur grand probléme aujourd’hui est de réussir a vendre tout
ce qu’ils sont en mesure de produire.

Le sénateur BRUNT: Et d’écouler tout ce qu’ils peuvent produire au lieu
de s’exposer aux dangers qu’entrainent les abus de spéculation.

M. EpmisoN: De tels abus sont trés peu probables en ce moment.

Le sénateur REID: Une certaine déclaration que vous avez faite a la page 8,
soit que “La Chambre affirme de plus que méme les négociations “‘exemplaires”
entre I’administration et la main-d’ceuvre qui visent a l'accroissement de la
productivité. . .” m’inspire une question. N’est-ce 12 qu’un pieux désir ou s’agit-
il d’'une déclaration réaliste, a savoir qu’il en est ainsi entre les patrons et la
main-d’ceuvre lorsque l'on vise a l’accroissement de la productivité?

M. Epmison: C’est-a-dire que, certaines ententes négociées ont leurs
échos dans les journaux. Mais il doit y avoir, et de fait il y en a un grand
nombre a I’égard desquelles I’épithéte “exemplaire” ne convient pas. De toute
facon, plusieurs relévements sont modérés. Nous espérons qu'un plus grand
nombre de ces ententes négociées deviennent “exemplaires” grace a une com-
préhension plus grande par tous des conséquences de l'inflation et de ses effets
nuisibles au cours d’une longue période de temps. Plusieurs d’entre nous trou-
vons, je crois, qu'un grand nombre de décisions relatives a la fixation des prix
et des frais dans de telles négociations revétent essentiellement un caractére a
court terme. Peut-étre devrions-nous, dans nos relations avec tous ces petits
groupes appuyer sur la nature & long terme des conditions et insister sur le
fait qu’avec un peu plus de perspicacité ils saisiraient ce que je tente de souli-
gner ici, qu’en prévoyant les choses de plus loin ils se soucieraient davantage
de certaines des conséquences de I'inflation et feraient preuve de plus de pruden-
ce dans leurs négociations.
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Le sénateur REID: A I'égard d’une autre question mentionnée a la page 3,
peut-on dire aussi que les chiffres du produit national brut ne représentent
pas nécessairement une augmentation annuelle des articles ou des produits
eux-mémes?

M. Epmison: C'est exact.

Le sénateur REp: On peut done conclure a a une inflation si le méme nuie
bre d’articles produits correspond chaque année a un produit national brut plus
élevé.

M. EpmisoN: Clest juste parce que le produit national brut est calculé
d’aprés les prix du marché; il ne représente pas le volume matériel de la pro-
duction. Ainsi lorsque nous disons que le produit national brut du Canada a
augmenté de 134 p. 100 (1947-1958) I’élément prix figure dans ce pourcentage.

Le sénateur REID: Cela nous aiderait beaucoup, je crois, si une association
voulait bien nous faire connaitre le chiffre réel de la productlon annuelle, met-
tons par exemple, du fer et de I’acier, ce qui montrerait si le prix a augmenté.

M. EpmisoN: Nous avons au Canada un indice de la production matérielle.
Peut-étre devrions-nous lui accorder plus d’importance. Vous pouvez cependant
vous en faire une idée en établissant la différence entre l’indice du produit
national brut et celui des prix a la consommation pour découvrir ce qui est
réellement survenu au cours d’une certaine période particuliére.

Le sénateur ISNOR: J’aimerais, monsieur le président, que le témoin se
reporte a la page 3, au paragraphe qui traite de la reprise économique de
I’Allemagne de I’Ouest en tant qu’elle peut se comparer a la nétre sous le rap-
port de la régie des prix. Quel est, selon lui, le grand ou le principal facteur
responsable de I’expansion de cette région, et qui puisse se comparer a notre
régime et a la productivité accrue dans le domaine de nos exportations?

M. EpmisoN: L’honorable sénateur me demande 13, monsieur le président,
une question a laquelle je ne puis répondre convenablement car je ne me sens
pas la compétence voulue pour parler de la situation en Allemagne de 1I’Ouest.
Je n’ai certes pas étudié le sujet, mais j’ai vraiment 'impression que les restric-
tions que ce peuple s’est imposées dans la conduite de son économie interne,
de méme que I'énergie extraordinaire dont il a fait preuve et qui lui a permis
d’augmenter si considérablement sa productivité depuis 1948, ont beaucoup con-
tribué a un tel succes. Je dirais, monsieur le sénateur, que dans ce cas I’énergie
s'est alliée aux restrictions.

Le sénateur IsSNOR: La raison pour laquelle je vous ai posé cette question,
naturellement, c’est que vous avez mentionné 1I’Allemagne de 1'Ouest en
particulier.

M. EpmisoN: En effet.

Le sénateur IsNOR: Et j’ai pensé naturellement que vous pourriez nous en
faire connaitre le principal facteur.

M. EpmisoN: La preuve se trouve dans I'augmentation de I'indice des prix
a la consommation qui, bien que je n’aie pas les chiffres ici, est beaucoup moins
élevé que le notre. Tout fabricant qui entre en concurrence avec les importa-

teurs de ce pays peut vous parler en termes forts éloquents des effets qu’exerce
cette question de prix.

Le sénateur ISNOR: Vous ne pouvez me faire connaitre le principal facteur?
Il y en a certes un auquel vous pensez, n’est-ce pas?

M. Epmison: Clest, je crois, un facteur de productivité, qui est le ré-
sultat de certains autres. C’est la productivité qui maintient les prix a un ni-
veau peu élevé. Je dirais que ce peuple s’est imposé des restrictions dans la con-
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duite de son économie et qu’il était prét a se dépenser sans compter. Il a accepté
de bon gré les trés longues heures de travail et le reste. Ce sont 1a les raisons
qui ont contribué a son succes.

Le sénateur PrRATT: J’étais iustement 3 me demander si, en ce qui con-
cerne I’Allemagne Ao 1'Ouest, la politique n’a pas surtout visé, a I’égard du
commerece 2'exportation, & accorder une assistance centrale au moyen d’assu-
-ances contre les mauvaises créances et le reste. La production en ce pays est
plus réglée qu’en certains autres pays, & quoi s’ajoute une certaine forme de
protection en faveur des consommateurs et des fournisseurs du pays. C’est
Tunion de ces deux causes, n’est-ce pas? 3

M. Epmison: C’es pourquoi, monsieur le président, j’hésitais a répondre
promptement. Il y a tant de facteurs qui ont contribué & I’expérience de I’Al-
lemagne de I’Ouest.

Le sénateur LAMBERT: Pendant que nous en sommes a la page 3, permettez
qu’au sujet de l'augmentation des prix & la consommation de 1947-1958, je
vous demande pourquoi la hausse a été si marquée au Royaume-Uni, méme
s’il ne s’agit que de chiffres estimatifs. Je serais porté a croire que cette
hausse, en grande partie, serait survenue au cours des années antérieures aux
deux dernieres, car d’apres tout ce que nous apprennent les rapports d’outre-
mer et les publications telles le Manchester Guardian et ’Economist il semble
que les ententes conclues avec la main-d’ceuvre et le reste durant les deux der-
niéres années ont empéché les prix et les salaires de monter. S’il en est ainsi,
c’est donc que le Royaume-Uni a d’abord connu une forte crise d’inflation.
Depuis lors la situation s’est améliorée. Est-ce juste?

M. EpMmisoN: Je n’aimerais pas mentionner telle ou telle année comme
I’année durant laquelle les prix sont devenus stables ou relativement stables.
Nul doute que dans le cas des trois pays, cette hausse impressionnante des
prix s’est produite au tout début. Pour ce qui est des Etats-Unis et du Canada,
par exemple, vous constaterez, je crois, que l’augmentation, pour une bonne
part, c’est-a-dire de 60 a 70 p. 100 environ, s’est produite au cours des quatre
ou cing premiéres années de cette période. Dans le cas du Royaume-Uni, nous
devons tous reconnaitre, je pense, que le programme de reconstruction mis a
exécution par ce pays immédiatement aprés la guerre a posé un probléme
beaucoup plus sérieux et a freiné beaucoup plus lindustrie que tout projet
semblable aux Etats-Unis et au Canada. Il était aussi évident que les pres-
sions exercées sur les ressources ont été imposées beaucoup plus longtemps
en Angleterre qu’au Canada et aux Etats-Unis (aprés la seconde guerre mon-
diale). En d’autres mots, le pays n’était pas en mesure de se lancer dans un
programme de dépenses en immobilisations du genre que nous avions pu
entreprendre plus tét. Je ne crois pas qu’il soit trés surprenant que les prix
au Royaume-Uni aient montré la tendance que l'on sait.

Le sénateur LAMBERT: Qu’avez-vous a dire au sujet de I’effet stabilisant
de la politique adoptée ces deux ou trois derniéres années? Car nous savons,
a en juger par nos importations d’automobiles & prix modique, et le reste,
que les produits anglais peuvent certainement soutenir la concurrence sur les

marchés.

M. Epmison: J’ai I'impression que la situation en ce pays, au cours des
deux ou trois derniéres années, n’a pas tellement différé de la nétre, qu’elle est
trés comparable A celle qui existe en Amérique du Nord. Avant ce temps, la
hausse des prix y avait été beaucoup plus forte en raison des causes que je
vous ai mentionnées.

Le sénateur LAMBERT: Le Manchester Guardian a publié il y a moins de
deux mois que le pouvoir d’achat de la livre anglaise valait plus de cingq dollars
canadiens, c’est-a-dire, en monnaie canadienne et américaine.
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M. EpmisoN: Nous abordons 1a un autre sujet, monsieur.

Le sénateur LAMBERT: J’en fais mention seulement parce que je crois que
laugmentation de 67.7 p. 100 des prix a la consommation entre 1947 et 1958,
si on la compare au chiffre canadien, pourrait créer une impression qui ne
serait plus tout a fait juste en ce moment ou depuis les deux derniéres années.

M. EpmisoN: Nous n’avons pas d’autre intention, monsieur, que de faire un
relevé de ce qui est arrivé en ces onze ans et de considérer la position du Canada
par rapport aux deux autres pays a l’égard de tels changements. Vous y
découvrirez certes 'existence dans chacun de ces pays d’un certain nombre de
tendances, et nul doute que la manifestation dont vous avez fait mention se
fait fortement sentir au Royaume-Uni, mais vous en trouverez aussi de sem-
blables aux Etats-Unis et au Canada. Nous étudions ici une période d’apres-
guerre de onze ans.

Le sénateur LEONARD: Je crois comprendre d’aprés votre excellent mémoire
que la Chambre de commerce s’oppose a toute politique préconisant les avan-
tages d’une inflation lente au Canada. Est-ce exact?

M. Epmison: C’est exact monsieur le sénateur.

Le sénateur LEONARD: Il y a une autre question que j’aimerais poser. Dans
le cycle des facteurs concourant & la hausse des prix, les politiques monétaire
et fiscale en représentent deux des plus importants d’aprés votre mémoire.
N’admettez-vous pas que c’est la masse monétaire qui contribue le plus aux
poussées inflationistes.

M. EbpMison: Je crois, monsieur, que la politique monétaire et la masse
monétaire se touchent de trés preés.

Le sénateur LEONARD: Oui, c’est exact, et je présume que les deux veulent
dire la méme chose. En d’autres mots, la politique monétaire régit la masse
monétaire. N’est-ce pas 1a le plus important de tous les facteurs?

M. Epmison: Il ne peut certainement pas se produire de fortes poussées
inflationnistes sans augmentation de la masse monétaire. La chose est impos-
sible.

Le sénateur LEoNARD: C’est exact.

Le sénateur BRUNT: Est-ce 1la un facteur plus important, croyez-vous,
que celui que représentent les augmentations colossales de salaire de ces cing
derniéres années?

M. EpmMisoN: La seule maniére dont on puisse réaliser de telles augmenta-
tions, c’est-a-dire les payer, c’est d’augmenter les disponibilités monétaires.

Le sénateur LEONARD: Justement! J’ai une autre question. Il1 est fait
mention quelque part dans votre mémoire, je crois, d’augmentations de salaires
en proportions beaucoup plus fortes que celles de la productivité. Etes-vous
d’avis qu’il faudrait maintenir les salaires & un niveau correspondant a la hausse
d’une productivité moyenne?

M. EpmisonN: Comme vous le savez, monsieur le sénateur Leonard, il est
trés difficile de mesurer la productivité.

Le sénateur LEONARD: Reégle générale j’entends.

M. Epmison: Il y a la difficulté de mesurer la productivité. Vous n’en
savez quelque chose que lorsqu’elle est devenue fait accompli. On a tenté, je
pense, de faire correspondre de quelque facon les salaires a la productivité, mais
il est pour ainsi dire impossible d’y parvenir tout a fait. Pour ce qui est de la
question salaire, les groupements ouvriers ne devraient pas, 4 notre avis, étre
les seuls bénficiaires de la productivité puisqu’on peut fort bien soutenir que
celle-ci est surtout due a I’accroissement des placements de capitaux. De plus,
nous savons tous qu’afin d’obtenir une plus grande productivité et de pouvoir
continuer a améliorer notre standard de vie il nous faut attirer dans notre
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régime économique plus de capitaux de placement et que, par conséquent, les
groupes d’administrateurs et d’actionnaires ont besoin de recevoir ’encourage-
ment qu’il faut pour maintenir l'activité de l’industrie. Il s’ensuit donc que
la Chambre de commerce n’hésiterait pas en principe a déclarer que la main-
d’ceuvre ne devrait pas étre la seule bénéficiaire de la productivité.

Le sénateur LEONARD: Vous croyez qu’il devrait y avoir partage en trois
groupes, dont celui des consommateurs, des capitalistes et des salariés?

M. Epmison: Pour autant qu’il est question des prix a la consommation,
nous serions d’avis, nous, les hommes d’affaires, que c’est la concurrence des
prix qui protége surtout le consommateur et que celui-ci devrait logiquement
bénéficier de la productivité, qui profite aux deux autres groupes.

Le sénateur LEONARD: Je vous remercie.

Le sénateur BoUFrFARD: J’aimerais que M. Edmison nous parle des effets
inflationnistes de ’imposition de taxes élevées.

M. Epmison: La hausse des taxes fait monter les prix, et si vous augmentez
les prix vous contribuez & augmenter les tendances inflationnistes. Encore
faut-il que vous précisiez la période a laquelle vous vous reportez. A tout
prendre, cependant, les augmentations de taxes signifient des augmentations de
prix au méme titre que les augmentations de salaires et de tarifs de transport.

Le sénateur LEoNARD: Ne feriez-vous pas quelque réserve dans le cas ou
une augmentation de taxes rapporterait un surplus budgétaire?

M. Epmison: C’est pourquoi je vous dis qu’il faudrait indiquer clairement-

a quelle période vous vous reportez. Prenons par exemple la période actuelle
et considérons-la sous tous ses aspects. Je crois que nous conviendrons pour
la plupart que si nous pouvons aider a équilibrer les comptes de I'Etat et a
combler le déficit numéraire par une augmentation des taxes sans augmentation
indue des prix, une telle mesure est sage.

Le sénateur BoUFFARD: Prenez le cas des entreprises de service public qui
doivent augmenter leurs prix plus qu’elles ne devraient le faire parce qu’elles
ont des taxes a payer au taux de 47 p. 100. La charge en revient toute au
consommateur. Que pensez-vous de cela?

M. EpMison: Je regrette, monsieur le président, mais je n’ai pas tres bien
saisi la question.

Le sénateur BouFrFarD: Prenez le cas des entreprises de service public.
J’en connais une qui a augmenté ses tarifs de 50 millions de dollars, alors
qu’elle n’avait besoin que de 25 millions, mais elle devait le faire a cause des
taxes qui lui étaient imposées dans une proportion de 47 p. 100 de ses revenus.

M. EpMm1son: Le cas que vous citez contribuerait certainement a augmenter
les poussées inflationnistes beaucoup plus que dans des circonstances ordinaires,
mais si nous lui opposons la remarque du sénateur Leonard, a savoir qu’une
telle imposition contribue en méme temps a réduire le déficit gouvernemental,
la situation s’équilibre quelque peu. C’est dire combien cette question est
compliquée.

Le sénateur BRUNT: Compliquée! C’est bien peu dire.

Le sénateur BoUFFARD: Je crois qu’un rapport du Board of Trade de la
province de Québec a signalé que de l'avis de cet organisme, les impots consti-
tuent le facteur le plus important. Etes-vous d’accord?

M. EpmMison: Dans certaines conditions, mais je ne dirais pas qu’il en est
toujours ainsi. Je crois que dans certains cas ils comportent une menace d’in-
flation, mais a mon avis, ils ne sont pas a 'heure actuelle la principale cause
de nos difficultés.

Le sénateur IsNor: L’appendice A qui traite de la ligne de conduite et
des principes de la Chambre de commerce m’a intéressé. Je n’ai aucunement
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T’intention de vous poser des questions embarrassantes. Lorsque les fonction-
naires du gouvernement sont appelés a témoigner devant nous, ils nous affir-
ment que “C’est 1a une question d’administration”. Je ne voudrais pas vous
mettre dans une semblable position, mais je ne sais trop comment interpréter
votre paragraphe 4, a savoir que
La Chambre s’oppose a toute intervention de I'Etat et a 1'imposi-
tion de régies si ce n’est celles qui sont vraiment nécessaires a la pro-
‘tection de quelque intérét public bien défini. A son avis linitiative
gouvernementale ne devrait pas comprendre une participation totale
aux décisions de l’entreprise privée; les institutions du gouvernement
ne devraient pas non plus faire concurrence & I’industrie privée.

J’aimerais connaitre la politique de la Chambre de commerce a 1’égard
de Ylattitude adoptée par le gouvernement il y a un an ou deux par la pré-
sentation d’une loi comportant une régie des prix. Quelle position avez-vous
prise alors et quelle est celle que vous prenez aujourd’hui?

M. REeID: Monsieur le président, j’aimerais soumettre cette question a
M. Sheridan, car il est au courant de toutes les considérations que la Chambre
de commerce a accordées a cette question particuliéere, et il vous fera peut-étre
connaitre la maniére dont nous formulons une politique dans notre organisme,
ce qui, je crois, pourrait servir.

M. SHERIDAN: Monsieur le président et messieurs les sénateurs, la question
soulevée par I’honorable sénateur se rapporte, je pense, au maintien des prix
de revente et a d’autres sujets connexes. Il est devenu trés difficile d’obtenir
au sein de la Chambre de commerce un point de vue uniforme a ’égard du
maintien des prix de revente. Je dois vous informer que nous avons demandé
a plus de 750 Boards of Trade et Chambres de commerce de tout le pays de
se prononcer directement sur ce qu’ils pensent de la question. Comme les
opinions se sont partagées presque également, il n’a pas été possible de for-
muler une politique nationale a ce sujet. Comme le disait M. Reid, peut-
étre que le Comité comprendrait mieux si nous lui expliquions comment nous
avons formulé et adopté une politique comme celle dont M. Edmison vous a
fait lecture.

La Chambre de commerce du Canada, comme il a déja été mentionné, se
compose de plus de 750 membres votants des Boards of Trade et des Chambres
de commerce qui fonctionnent dans les dix provinces. Ces organismes sont
tout a fait bénévoles et autonomes. Aucune contrainte n’est exercée pour qu’ils
se joignent a 'organisme national; ils le font volontairement et chacun de ces
Boards of Trade et chacune de ces Chambres de commerce a égalité le droit
de se prononcer sur l'adoption de toute politique. Cela se fait de deux
facons: par référendum ou a I’assemblée annuelle. Une résolution peut étre
proposée et soumise a une assemblée annuelle et les délégués représentant les
Boards et les Chambres de tout le pays sont appelés a voter sur la question
aprés en avoir considéré attentivement le pour et le contre. Ils décident si
oui ou non ils approuvent ou rejettent la mesure. C’est 1a ce qui fait la fai-
blesse aussi bien que la puissance de la Chambre de commerce du Canada;
elle ne représente aucun groupe particulier. Il n’y a pas non plus de groupes
autorisés et seules les Chambres membres ont droit au vote final et décisif quant
a l'adoption de toute politique. Tout ce que la Chambre recherche, c’est 1'in-
térét général de la nation. Pour ces raisons, il nous a été impossible d’en arri-
ver a une décision finale a I’égard de cette importante question.

Le sénateur IsNOR: Ce que vous dites ne se rapporte-t-il pas au program-
me législatif d’il y a une couple d’années?

M. SHERIDAN: C’est exact.
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Le sénateur IsNOR: Aprés avoir surveillé pendant ces deux ans Deffet
qu’a eu, me dit-on, une telle loi sur les petits détaillants que vous représen-

2

tez, étes-vous prét a vous satisfaire de cette décision partagée a voix égales?

M. SHERIDAN: Non, car cette décision dont j’ai déja parlé fut prise en
tenant compte des deux référendums que j’ai mentionnés et qui avaient été
tenus au début des années cinquante. J’ai oublié les années, mais en octobre
dernier il a été proposé & notre assemblée annuelle une résolution sur le mé-
me sujet aux fins d’indiquer que I’abolition de la présente loi serait dans I’in-
térét de la petite entreprise. Pourtant a ’assemblée annuelle des Chambres
membres, bien que la question et fait ’objet d’une étude approfondie, la
résolution fut rejetée de nouveau.

J’ajouterai tout de méme,—et peut-étre M. Morgan Reid aimerait-il dire
quelque chose a ce sujet,—que la question a été de nouveau soulevée parce
qu’il s’agit 1a d’un probléme qui revient sans cesse. La Chambre de commerce
du Canada a donc institué un comité spécial qu’elle charge d’étudier une fois
de plus la question mais jusqu’a maintenant nous n’avons absolument aucune
attitude définie a cet égard.

M. MorGAN REID: Monsieur le président, j’ai quelques observations a
faire. Tout d’abord, je dois dire qu’il est exact que ce comité spécial a été
formé en vue d’étudier au cours de 1’été cette question qui change d’aspect
avec les ans. Il est possible qu’au début de lautomne le conseil exécutif ait
recu quelques propositions de lui. Toutefois, j’aimerais aller un peu plus loin.
Vous soulevez la question de ce paragraphe particulier et vous dites qu’elle
pourrait étre embarrassante. Elle ne l’est pas. J’aimerais vous donner quel-
ques explications a ce sujet. De la facon dont se lit le paragraphe, la Cham-
bre est opposée a toute intervention de I’KEtat et & 'imposition de régies si ce
n’est celles qui sont vraiment nécessaires a4 la protection de quelque intérét
public bien défini. Or, quelque intérét public bien défini veut dire la protec-
tion des Canadiens du point de vue de la Loi sur les aliments, la protection
des Canadiens contre la fraude,—tous des domaines ou le gouvernement a
le droit, croyons-nous, d’intervenir. Supposons un cas d’un autre genre. Par
exemple, si nous regardons ailleurs je ne pense pas que nous considérerions
comme acceptables en fait d’intervention gouvernementale les régies qu’exer-
ce le gouvernement japonais sur les exportations du pays, tant en ce qui con-
cerne les ententes commerciales qu’en ce qui touche aux restrictions imposées
sur la qualité, lesquelles enrégimentent tout a fait ces entreprises particulie-
res. Cela illustre fort bien ce que ce paragraphe laisse entendre, que nous
sommes opposés a toute intervention semblable, si ce n’est les interventions
vraiment nécessaires a la protection de quelque intérét public bien défini.

Le sénateur WALL: Penseriez-vous qu’il y a fraude dans le cas, disons,
des bénéfices excessifs réalisés par certaines branches de notre économie a
cause de l’existence de certains monopoles.

M. REm: Je dirais tout d’abord que nous croyons en une économie con-
currentielle. Si nous avons une telle économie je ne crois pas que la question
des bénéfices excessifs puisse se poser, et je ne vois pas comment vous pou-
vez mesurer la situation a cet égard. Il faut qu’il y ait des profits pour que
soit possible toute évolution de I’économie canadienne et je ne crois pas, sauf
le respect que je vous dois, monsieur, que l’exagération dans ce domaine se
produise en un temps de paix et de concurrence. En temps de crise nationale,
comme la seconde guerre mondiale par exemple, il n’y a pas de doute que dans
certains secteurs on ait réalisé des bénéfices exorbitants, et cela a cause de
Iintervention directe du gouvernement et des monopoles résultant des efforts
tentés en vue d’acheminer le pays vers la victoire finale. De trés lourds im-
pots, supportables seulement en de telles circonstances, apportérent la solu-
tion a ce probléme,
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Le sénateur ISNOR: Et les régies.
M. REID: Et les régies.

Le sénateur ISNOR: Je crois que vous étes allé passablement loin, monsieur
Reid, en faisant entrer les Japonais dans votre exposé de la situation, pour
autant qu’ils s’agisse des tarifs et de lintervention de I'Etat, comme il est
indiqué dans ce paragraphe. :

M. MorGAN REID: Il s’agissait 1a, me semble-t-il, d’un de ces cas évidents
au sujet duquel je ne rencontrerais pas beaucoup de contradiction chez les
membres de la Chambre.

Le sénateur LAMBERT: Vous ne penseriez pas, par hasard aux sociétés de
la Couronne?

M. MorGAN REID: Cette situation est trés compliquée et la seule réponse
que vous pourriez y donner, je crois, serait en rapport avec certaines sociétés
particulieres de la Couronne. Il faut étudier chaque cas individuellement. Cer-
taines questions de politique nationale sont soulevées a nos réunions et a nos
assemblées annuelles; nous les étudions alors a fond et des lignes de conduite
sont établies.

Le sénateur PRATT: Au sujet des subventions du gouvernement a I’égard
des denrées mentionnées, cette remarque portait-elle particuliérement sur les
subventions aux denrées consommées exclusivement au pays ou se proposait-
elle également de souligner I'inopportunité de subventionner les exportations?

M. EpMISON: Monsieur le président, la question de I’honorable sénateur a
une portée tres générale, compte tenu de 'ampleur du commerce canadien et de
certains aspects de notre production nationale. Tout ce que nous essayons de
faire entendre ici c’est qu’en traitant avec un certain groupe de collectivité
qui sollicite et obtient des subventions, on court le danger a mesure qu’on en fait
autant pour d’autres, de se trouver engagé dans tout un enchevétrement de
subventions qui tendent a alourdir notre économie. Comme il a été relevé dans
les questions précédentes, lorsque de telles dépenses réussissent a étre portées
au compte du gouvernement, et elles le sont inexorablement, semble-t-il, elles
ajoutent assez considérablement, sous certaines conditions aux déficits du gou-
vernement et peuvent engendrer des poussées inflationnistes. C’est 1a que nous
voulions en venir.

Le sénateur PRATT: Je comprends cela. A mon avis il serait trés avanta-
geux que l’Association fasse une étude des subventions étrangéres qui con-
traignent jusqu’a un certain point le Canada a en accorder a l’égard de ses
exportations aux différents pays de l'univers. Peut-étre devrait-on soumettre
cette question a I’Association des exportateurs canadiens plutét qu’aux banques
et aux entreprises commerciales. Il reste que la concurrence devient plus intense
par suite du plus grand nombre de subventions qu’accordent les pays étran-
gers. Il n'y a guére de pays en Europe qui ne subventionne pas ses produits
d’exportation d’une facon ou d’une autre. La France et la Norvége en sont deux.

11 s’agit 13, je crois, d’une question qu’il faut étudier a fond et en tenant
compte des intéréts canadiens. Par conséquent, j’aimerais que la Chambre de
commerce du Canada use de son influence auprés de I’Association des exporta-
teurs canadiens pour que celle-ci effectue une telle étude qui pourrait avoir
quelque répercussion sur la politique canadienne.

Le PRESIDENT: Je puis ajouter a ce que vous avez dit, monsieur le sénateur
Pratt, ’exemple du prix de I'aluminium exporté par la Russie. Ce pays a da
subventionner ses mineurs ou ses fabricants car notre industrie de ’aluminium
a certainement été désorganisée pendant plusieurs mois.

Le sénateur PRATT: Je ne pense pas tant a la Russie et aux pays commu-
nistes, bien que le fait apporté ait son importance. Il s’agit plutét de subven-
tionner les exportations vers des pays libres de I’Europe, comme la France et
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la Nor_vége. Tous les pays, les uns aprés les autres, adoptent une telle ligne de
conduite, et je crois que la question mérite que le Canada 1’étudie sérieusement.

M. EpMIsON: Je crois, monsieur le sénateur, que la question de concur-
rence vous préoccupe plus que celle des contrecoups de I’inflation.

Le sénateur LEONARD: Monsieur le président, puis-je demander au témoin
si toutes ces subventions,—qu’elles soient accordées en Norvége ou quelque
autre pays,—en vue de favoriser les exportations, ne créent pas des tendances
inflationnistes a l'intérieur du pays en cause, a moins qu’elles ne soient accom-
pagnées de régies imposées sur I’économie pour les compenser. N’est-ce pas 1a
la situation?

M. EpMIsSON: Vous voulez laisser entendre que lorsque vous subvention-
nez un groupe qui, selon vous, est important, vous en désavantagez un autre
que vous jugez de moindre importance. Je crois que c’est 1a naturellement un
principe que les grands pays exportateurs ont appliqué,—le Royaume-Uni a
certainement favorisé ses exportateurs de diverses maniéres. Je suppose qu’au
Canada nous avons fait a peu prés de méme.

Le sénateur LAMBERT: Dans le cas du blé, par exemple.

M. EpMISON: Oui: aux Etats-Unis il y a une foule d’exemples, et vous les
connaissez.

Le sénateur MACDONALD: Monsieur le président, puis-je poser deux ou trois
questions? Tout d’abord, a I’égard de linflation lente, j’ai entendu ce que le
témoin avait a dire a ce sujet. Je crois comprendre qu’il existe une école
d’économistes qui ne croient pas que ce genre d’inflation soit dangereuse. Toute-
fois, je ne vous réclamerai pas de réponse immédiate a ce sujet.

Vous faites mention dans votre mémoire de la Commission Hoover, qui a
été institué aux Etats-Unis. Cette Commission a-t-elle réussi a trouver une
solution quant aux dépenses considérables des deniers publics ou a-t-elle aidé a
T’administration? Si oui, sous quel rapport?

M. EpMISON: Monsieur le président, I’honorable sénateur veut probable-
ment parler des deux Commissions Hoover. Elles ont fait chacune des proposi-
tions, et je crois savoir qu’a la suite de leurs enquétes et de leurs veeux, cer-
taines dépenses et disons-le, certains secteurs de l’administration gouverne-
mentale ont été simplifiés et le chevauchement a disparu.

Il n’y a pas de doute que d’apreés certains rapports, et nous devons nous en
rapporter a eux, nous sommes portés a croire que les résultats ont été assez
bons, qu’il y a eu réduction de certaines dépenses du gouvernement et que le
contribuable américain a pu réaliser quelques épargnes. Il reste a prouver dans
quelle mesure cela s’est fait. Tout ce que j’ai a dire au sujet de ces rapports, je
crois, c’est que les deux commissions ont rendu de bons services.

Le sénateur MACDONALD: Je constate qu’en parlant du travail de la com-
mission vous faites allusion a l’effet des tendances inflationnistes. A la page .3
de votre mémoire vous dites qu’aux Etats-Unis I’augmentation des prix a la
consommation en 1947 et 1948 a égalé & peu prés la hausse enregistrée au
Canada.

M. EpMISON: Si ce sont les mémes chiffres que nous consultons, monsieur le
sénateur, ceux des Etats-Unis ont représenté quelque 24 p. 100 comparative-
ment aux 47 p. 100 (1947-1958) des noétres.

Le sénateur MACDONALD: Mais le tout a commencé avec le produit national
brut. Vous dites que ’augmentation des prix a la consommation était pour
ainsi dire la méme aux Etats-Unis et au Canada?

M. EpMISON: Je ne crois pas que ce soit 1a une interprétation tout a fait
juste. L’augmentation des prix a la consommation a été plus élevée au Canada
(1947-1958), mais ’activité de notre économie était aussi plus grande. Tout ce-
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que cela laisse entendre, je crois, c’est que nos tendances économiques se sont
manifestées plus fortement et que nous avons dii en subir de plus lourdes con-
séquences sous forme de hausses des prix.

Si vous considérez ces deux périodes dans les deux pays vous constaterez
que l’explication est facile: notre programme d’investissement en capitaux

 était beaucoup plus fort que celui des Américains au cours de la méme période

(comme pourcentage du produit national brut).

Le sénateur MacDoNALD: Je voulais parler du pourcentage. I1 me semble
que le pourcentage de 'augmentation des prix a la consommation au Canada
durant la période de 1947-1948 par rapport au produit national brut était a
peu prés le méme en notre pays et aux Etats-Unis.

Le sénateur LEONARD: C’est comme si I'on comparait un cheval avec un
lapin.

M. Epmison: Les chiffres, monsieur, ne sont pas tout a fait comparables.
Vous pouvez voir la relation, mais ils ne sont pas. exactement comparables.
Vous comparez un indice de prix avec un indice de l’activité économique
totale. é

Le sénateur MAcDoNALD: Si j’ai mentionné ces chiffres en rapport avec
Ieffet produit aux Etats-Unis par les succés de la Commission, c’est que je
voulais montrer jusqu’a quel point ils ont pu nous aider dans notre étude de
la question de l’inflation.

M. EpmisoN: Je serais porté a apporter quelques réserves, étant donné
que la réglementation des prix aux Etats-Unis a été abolie, je crois, d’une
maniére toute différente de la nétre. M. Reid et M. Ross désireraient peut-étre
réserver davantage leurs opinions. L’indice des prix a la consommation au
cours de la période de 1945 a 1947 a monté beaucoup plus aux Etats-Unis qu’au
Canada. En d’autres termes, si nous remontions a 1945 nous constaterions que
Tindice américain entre 1945 et 1947 a monté de 24 p. 100 tandis que celui
du Canada a augmenté de 13 p. 100, ou que ’intervalle de temps durant lequel
la réglementation des prix a été abolie dans les deux pays,—la maniére avec
laquelle la réglementation a été abolie est peut-étre aussi importante que
le moment ou elle a été abolie,—révele qu’une bonne part de l'augmentation
des prix américains s’est produite au cours de la période du début. Cela ne
parait pas en détail dans notre tableau. Votre argument a quelque justesse,
mais je tenais a lui apporter quelques réserves.

Le sénateur MAcDonALD: Croyez-vous qu’en instituant au Canada une
commission semblable a la Commission Hoover des Etats-Unis, ses constata-
tions nous aideraient a étudier les tendances inflationnistes qui se manifestent
au Canada aujourd’hui?

M. Epmison: L’opinion de la Chambre, je crois, c’est qu’une telle com-
mission apporterait une contribution utile. J’hésiterais a atribuer au mérite
de la Commission Hoover le fait que dans cette période particuliére les prix
américains ont monté un peu moins qu’au Canada. A mon avis, la revision
des comptes du gouvernement américain a été trés profitable.

Le sénateur MacDonALD: Oui, je tentais simplement d’établir le rapport
avec notre étude de l’inflation.

M. EbpmisoN: Je crois que le rapport n’est pas aussi étroit que cela. Nous
avons seulement laissé entendre quil s’agissait 1a d’un facteur qui contribuait
a améliorer la situation fiscale aux Etats-Unis et proposé une telle étude ici.

Le sénateur MacDoNALD: Autre question que je voudrais poser: en général,
je conclus de votre mémoire qu’a votre avis les présentes tendances inflation-
nistes ont été engendrées par les politiques fiscale et monétaire, par les achats
des consommateurs et par la hausse des salaires. De toute facon je crois, ce
sont 1a les points que vous voulez souligner. Vous avez assez bien réussi a
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dégager les cultivateurs de toute responsabilité en ce qui regarde la présente
manifestation inflationniste. J’ai constaté dans votre mémoire que vous semblez
aussi exonérer implicitement les employeurs, soit les capitalistes par opposition
aux travailleurs. Or, a mon avis les capitalistes doivent assumer une part des
responsabilités. Par exemple, nous parlons des consommateurs, nous les blamons
de trop acheter. Mais la tentation est si forte, et ce sont surtout les fabricants
et les producteurs qui la provoquent tout d’abord. Je pense aux emballages
tellement attrayants, a la réclame qui se fait a la télévision et a laquelle il
est si difficile de résister. Je ne ferai mention d’aucun produit en parti-
culier. L’attitude prise par le capitaliste a certainement contribué a un tel
état de choses. Puis il a été question des cartels, qui sont évidemment contraires
a la loi; mais il en existe certains qui restent dans les bornes de la légalité.
Il y a aussi, et cela se comprend, le désir et I’intention bien arrétée des capi-
talistes de réaliser les plus gros profits possibles. Ne pensez-vous pas qu’il
faille ajouter le capitaliste aux trois responsables que j’ai mentionnés, a savoir
les politiques fiscale et monétaire, les -achats des consommateurs et les aug-
mentations de salaire?

M. EpmisoN: Monsieur le président, la question de I’honorable sénateur,
si je l’interpréte bien, semble indiquer qu’il y a quelque malentendu. La
Chambre de commerce ne croit pas qu’il existe de fortes poussées inflationnistes
a l’heure actuelle. Quant & nous, il se manifeste présentement une certaine
psychose d’inflation. Et nous croyons qu’a mesure que progressera la présente
reprise économique, comme nous I'espérons, il pourrait arriver qu’a un certain
moment notre économie soit trop mise a contribution. En une telle circonstance,
il pourrait se manifester et se développer des tendances inflationnistes comme
cela s’est de fait produit dans le passé. Nous avons fait connaitre ici les prin-
cipales forces qui, selon nous, pourraient contribuer, dans les circonstances
mentionnées, 4 engendrer des poussées inflationnistes. Pour le moment cepen-
dant, nous avons d’amples approvisionnements de marchandises et un chomage
considérable. Mais quant a la question que vous soulevez a I’endroit des em-
ployeurs, vous vous souviendrez qu’en parlant du groupe des producteurs,
nous avons inclus les employeurs avec les employés et les cultivateurs et
qu’a cause des conditions que nous présumions devoir exister d’ici quelques
années, nous recommandions aux employeurs et aux employés de faire preuve
d’une égale modération. En ce sens, je ne crois pas que nous ayons choisi
spécialement le groupe des employés en vue de leur jeter le blame. Nous
avons seulement remarqué en passant que méme dans les présentes circons-
tances, alors que notre économie ne montre pas trop de signes inflationnistes,
il y a tendance au cours de certaines négociations de salaire engagées dans
les grandes industries & imposer de fortes demandes aux employeurs. Nous
avons aussi laissé entendre que si les employeurs se rendent a toutes ces
demandes (afin de rester dans les affaires) il leur faudra faire absorber une
partie du cotit de ces augmentations par les consommateurs. Les demandes
pourraient aussi étre refusées, ce qui, malheureusement entrainerait, comme
nous en avons été témoins derniérement, des gréves couteuses qui font tort
a tout le monde. Ce sont 1a les grandes lignes de la thése que je soutiens a
I’égard du point que vous avez soulevé monsieur.

Le sénateur McKEEN: Dois-je comprendre que la Chambre de commerce
déclare qu’il n’existe pas de poussées inflationnistes & ’heure actuelle?

M. EpmisoN: Aucune poussée inflationniste qui mérite qu’'on en parle.
Nous croyons que le danger d’inflation existe & cause de la psychose d’inflation
mais, & notre avis, I’économie ne montre pas a l’heure actuelle de graves
tendances a l’inflation.

Le sénateur McKEEN: Alors les groupes que vous rendez responsables ne
le sont pas puisque ces tendances n’existent pas?
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M. EpmisoN: Non, mais elles pourraient exister et nous vous avons fait
connaitre les conditions dans lesquelles, craignons-nous, elles pourraient exister.

Le PRESIDENT: Je crois comprendre que vous parlez de la menace d’inflation,
particulierement aux Etats-Unis. L’inflation serait-elle, a I’heure actuelle, plus
menacante chez eux qu’ici?

M. EpmrsoN: Oui, la reprise économique est plus avancée aux Etats-Unis.
Le PRESIDENT: Mais nous étudions ici les menaces de l'inflation.

M. EbpMmisoN: C’est exact.

Le PRESIDENT: Et c’est bien 1a l'objet de votre mémoire?

M. EpmisoN: Exactement.

M. REm: Puis-je ajouter une observation? L’érosion constante du dollar,
surtout depuis la fin de la seconde guerre mondiale, nous préoccupe probable-
ment tous, je crois, et naturellement certaines des tendances inflationnistes qui
s’ensuivirent sont directement attribuables au dernier conflit. Nous appuyons
dans notre mémoire sur le fait qu’en ce moment I’économie canadienne ne
montre aucune sérieuse tendance inflationniste mais que la perspective d’une
“inflation lente” comme on ’a appelée, nous inquiéte toujours. Nous la craignons,
car de “lente” elle peut devenir galopante et conduire a la menace d’une
période de grande prospérité économique suivie d’une crise brutale.

Le sénateur McKEEN: Qu’entendez-vous par ‘“menace”?
M. REm: Ce sont deux facteurs inquiétants.
Le sénateur McKEEN: J’en conviens, mais quand la menace se précise-t-elle?

M. REm: Lorsque l’inflation, surtout dans un climat de crainte, atteint le
point ol les gens se convainquent qu’il ne leur reste qu’a échanger leurs avoirs
contre les marchandises dont les prix sont censés augmenter aprés un certain
temps. Les prix finissent alors par perdre tout rapport avec la valeur véritable
des marchandises. Avec votre permission, monsieur, je vous citerai une défini-
tion, je crois que c’est le mot que vous emploieriez, de I’“inflation lente”, laquelle
a paru dans le Morgan Guarantee Survey de mai dernier. Je la trouve assez
bonne et appropriée a notre discussion:

Les principaux bénéficiaires de 'inflation lente seraient les emprun-
teurs et les spéculateurs chanceux, ceux qui rembourseraient leurs
emprunts avec des dollars moins “chers” que les dollars empruntés, et
ceux qui sont assez riches, assez rusés et assez chanceux pour prendre
de gros risques et pour deviner juste. L’inflation lente, comme toutes
les inflations, redistribuerait la richesse et les revenus. Elle le ferait
aveuglément, sans tenir compte si une telle distribution est équitable,
répond aux besoins ou est désirable. En général, ceux qui y perdraient
seraient ceux qui sont les moins en mesure de perdre.

C’est 13, je crois, une assez bonne définition.

Le sénateur McKEEN: L’inflation lente existe présentement dans une pro-
portion de 3 p. 100, estime-t-on. A quel pourcentage devient-elle menacante?

M. REID: Je préfére ne pas parler de pourcentage, monsieur le président.
A mon avis, une érosion annuelle de trois pour cent du dollar est extrémement
grave. Il ne vous serait pas possible de mesurer le cycle final de prospérité et de
crise qui pourrait éventuellement en résulter.

Le sénateur MacDoNALD: Ce ne serait plus de l'inflation lente suivant votre
définition.

M. ReEmp: Vous voulez parler du taux annuel de trois pour cent?

Le sénateur MAcDONALD: Oui.

M. REm: Je dirais qu’il ne s’agit déja plus de lenteur.
21446-0—3
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Le sénateur McKEEN: N’est-ce pas 1a le taux moyen des dix derniéres
années?

M. REm: Oui, je crois qu'il est fait mention ici de 3§ p. 100 par année pour
les onze derniéres années. -

Le sénateur McKEEN: Ce doit étre le résultat de certaines tendances, or
vous dites qu’il n’y en a pas.

M. EpmisoN: A la lumiére de ce que M. Reid vient de lire au sujet de cette
excellente définition, je crois que nous pouvons dire que la Chambre de
commerce n’admet pas le principe de tolérer méme une inflation ‘“lente”. Le
mieux qu’on puisse dire de cette inflation “lente”, c’est qu’elle est plus facile a
arréter et moins dangereuse qu’une inflation plus rapide; mais, si on laisse le
dollar se désagréger, I’effet, & la longue, sera le méme. Méme graduelle, I’infla-
tion crée un effet psychologique sur la population. Cet effet se généralise et les
gens vont faire ce que nous ne voudrions pas qu’ils fassent. En d’autres termes,
en imaginant des tendances ils vont les créer.

Le sénateur McKEEN: Comme M. Reid l'a dit, le taux s’est élevé a plus de
3 p. 100 au cours des dix derniéres années. Je ne crois pas que vous puissiez X
dire qu’il n’existe pas de tendance et qu’il s’agit d’'une simple psychose. . 4

M. EpmisoN: La tendance n’est pas forte a I’heure actuelle.

Le sénateur McKEEN: Elle a donc été arrétée?

M. Rem: Nous appréhendons toujours les forces qui pourraient faire réap-
paraitre plus tard les poussées inflationnistes.

Le sénateur LEONARD: Le témoin pourrait-il affirmer qu’il n’existe pas de
poussées inflationnistes a I’heure actuelle lorsque, sans mentionner les aliments,
I'indice du cott de la vie grimpe, en dépit du fait que nous disposons d’un
excédent de main-d’ceuvre et de matériaux. L’indice des prix de gros monte
aussi et il y a tendance a acheter des actions ordinaires et le reste plutét que des
obligations. Ne sont-ce pas la des poussées inflationnistes?

M. EpMison: Je ne dirais pas que ce sont 1a des poussées inflationnistes. En
fait, I’indice du coit de la vie n’a pas beaucoup monté au cours des six ou
sept derniers mois.

Le sénateur LEONARD: Exclusion faite des aliments, il a monté.

M. EpmisoN: Faiblement, mais vous reconnaitrez que certains rajustements
ont été retardés a I’égard de quelques groupes de cet indice. IlIs n’ont pu se
faire tous en méme temps. Certains se sont produits durant la forte poussée
inflationniste de 1956 et du début de 1957. D’autres ont di prendre plus de
temps. Malgré Deffet psychologique qu’une telle situation peut avoir sur les
gens en les portant a hésiter dans leurs décisions, le danger d’inflation n’est certes
pas le méme que lorsque toutes les ressources sont complétement utilisées et
que l’économie toute entiére est pour ainsi dire mise & totale contribution. Il
vy a toute une différence.

Le sénateur LEONARD: J’en conviens, mais il n’en reste pas moins que la
situation demeure menacante et méme dangereuse, si une telle chose se produit
en un temps ou vous vous attendez & une baisse des prix.

Le sénateur WALL: Je proposerais respectueusement que c’est le moment
maintenant de s’attaquer au probléme et de ne pas attendre que les dangers
deviennent plus apparents.

M. Epmison: Nous en avons fait mention dans notre mémoire. Nous avons
proposé qu’il nous soit accordé un peu de temps pour ‘“assainir notre adminis-
tration” ou en d’autres termes pour parer aux dangers. C’est pourquoi nous
croyons que vos délibérations serviront et qu’elles attireront I’attention sur ce
probléme, sur ce qui pourrait arriver dans les prochaines années.

Le sénateur EULER: Comment combattriez-vous ce danger?
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M. EpmisoN: Nous avons fait quelques propositions. La premiére c’est que
le gouvernement, qui dépense plus que tout autre individu ou organisme, de-
vrait aussitot que possible et au moment le plus opportun, combler ’écart de
son déficit numéraire. Sa réussite a cet effet aurait un certain nombre d’heureu-
ses répercusisons.

M. RED: Monsieur le président, ce mémoire souligne entre autre que la
Chambre de commerce du Canada entreprend cette année une campagne d’é-
ducation en vue de renseigner le plus grand nombre de Canadiens possibles
sur les causes et les conséquences de l'inflation. J’aimerais ajouter que, sans
mentionner tous les rapports et tous les veeux que peut présenter le Comité,
monsieur, une telle initiative prise en vue d’attirer ’attention du public sur
les délibérations du Comité ne peut que profiter énormément a tous les Cana-
diens qui sont ainsi mis au courant des causes et des conséquences de Pinflation.

Le PRESIDENT: Je suis tout a fait d’accord.

M. REmD: J’aimerais demander a M. Sheridan s’il pourrait nous dire quel-
ques mots sur ce que nous tentons de faire et sur la facon dont nous allons pro-
céder a cet effet. Il s’agit pour tous les groupes du pays d’aller droit au but
et de ne pas dévier de cet objectif. Nous croyons que l'inflation est une de ces
questions qui doivent préoccuper tous les Canadiens, que ceux-ci soient em-
ployeurs, employés, fonctionnaires de I’Etat ou entrepreneurs de quelque genre.

Le sénateur REID: Puis-je demander au témoin si son organisme a déja
étudié le coit actuel de la vie aux Etats-Unis par rapport au Canada. Je ne
parle pas de la statistique donnée par les économistes mais du colit actuel de
la vie. D’aprés ce que je connais de ’Ouest américain et de la Colombie-Britan-
nique, malgré les salaires plus élevés payés de l'autre c6té de la frontiére, je
sais que le cofit actuel de la vie et des articles en ces endroits sont moindres
qu’en Colombie-Britannique. Je me suis souvent demandé si quelque étude
comparative n’avait jamais été faite quant aux colts actuels des achats aux
Etats-Unis et au Canada, car cela doit avoir de grandes répercussions sur notre
économie.

Le PRESIDENT: Que pensez-vous des importations qui arrivent en ce pays
et aux KEtats-Unis? Ne pensez-vous pas qu’elles amortissent quelque peu l'in-
flation. Je pense aux voitures automobiles par exemple.

Le sénateur REID: Pour revenir seulement un instant a ma question, j’ai
fait une enquéte: la ménagére aux Etats-Unis, dans 'Ouest en tout cas, peut
acheter des marchandises a meilleur compte que nous ne le pouvons au Canada
ou le pI‘lX est le méme pour des marchandises identiques de la Colombie-Britan-
mque a Terre-Neuve. La concurrence semble étre plus forte aux Etats-Unis
qu’au Canada et notre économie s’en ressent.

Le sénateur IsNor: Je crois devoir exprimer mon dissentiment. A mon
avis, la concurrence existe de I’est a I'ouest a I’égard de toutes les catégories
de marchandises. Un grand nombre de celles-ci colGtent beaucoup plus cher
en Colombie-Britannique qu’en tout autre endroit du Canada, mais dire qu’il n’y
a pas de concurrence c¢’est simplement dénaturer les faits.

Le sénateur REID: Je me limiterai donc dans mes observations aux aliments
et aux médicaments et je laisserai de cété les vétements. Je n’ai acheté ni
vétements ni chaussures aux Etats-Unis, mais j’ai acheté les autres articles que
je viens de mentionner. Je maintiens donc ce que j’ai dit.

M. REm: Il y a 177 millions d’Américains et seulement un peu plus de
17 millions de Canadiens. La différence des deux marchés influence considéra-
blement la structure des prix a tous les échelons de la fabrication et de la
production.

Le sénateur REID: N’est-ce pas reconnu qu’un important marché fait
diminuer le colt puisque la production est possible toute I’année?
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M. RemD: Oui. C’est la un des problémes qui se pose constamment au fabri-
cant canadien, non seulement sur le marché domestique mais sur les marchés
étrangers, et il s’acquitte merveilleusement de sa tdche dans les circonstances.

Le sénateur WALL: Je reviens & la proposition de M. Reid, & savoir que
M. Sheridan nous explique la campagne d’éducation menée par la Chambre.
Je me demande si M. Sheridan ou quelqu’un d’autre appelé a donner de telles
explications pourrait apporter quelques suggestions & ’intention non seulement
des membres de la Chambre de commerce ou des personnes immédiatement en
contact avec elle mais aussi du public en général. Comment pouvons-nous
entreprendre cette croisade d’information contre I'inflation sur un plan national?
Qui le fera?

M. SHERIDAN: J’aimerais faire précéder ce que j’ai & dire du programme
d’éducation par quelques remarques au sujet de la discussion qui vient d’avoir
lieu. M. Robert Clark, dans son trés volumineux rapport, a souligné que le
niveau de 1’économie, proportionnellement a la population canadienne, est 30
p. 100 inférieur a celui des Etats-Unis. C’est 1a un fait dont il faut tenir compte
dans ’exécution de tout programme total a I’intention du Canada et I'on peut
dire que, parce que nous sommes voisins des Etats-Unis et que nous sommes trés
au courant de la maniere dont vit le peuple américain, nous sommes trop sou-
vent portés & envisager nos propres problémes d’un point de vue disproportionné
a la réalité. Si je mentionne cela c’est qu’il existe un certain rapport entre un
tel état de choses et ce que I’on vient de dire a 1’égard des prix aux KEtats-
Unis et au Canada. Les Américains jouissent d’un standard de vie supérieur
et il ne sert a rien de le nier. Je dirai également que dans le programme de
la Chambre qui traite de I’éducation, nous revenons a la définition que le
ministre des Finances a donnée dans son exposé budgétaire et dont M. Edmison
a fait lecture pour le compte rendu, a savoir que “L’augmentation constante
des prix de revient et la hausse continuelle des prix signifient ’inflation.”

Or, il survient présentement certains faits qui peuvent, pensons-nous, se
rattacher a cette définition. Nous essayons de dire dans notre programme
d’éducation ‘“Veuillez considérer attentivement ce que vous pouvez faire a
I’égard de la hausse continuelle des prix.”

Or, comme il a été souligné dans le mémoire, les dépenses du gouverne-
ment, de fortes dépenses, ont représenté, a notre avis, un des secteurs res-
ponsables de la hausse des prix. Les prix ont monté a cause des taxes.

Il y a eu hausse des prix a cause des salaires plus élevés, et je n’essaierai
pas de dire si ceux-ci sont motivés ou non. Aussi nous incombe-t-il d’en in-
former nos membres des Boards of Trade et des Chambres de commerce. Nous
avons essayé de signaler a nos 750 membres des Boards of Trade et des Cham-
bres de commerce qu’intéresse le progrés civique, commercial, agricole et in-
dustriel des collectivités ou ils travaillent qu’ils ne doivent jamais perdre de
vue le fait qu’en présentant des demandes avantageuses, selon eux, pour leur
région, ils peuvent grever le budget de I’Etat, ce qui entraine une hausse des
prix. Aussi leur recommandons-nous, comme l’ont déja fait les témoins, de
montrer de la modération. Doivent également en faire preuve les particuliers
et les dirigeants ouvriers. Bref il en faut dans tous les domaines imaginables.

Voici done comment nous nous y prenons: nous avons une série d’émissions
radiophoniques que la Chambre prépare tous les ans. Cette année il s’agit
d’'une série de 13 émissions de cing minutes mises a la disposition des Boards
of Trade et des Chambres de commerce et que ces organismes feront comman-
diter dans leurs régions. Plus de cent stations radiophoniques transmettent
présentement cette série de messages au Canada. Certains de ceux-ci traitent
des sujets dont nous avons parlé.

Chaque mois la Chambre publie (et j’ai ici les épreuves du dernier numéro)
la Lettre circulaire du Service de l’expansion économique. Je crois que tous
les honorables sénateurs ont pris connaissance de cette lettre. Vous avez pu
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constater que le sujet qui y est présenté revient constamment. Cetie publica-
tion est tirée a quelque 30,000 exemplaires a l’heure actuelle.

Le Canadian Business, qui est la revue officielle de la Chambre traite
également de la question d’inflation et publie occasionnellement des articles
et des éditoriaux en ce sens. Nous avons également l'occasion, a titre de
membres de la Chambre de commerce du Canada, de faire des tournées par
tout le pays et d’informer le public de toutes ces questions.

Ajoutons a cela les comités des affaires publiques qu’ont formé, bon
nombre des 750 Boards of Trade et Chambres de commerce du pays et qui ap-
portent peut-étre méme une contribution plus efficace. Il y a quelque 335 chargés
de ce genre au sein des Boards of Trade, dont les membres sont chargés
d’étudier les affaires nationales en vue de se mettre au courant des problémes
nationax, d’en avoir une meilleure compréhension et appréciation tout en
s’acquittant de leur tache d’initier le public dans le but que nous avons
exposé aujourd’hui.

Je crois que ceci répond a une partie de la question qui a été posée au
sujet de la maniére dont nous pouvons atteindre le public. A mon avis la
Chambre de commerce du Canada y réussit avec les causeries de ses membres
et a cet égard nous sommes tres reconnaissants a la presse, a la radio et a la
télévision de leurs excellents reportages a cet effet.

Cent stations radiophoniques situées dans chacune des dix provinces
nous assurent des reportages presque complets a lintention du pays tout
entier.

La lettre circulaire et la revue Canadian Business dont j’ai fait mention
ne sont pas diffusées seulement aux membres de la Chambre; leur tirage est
plus étendu. La presse, la radio et la télévision ont généreusement accordé la
priorité a certaine publicité de ce genre qui était faite par leur intermédiaire.

Le sénateur IsNOR: Mais cela n’a rien de nouveau. Vous faites ainsi depuis
cing ou six ans au moins?

M. SHERIDAN: Cela n’est pas nouveau, maintenant, monsieur le sénateur
Isnor. En ce qui concerne I’éducation économique il s’agit la d’'un programme
continu. Le comité qui s’en occupe est appelé le Comité économique, bien
qu’il soit un comité d’éducation économique. Ses membres se sont efforcés
cette année, conformément a l’exposé qui vous a été présenté aujourd’hui,
d’accorder une attention particuliéere a la question de l'inflation et de ses
menaces.

Le sénateur HI1GGINS: A la page 6 de votre mémoire il est fait mention
du livre de M. George Winder qui croit que les déficits budgétaires, y com-
pris les “dépenses qui ne figurent pas dans le budget ordinaire” sont la seule
cause de linflation. Qu’entendez-vous par ‘“dépenses qui ne figurent pas
dans le budget ordinaire”?

M. EpmisoN: Ce sont des chefs de dépense qui ne figurent pas dans le
financement des ministéres ordinaires du gouvernement. Au Canada, ces
postes viseraient l’exploitation des sociétés de la Couronne, le déficit du
National-Canadien, les sommes d’argent affectées aux habitations de la
Société centrale d’hypothéques et de logement et le reste.

Le sénateur HiGeINs: Puis vous poursuivez en empruntant une citation
du livre de M. Winder, qu’*‘Une fois tout le budget équilibré et maintenu en
équilibre, l’'inflation cessera indubitablement”. Et vous continuez en disant
que “La Chambre ne se sent pas compétente pour déterminer si ce sévére juge-
ment porté a I’endroit du déficit budgétaire qui ferait naitre des tendances
inflationnistes s’appliqueraient tout a fait dans le cas du Canada, si vrai-
ment il s’applique & I'’égard du Royaume-Uni.” Et vous ajoutez que “De
toute facon, elle croit qu'une bonne dose de cette psychose d’inflation, qui se



38 COMITE PERMANENT

répand de plus en plus au Canada, se disssiperait si 'on voyait promptement
et définitivement a faire disparaitre le déficit en espeéces.

Voulez-vous dire qu’on parle tant d’inflation & cause du déséquilibre du
budget?

M. EpmisoN: Oui monsieur le sénateur.

Le sénateur HicGINs: Et si le budget était équilibré, en parlerait-on
autant? ’

M. EpMmisoN: Beaucoup moins.

Le sénateur IsNor: En d’autres termes, si nous revenions a la politique
de I’ancienne administration on ne parlerait pas autant.

Le PRESIDENT: Oh, oh.

Le sénateur LAMBERT: Monsieur le président, je présume qu’a la suite des
remarques de M. Sheridan on distribuera aux membres de la Chambre le
mémoire qui a été présenté ce matin.

Le sénateur LEONARD: La Chambre aimerait peut-étre assurer la diffusion
de quelques-uns de nos comptes rendus.

M. EpmisoN: A notre avis, c’est le secteur de ’éducation qui devrait faire
T’objet d’une considération particuliere. Nous ne croyons pas qu’en ces temps,
disons de psychose inflationniste, il soit nécessaire ou désirable d’étre pes-
simiste. A vrai dire nous aimerions penser que le genre d’enquéte que vous
conduisez ici est d’ordre éducatif.

Le PRESIDENT: Le Comité considére que cette enquéte est d’ordre
éducatif.

M. EbpmisoN: Le genre de réunion que vous tenez aujourd’hui revét,
croyons-nous un caractére éducatif, et il nous fait plaisir de voir que vous
pensez comme nous. Vous envisagez la question de l'inflation comme un pro-
bléme et c’est a ce titre, croyons-nous, qu’il faudrait la soumettre aux gens.
Si vous étes pessimiste et que vous multipliez les conseils, et le reste, vous ne
réussirez qu’a convaincre tout le monde que linflation est inévitable et les
gens vont faire ce que vous ne voudriez pas qu’ils fassent. (Refus d’épargner,
achats en excédent, etc.)

Le sénateur LAMBERT: Ne devrait-on pas tout d’abord apporter plus de
précision quant a la demande du public pour certaines choses? Le Comité, du
moins au cours des cinq derniéres années, et certainement avant que l'in-
flation ne devienne un grave probléme, a souligné le danger qu’il y a d’aug-
menter les dépenses publiques & tous les échelons du gouvernement. Ses dé-
marches a ce sujet ont eu comme résultat d’introduire dans le Rapport de
lauditeur général une feuille supplémentaire qui donne le détail des dépenses
a tous les échelons du gouvernement.

Maintenant que la Chambre de commerce attire ’attention sur le pro-
bléme, nous pouvons trés bien apporter notre collaboration en ce sens et
essayer de créer chez le public un état d’esprit de modération a I’égard des
demandes de fonds qu’il adresse au gouvernement pour toutes sortes de causes.
Cela s’applique aussi bien dans le cas des dépenses municipales et provin-
ciales que dans celui des dépenses fédérales. Si nous devons créer un état
d’esprit positif & ce sujet, je crois que nous ferions bien d’aborder tout d’abord
ces domaines.

Le sénateur WALL: Monsieur le président, j’ai quelques observations a faire
au sujet du Sommaire et veeux. Je présume que cette campagne d’éducation
dont nous parlons se propose de rendre le public conscient de certains dangers
qui le menacent, pour éveiller sa vigilance et l'inciter & faire preuve de dis-
cipline individuelle. Par exemple, pardonnez mon brin de malice, comment
pouvons-nous réussir par la discipline personnelle a faire disparaitre les abus
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dans les placements de capitaux, lesquels, & mon avis, ont constitué un des fac-
teurs décisifs de 1955-1956? Pourrait-on par quelques autres régies établies
dans lintérét de la nation amortir ces vagues d’investissements de capitaux?

Le sénateur PRATT: Vous voulez parler des fonds publics?

Le sénateur WALL: Je pense plutét a l’entreprise privée. A ce propos,
je lis & la premiére proposition:

La Chambre croit que la politigue monétaire. . .

Et j’aimerais me faire expliquer la condition prévue et qui s’énonce comme
il suit:
...sujette aux exigences que lui impose la gestion de la dette publique,

devrait viser & ne permettre qu'une augmentation suffisante des dis-
ponibilités monétaires. . .

C’est 1a un terme scientifique a ’égard duquel j’aimerais recevoir quelques
explications

...pour financer un rythme annuel raisonnable d’expansion a long
terme.

2

M. EpMISON: Désirez-vous que je fasse des commentaires a ce sujet?
Le sénateur WALL: J’aimerais que vous en fassiez.

M. EpMisoN: Pour ce qui est de votre observation antérieure au sujet des
dépenses en capital, vous avez parfaitement raison lorsque vous présumez que
le vaste programme de 1955-1957 a mis & tres grande contribution nos res-
sources canadiennes et a certainement ajouté aux poussées inflationnistes de
cette période. Comme vous vous en souviendrez, les dépenses en immobilisations
au Canada, calculées en pourcentage du produit national brut, ont dépassé
25 p. 100. C’est 1a un pourcentage extraordinairement élevé. Nous aimerions
croire, et il y a raison de croire, que nos ressources ne seront pas mises a une
telle contribution sous le rapport des capitaux dans un avenir prochain, et que,
par conséquent, au moins un des principaux facteurs a tendance inflationniste
aura perdu quelque peu de la force et de l'influence troublante qu’il exercait
dans le passé.

Pour autant qu’il s’agit de la politique monétaire, les autorités ont a faire
face a une double responsabilité qui en certains temps peut les embarrasser. Je
suis porté a croire qu’elles éprouvent justement quelque embarras en ce mo-
ment. Elles sont chargées de maintenir un niveau de prix relativement stable.
En tant que représentantes fiscales du gouvernement canadien, elles doivent
aussi voir a ce que le gouvernement soit en mesure de s’acquitter de ses paie-
ments.

Or, lorsque vous gérez un tres gros déficit numéraire, il est fort possible
qu’en vous proposant de vous acquitter de la responsabilité de maintenir la
stabilité des prix et de voir a ce que les disponibilités monétaires ne s’accrois-
sent pas trop vous vous trouviez par contre devant 1’obligation de vous assurer
que le gouvernement dispose de fonds suffisants pour faire face a tous ses en-
gagements, y compris les échéances de sa dette consolidée. Cette double tache
imposée aux autorités monétaires constitue certes une des raisons premiéres,
parmi tant d’autres, pour laquelle nous avons appuyé sur l'importance du
déficit du gouvernement dans la considération de ce probléme. Aprés tout,
si le gouvernement n’avait pas un si gros déficit numeéraire, les autorités
monétaires se sentiraient beaucoup plus libres et il leur serait plus facile
d’étudier la question des disponibilités monétaires en l’abordant, en théorie
du moins, de maniére a prévoir pour le Canada une expansion plus ordonnée
et moins inflationniste.
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Je ne sais si cela répond entiérement a votre question, mais je crois qu'il
est nécessaire de souligner la position difficile dans laquelle se trouvent les
autorités monétaires.

Le PRESIDENT: Y a-t-il d’autres questions? S’il n’y en a pas, j’aimerais,
au nom des membres du Comité des finances et des autres honorables sénateurs
ici présents, remercier M. Edmison et ses associés du trés bel exposé qu’ils
ont présenté au Comité ce matin.

Le Comité s’ajourne.
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ORDRE DE RENVOI

Extrait des Procés-verbaux du Sénat, mardi 28 avril 1959.

Conformément 2 l'ordre du jour, le Sénat reprend le débat différé relativement
a la motion de I’honorable sénateur Wall, avec l'appui de I’honorable sénateur
Leonard: ]

Que le Comité permanent des finances recoive instruction d’étudier la menace
d’inflation au Canada;

Que le Comité soit autorisé i assigner des personnes, & faire produire des docu-
ments et des dossiers et a faire rapport de temps & autre.

Aprés délibération, la motion est mise aux voix.
Sur division, les sénateurs se prononcent comme il suit :

POUR

Les honorables sénateurs

Baird Golding Pratt
Basha Grant Reid
Beaubien Hodges Robertson
Bois Hugessen Roebuck
Boucher Isnor Savoie
Bradette Jodoin Smith (Kamloops)
Connolly (Halifax-Nord) Lambert Smith (Queens-Shelburne)
Connolly (Ottawa-Ouest) Lefrancois Stambaugh
Crerar Leonard Taylor (Westmorland)
Croll Macdonald Vaillancourt
Dupuis McGrand Veniot
Euler Petten Wall
Farquhar Pouliot Woodrow—40.
Gershaw
CONTRE

Les honorables sénateurs

Aseltine Haig Pearson
Brunt Higgins Quinn
Buchanan Horner Sullivan
Emerson MacDonald White—14.
Gladstone Méthot

La motion est adoptée.

Le greffier du Sénat,
J. F. MacNEILL.
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PROCES-VERBAL
Jeupr 11 juin 1959

Conformément a la motion d’ajournement et a I’avis de convocation, le Comité
permanent des finances se réunit aujourd’hui, & 10 h. 15 du matin.

Présents: les honorables sénateurs Emerson (président), Aseltine, Beaubien,
Bouffard, Euler, Gershaw, Golding, Hayden, Isnor, Lambert, Leonard, Macdonald,
McKeen, Power, Reid, Savoie, Stambaugh, Thorvaldson, Turgeon, Vaillancourt, Wall
et Woodrow—22.

Aussi présents: les sténographes officielles du Sénat.
Le Comité reprend son examen de l’ordre de renvoi du 28 avril 1959.
Sont entendus :

M. J.A. Tuck, conseiller général de I’Association canadienne des directeurs
d’assurance-vie.

M. A. Ross Poyntz, président de I’Association canadienne des directeurs d’assu-
rance-vie et président de I'I'mperial Life Assurance Co. of Canada.

M. E. C. Gill, président de la Canada Life Assurance Co.

M. D. E. Kilgour, président de la Great-West Life Assurance Co.
A midi dix la séance est levée.

A 2 heures de I’aprés-midi la séance est reprise.

Présents: les honorables sénateurs Emerson (président), Bouffard, Gershaw,
Golding, Higgins, Isnor, Lambert, Leonard, McKeen, Power, Stambaugh, Turgeon,
Vaillancourt, Wall et Woodrow—16.

M. David Kirk, secrétaire-trésorier de la Fédération canadienne des agriculteurs,
est entendu.

L’étude de I'ordre de renvoi est différée.

A 3 heures de I'aprés-midi le Comité s’ajourne au mardi 16 juin, a 10 h.15 du
matin.

Certifié conforme.

Le sous-chef de la
Division des comités,

John A. Hinds.






LE SENAT
COMITE PERMANENT DES FINANCES

OTTAWA, jeudi 11 juin 1959.

TEMOIGNAGES

Le Comité permanent des finances, qui a recu instruction d’étudier les dangers
d’inflation au Canada, se réunit aujourd’hui & 10 h. 15 du matin, sous la présidence
du sénateur Emerson.

Le prEsmENT: Honorables sénateurs, nous sommes en nombre et je déclare la
séance ouverte. KEtant donné que I’heure comptera beaucoup aujourd’hui, j’aimerais
que nous quittions cette salle entre midi et demi et une heure moins quart, car il
y aura reprise de la séance a 2 heures de l'aprés-midi.

Permettez-moi de souhaiter a présent la bienvenue a nos distingués témoins. Sans
autre préambule je prierais M. J. A. Tuck, Q.C., conseiller général de I’Association
canadienne des directeurs d’assurance-vie, de nous présenter le premier témoin.

M. Tuck: Monsieur le président et honorables sénateurs, I’Association est repré-
sentée aujourd’hui par son président, M. A. Ross Poyntz, également président de I’I'm-
perial Life Assurance Company of Canada, de Toronto, qui vous fera un exposé de
la part de I’Association. M. Poyntz sera suivi de M. E. C. Gill, président de la Canada
Life Assurance Company, et de M. D. E. Kilgour, président de la Great-West Life
Assurance Company, qui prendront la parole en leur qualité propre de président de
deux de nos sociétés.

M. P. S. Bower, vice-président et trésorier de la Great-West Life Assurance Com-
pany, accompagne M. Kilgour. Jeudi prochain, soit dans une semaine, M. E.R.
Alexander, vice-président de la Sun Life Insurance Company of Canade (Division
des finances), sera parmi vous, accompagné de messieurs Popkin et McCarthy. Mon-
sieur le président, je crois que M. Poyntz est prét a vous donner lecture de son mémoire.

M. Poyntz: 1. L’Association canadienne des directeurs d’assurance-vie est un
organisme bhénévole composé de 87 compagnies d’assurance-vie canadiennes, anglaises,
américaines et néerlandaises. Ces compagnies souscrivent plus de 99 p. 100 des assu-
rances-vie au Canada.

2. Les compagnies d’assurance-vie se sont toujours fort préoccupées des mouve-
ments inflationnistes. Ce souci est facilement compréhensible si I’on se rappelle que
les sociétés d’assurance-vie traitent en argent. Elles vendent des obligations moné-
taires payables dans ’avenir. Certains contrats peuvent embrasser des périodes allant
jusqu’a cinquante ans et méme davantage, a partir du moment ou la premiére prime
est due jusqu’a celui ou la société verse la prestation finale. La diminution de la
valeur de l'unité monétaire dans laquelle les contrats d’assurance s’expriment, —
diminution qui échappe a la volonté de ces compagnies, — signifie une perte déter-
minée pour un grand nombre d’épargnants, c’est-a-dire de Canadiens prévoyants qui
ont, grice a des assurances-vie et a des rentes viagéres pris leur précaution en vue
du soutien de leurs familles en cas de mort prématurée ou de leur vieil age.

3. Relativement a leur revenu, les Canadiens détiennent plus d’assurance-vie
que toute autre nation du monde. Plus de huit millions de Canadiens détenaient pour
38.6 milliards d’assurance-vie a la fin de 1958. Cela représentait 157 p. 100 du revenu
des particuliers en 1958. Venaient en deuxiéme rang les KEtats-Unis, avec un chiffre
correspondant de 139 p. 100

1/
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4. Le nombre de polices d’assurance-vie s’est aceru de facon significative au cours
des années qui ont suivi la guerre, — années durant lesquelles le niveau des prix
a subi une série d’accroissements inflationnistes et durant lesquelles aussi la valeur
du dollar de 1946 a été réduite a environ 62 cents. En dollars, la quantité totale d’as-

surance-vie en vigueur au Canada a quadruplé depuis la fin de la Seconde Guerre

mondiale, mais exprimée en pouvoir d’achat elle a augmenté de 2.4 fois.

5. Le fait que les Canadiens en général ont jugé bon d’augmenter le chiffre de
leur protection dans ces circonstances ne fournit pas de solution au probléme des
assurés primitifs qui ont payé leurs primes pendant plusieurs années pour constater
a Déchéance de leurs contrats, lorsqu’ils prennent leur retraite, que leurs épargnes,
quant au logement, a la nourriture et autres commodités, leur apportent moins qu’ils
s’attendaient. L’inflation est un fardeau cruel pour ceux qui sont le moins en mesure
de le porter et le moins en mesure d’y remédier.

6. Méme si le total de l'assurance en vigueur a augmenté considérablement, sa
nature a changé. Dans le méme temps ou I’assurance-vie collective prenait de I’essor la
population a eu tendance a s’éloigner de ce que nous appelons “l’assurance perma-
nente”, c’est-a-dire une assurance ou se trouvent combinées I’épargne et la protection,
par opposition & I'assurance qui ne fournit que la protection. Plusieurs facteurs ont
contribué a ce changement dans les habitudes d’achat du public canadien. Par suite
de l’inflation, le besoin de protection a augmenté a un taux plus rapide que la ca-
pacité ou P’inclinaison de chacun a épargner. La baisse continuelle du dollar a rendu
I’épargne moins attrayante, et certaines personnes ont pu cesser d’épargner presque
complétement. D’autres ont affecté leurs épargnes a l'achat d’actions, de biens im-
mobiliers et autres placements a revenu variable dans ’espoir de réduire I’effet qu'une

inflation accrue aurait sur la valeur de l'argent qu’ils mettent présentement de co6té.

7. Les compagnies d’assurance-vie ont placé plus de 7 milliards au Canada au
nom de leurs assurés canadiens. Ces avoirs sont placés en conformité des lois sur
I'assurance et servent au financement d’entreprises d’habitation, d’écoles, de routes,
de _services publics, d’industries manufacturiéres, de mise en valeur des ressources
et autres besoins de capitaux d’un pays grandissant. C’est 1a une forte somme repré-
sentant les épargnes minimes mais réguliéres de millions de particuliers. Il ne s’agit
pas d’un fonds statique mais dynamique. De nouveaux apports viennent s’ajouter a
ce capital et & mesure que des anciens placements sont libérés on en fait de nouveaux.
Plus d’un milliard est ainsi placé ou replacé chaque année. Cet argent représente
une grosse mise en commun de capitaux remboursables a longue échéance qu’on peut,
dans I’intérét national, transformer en obligations a intérét fixe, puisqu’il est le nan-
tissement de contrats exprimés en dollars constants. L’intérét que gagne cet argent
est, bien entendu, remis aux assurés; il augmente ainsi les avantages que ces per-

sonnes tirent de leurs épargnes affectées a l’assurance-vie.

8. Evidemment, les compagnies d’assurance-vie ont dt subir ’effet de I'inflation
sur leurs frais pour faire affaires avec ce nombre croissant d’assurés et leur donner
du service. Elles ont di hausser le salaire de leurs employés proportionnellement a
l'augmentation des salaires en général qui se produisait & mesure que le cofit de la
vie s’accroissait. Jusqu’ici, 'augmentation du chiffre de la police moyenne, une
mécanisation et une efficacité accrues, des taux favorables de mortalité et des revenus
de placements toujours plus élevés ont permis aux compagnies d’absorber ces frais
croissants et, dans plusieurs cas, de réduire les primes afférentes a leurs polices. Trés
peu d’entreprises ont pu réduire le coiit de leurs produits pendant les années qui
ont suivi la guerre.

9. Jen ai peut-étre dit assez pour donner a entendre que les sociétés d’assurance-
vie s'inquiétent du probléme de l'inflation. Vous aurez 'occasion d’entendre d’autres
représentants de sociétés d’assurance-vie qui parleront au nom de leurs propres mai-
sons. Sans doute s’étendront-ils davantage sur plusieurs de ces déclarations géné-

— el
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rales et exprimeront-ils d’autres vues personnelles. Les compagnies d’assurance-vie
font fonction de fiduciaires a I’égard des 8 millions de Canadiens qui leur ont confié
et leur confient leurs épargnes. Les assureurs ont a plusieurs reprises, tant par I'in-
termédiaire de 1’Association des directeurs d’assurance-vie qu’en leur propre nom,
signalé les maux de linflation. Toutefois, 'intérét des épargnants canadiens n’a sou-
vent fait ’objet que de peu de considération dans I’établissement de la politique gou-
vernementale.

10. Je ne veux pas vous donner l'impression que les compagnies d’assurance-vie
ont perdu foi dans le produit qu’elles vendent. L’inflation n’a pas détruit la valeur
de notre produit. Le miracle de I'assurance-vie réside en ce que les dollars que les
détenteurs de polices versent en primes sont multipliés plusieurs fois quand I’assuré
meurt prématurément. L’inflation ne peut pas détruire la valeur de cet avantage
pour les veuves, les orphelins et autres bénéficiaires.

11. Jespéere que votre enquéte confirmera l’avis des compagnies d’assurance
suivant lequel

a) L’inflation tend a créer plus de problémes qu’elle n’en résout;

b) a la longue l’inflation créera plus de dislocation économique et plus de cho-
mage qu’elle n’en peut soulager temporairement;

¢) linflation ne fournit aucun encouragement a ’efficacité économique ni a une
productivité accrue;

d) linflation pése le plus lourdement sur ceux qui sont le moins en mesure de
la supporter;

e) linflation, si elle continue, détruira finalement nos institutions nationales
ainsi que notre ordre social.

Une saine monnaie, — c’est-a-dire une unité monétaire dont le pouvoir d’achat soit
str, — est essentiel au succeés de notre régime économique.

12. Les compagnies d’assurance-vie au Canada s’inquiétent tellement de I'infla-
tion que cette année elles ont employé dans leur programme de publicité journalis-
tique a travers le pays le théme : “Dollar sain est synonyme de vie meilleure” et “La
lutte contre I'inflation réclame votre appui agissant”. Ces annonces ont été rédigées
avec beaucoup de minutie afin de ne pas ajouter a la crainte de l'inflation qui semble
avoir sévi dans certains secteurs du public; au contraire, ce texte indique quelques
facteurs déterminant de l'inflation et quelques mesures graces auxquelles on pourrait
éviter ou atténuer linflation pourvu qu’'une action commune et d’ordre pratique
soit entreprise. Nous vous distribuerons des exemplaires de quatre de ces annonces.

13. Les causes de l'inflation sont nombreuses et sans doute varient-elles en
importance de temps a autre. Nous ne vivons pas dans une économie statique mais
bien dans une économie fondée sur des successions toujours renouvelées d’événe-
ments. La situation actuelle est le résultat de plusieurs evénements d’hier et de plu-
sieurs événements d’avant-hier. Les événements de demain seront le reflet de la
prudence avec laquelle nous nous gouvernons aujourd’hui. Les compagnies d’assu-
rance-vie estiment qu'une prise de conscience plus aigué de la part du public, face
aux maux et aux conséquences de l’inflation, préparera les Canadiens a la discipline
que comportent les mesures anti-inflationnaires.

s

14. Les principaux objectifs de la politique canadienne a cet égard doivent étre
un niveau d’emploi relativement élevé et une stabilité raisonnable de la monnaie.
Les compagnies d’assurance-vie sont d’avis que ces deux objectifs ne sont pas incom-
patibles. De fait, les compagnies croient que si ces objectifs jumeaux ne recoivent
pas la méme part d’importance dans I’établissement des régimes et dans leur mise en
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ceuvre, le Canada restera en deca de la croissance économique soutenue qui pourrait
étre réalisée.

15. Puisque nous sommes constamment aux prises avec un flot d’événements
plutot qu’avec un certain état de choses a tel ou tel moment, le probléme principal
consiste a maintenir I’équilibre entre les divers secteurs de I’économie et les diverses
forces qui s’y exercent. Les mesures en vue de remédier aux cas de déséquilibre
doivent étre soigneusement mises au point de maniére qu’elles ne créent qu’un mini-
mum de difficultés dans les autres domaines, ou il faudra apporter d’autres remeédes
plus tard. D’autre part, puisqu’il s’agit d'un flot d’événements, I’application des me-
sures doit constamment mettre I'accent sur Iimportance et la synchronisation. De
plus, les régimes doivent tenir compte des facteurs matériels comme des facteurs
d’ordre psychologique. Etant donné que les décisions des particuliers et des entre-
prises commerciales se prennent presque toujours a la lumiére des probabilités, il
est donc de toute premiére importance que nous conservions la confiance du public,
non seulement en posant les gestes qu’il convient mais aussi en les posant de la
bonne maniére et au bon moment.

16. Le maintien de l’équilibre ne peut pas étre laissé uniquement au soin de
I'Etat mais doit constituer un objectif permanent de tous les secteurs de la collec-
tivité, chacun agissant d’une maniére judicieuse. Toutefois, une bonne part des
directives et de la surveillance doit émaner du gouvernement fédéral. La principale
responsabilité que doit assumer le gouvernement consiste a maintenir l'ordre dans
sa propre maison afin de donner le ton moral au reste de la collectivité et de fournir
des directives psychologiques qui engendreront la confiance du public dans la per-

manence de cet équilibre.

17. L’équilibre sera d’autant mieux réalisé si le gouvernement fédéral prend
connaissance du chiffre des dépenses gouvernementales a tous les niveaux de maniére
que ces dépenses puissent entrer dans le cadre d’'un régime d’imposition acceptable
et supportable. Il est impossible de prendre en méme temps toutes les mesures sou-
haitables que nous voudrions appliquer conjointement. Les gouvernements, dans les
limites d’un régime d’imposition tolérable, doivent constamment exercer des choix
judicieux entre des demandes rivales de crédits concernant les services municipaux,
les voies et travaux publics de toute sorte, I’éducation et I’établissement de la défense
et du bien-étre.

18. La plupart des grands programmes de bien-étre ont été congus de manieére a
pouvoir s’élargir 3 mesure que la population s’accroit et que s'éléve le niveau des
services nécessaires. Il faut faire preuve de beaucoup de prudence lorsqu’il s’agit de
déterminer si I’accroissement potentiel correspond & nos possibilités de payer dans
I’avenir prévisible. Trop souvent, il semble que I’augmentation des dépenses au titre
de ces programmes n’est pas assez bien déterminée. Il s’ensuit une forte hausse dans
les demandes de crédits gouvernementaux et dans la proportion des dépenses iné-
luctables.

19. Les recettes et les dépenses de I'Etat devraient, du moins pendant un cer-
tain temps étre en équilibre, mais en toute année, il se peut qu’un déficit ou un
excédent soit nécessaire pour stimuler ou freiner le flot des événements. Lorsqu’un
déficit s’impose, il ne faudrait rien épargner pour maintenir la confiance du public
et pour emprunter de porte-feuillistes autres que les banques de maniére qu’il ne
soit pas indispensable d’accroitre les ressources monétaires en vue des besoins fi-
nanciers du gouvernement fédéral. Les compagnies d’assurance-vie louent ce dernier
pour son plan visant a réduire son déficit dans la présente année financiére. Per-
suadées que la tendance actuelle vers le rétablissement va se continuer, ces compa-
gnies croient fermement que le budget de 1960-1961 devrait étre au moins en équi-
libre et de préférence excédentaire.
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20. Lorsque les choses se détériorent dans divers secteurs de I’économie et que
des mesures sont prises a ce sujet, il faut prévoir un certain délai pour que I’équilibre
se rétablisse. Le niveau des taux d’intérét en constitue un exemple. A la longue il
faut que les épargnes soient proportionnées a la demande de capitaux de placement.
Lorsque la demande excéde loffre, les taux d’intérét augmentent et, ainsi, mettent
en ceuvre une série d’éléments qui tend 4 réduire la demande, 2 augmenter les épar-
gnes et, ainsi, a rétablir I’équilibre.

21. Les accroissements de productivité dans I’économie résultent de l'affectation
de travailleurs, de nouveaux établissements et de nouvel outillage aux fins de la pro-
duction. Les augmentations des salaires et des traitements ces derniéres années ont
eu tendance a absorber tous les gains de la productivité, laissant trés peu, sinon rien,
pour les consommateurs sous forme de baisses de prix. Les groupes qui sont les
mieux en mesure de négocier ont tendance a obtenir des concessions spéciales. Cela
améne un déséquilibre qui nécessite des concessions subséquentes dans d’autres
secteurs.

22. Dans cette étude de l'inflation il ne faut pas perdre de vue les besoins du
Canada en marchés d’exportation. L’inflation fait croitre les prix de revient et les
prix de vente. Si done Pinflation hausse nos prix au point que nos exportations ne
peuvent faire face a la concurrence sur les marchés étrangers, nous risquons de con-
naitre du chomage au sein de nos industries essentielles. De méme, les importations
nuiront A notre propre production sur le marché intérieur. Nous ne pouvons réprimer
Yinflation venant de l’extérieur, mais nous pouvons et nous devons empécher qu’elle
n’augmente par nos propres actions.

Le PRESIDENT: C’est 12 un excellent mémoire, monsieur Poyntz, et nous vous en
remercions. Désirez-vous étre interrogé maintenant ou préférez-vous attendre que
les autres témoins aient fait leurs exposés ?

M. Poyntz: Peut-étre que quelques-unes des questions que les sénateurs peuvent
vouloir poser maintenant trouveront réponse dans la bouche des autres témoins qui
vont prendre la parole.

Le sénateur Isnor: Monsieur le président, jaurais une question a poser, a la-
quelle je crois que M. Poyntz pourrait répondre maintenant; il est peu probable
qu'un autre témoin puisse y répondre. Je me reporte aux troisiéme et quatriéme
lignes du paragraphe 15 de votre mémoire, monsieur Poyntz. Pourriez-vous nous dire
ce qu’il faut entendre par 1a ?

M. Poyntz: Ce passage se lit comme il suit: Puisque nous sommes constamment
aux prises avec un flot d’événements plutét qu’avec un certain état de choses a tel
ou tel moment, le probléme principal consiste a maintenir I’équilibre entre les divers
secteurs de I’économie et les diverses forces qui s’y exercent.

Cela comprend, monsieur le président, I'interaction de différentes forces au sein
de I'économie canadienne et s’applique au marché des capitaux et aux échelles de
salaire a travers le pays, lesquels varient suivant I’habilité de tel ou tel groupe a négo-
cier, ce qui entraine la dislocation ou le déséquilibre de I'un des groupes au regard
des autres. Par exemple, une augmentation de salaire dans une industrie de telle
région doit étre compensée ultérieurement ou contrebalancée par des concessions
analogues dans d’autres industries. Les grands appels de capitaux, c’est-d-dire les
emprunts que doivent effectuer les gouvernements pour financer leurs déficits, créent
un déséquilibre dans ce sens que les autres emprunteurs se trouvent dans une situa-
tion désavantageuse lorsqu’ils adressent des demandes au méme groupe d’épargnants.

Voila 2 mon avis ce qu’il faut entendre par cette déclaration. Aucune influence
donnée ne saurait s’exercer isolément dans ’économie canadienne.
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Le sénateur Isnor: Peut-étre, monsieur le président, pourrions-nous revenir sur
ce point plus tard.

Le sénateur REb: Je me demande si le témoin consentirait a3 s’étendre un peu
sur la déclaration qu’on peut lire en page 7: “Il est donc de toute premiére impor-
tance que nous conservions la confiance du public, non seulement en posant les gestes
qu’il convient mais aussi en les posant de la bonne maniére et au bon moment.” A
quoi songez-vous au juste ?

M. Poyntz: Il semble que la question de l'inflation revéte présentement beau-
coup d’importance en raison de la crainte de ce qui pourrait arriver plutét qu’en
raison des faits réels du moment. Cela dénote une absence compléte de confiance
dans les futurs niveaux de prix et dans la valeur des titres a intérét fixe, comme
autres exemples. Nous sommes d’avis qu’il est trés important que les facteurs psy-
chologiques entrent en ligne de compte lorsqu’il s’agit de déterminer quelle ligne
de conduite il convient de suivre en particulier, je veux dire non seulement les fac-
teurs physiques mais aussi économiques.

Le sénateur BourFArDp: Jusqu’a il y a trois ans environ, je crois que nous pouvons
dire que les Canadiens avaient une grande confiance dans leur pays, non seulement
les Canadiens mais aussi les étrangers qui placaient de gros capitaux chez nous. Le
budget du gouvernement était toujours en bon équilibre. Les taux d’intérét étaient
bas et I'on craignait peu l'inflation & ce moment-la. Je ne crois pas que la question
présentait un caractére aussi psychologique qu’aujourd’hui. Qu’est-ce qui, & votre
avis, a causé linflation qui s’est accrue de 1946 a 1956, mettons, lorsque le gouverne-
ment était toujours en bonne posture. Nous avions un budget et des taux d’intérét
peu élevés, tandis que d’énormes placements venaient de l’extérieur. Le pays voyait
sa population grossir et I’économie semblait en bonne santé. Qu’est-ce qui, a votre
avis, a causé l'inflation a cette époque-la, car c’est bien a cette époque-la qu’'elle s’est
produite, n’est-ce pas ?

M. PoynTz: A cela jestime qu’il y a plusieurs causes, monsieur. Mais peut-étre
désirez-vous en connaitre la principale ?

Le sénateur Bourrarp: Oui. Je sais qu’il est tres difficile de préciser la cause
de l'inflation, mais je me demande s’il y avait des raisons précises expliquant I'inflation
a cette époque, lorsque I’économie était en excellent état, le budget bien équilibré et
les taux d’intérét bas; il semblait que I’économie du pays se portait trés bien, méme
si & ce moment-1a nous connaissions un peu d’inflation.

Le sénateur Leonarp: La question du sénateur Bouffard porte sur la période
allant de 1946, soit ’année qui a suivi immédiatement la guerre, et s’étendant a travers
tout I’aprés-guerre jusqu’a 1956.

Le sénateur BourrArD: Précisément.

M. PoynTz: Si certains de mes collégues désirent exprimer leurs vues sur ce qui
a été la principale cause de I'inflation je serais fort heureux de les entendre répondre
a la question. Pour ma part j’aurais une ou deux observations a faire.

M. KmLcour: A cet égard, les points qui, & mon sens, sont les plus importants
se résument comme il suit. Immédiatement aprés la guerre nous avions une énorme
accumulation d’épargnes amassées durant la guerre. Nos institutions financiéres
étaient gorgées d’obligations de I’Etat qui avaient été achetées a de treés faibles taux
d’intérét. Nous avons ensuite connu une forte demande de denrées. Partout au
pays les gens ont commencé A acheter des articles qu’ils n’avaient pu se procurer
durant la guerre. Il s’est également produit une énorme demande de capitaux en
vue de la construction de nouvelles fabriques, de nouvelles maisons et de toute sorte
d’autres choses nouvelles. Dans une trés large mesure les épargnes réalisées durant
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‘la guerre ont été employées durant les années qui ont suivi cette guerre et ce fut un
cas ou il y avait trop de dollars et pas assez de denrées. Les institutions financiéres
étaient priées de vendre leurs obligations fédérales et de replacer leur argent dans
des obligations municipales ou industrielles, dans des hypothéques et le reste. Ainsi
les épargnes accumulées pendant la guerre ont servi a 'expansion qui s’est produite
au Canada, expansion qui a donné naissance & un trés grand nombre de produits
nouveaux. Ce mouvement s’est continué et finalement il a engendré I'inflation classique
qui se produit lorsqu’on dispose de trop de dollars et de trop peu de denrées. Il en
fut ainsi a travers tout le pays. Nous en sommes arrivés au point ou ces épargnes
ont déja été engagées pour une large part, en sorte qu’il y a maintenant une trop
grande demande par rapport aux épargnes disponibles. A mon avis, tel est I’état de
choses actuel. On désire plus d’argent qu’il y en a.

Le sénateur WaLL: Vous voulez dire qu’il s’agissait vraiment d’une inflation
attribuable 4 la demande ? De fait, je pense que c’est ainsi qu’on désigne ce genre
d’inflation. On observe une énorme demande de denrées au début.

M. KiLgour: De méme qu’une trés forte demande de main-d’ceuvre et de services.
C’est pourquoi il a été possible de hausser les prix, parce qu’il y avait presque exces
de demandes a I’égard de plusieurs produits; cela a brisé la résistance des prix
normaux. C’est d’ailleurs ce qui se serait produit durant la guerre s’il n’y avait pas
eu une stricte régie des prix. A ce moment il y avait beaucoup d’argent en disponibilité
et la demande était forte. Nous avons donc la un exemple frappant de ce qui se
produit lorsque les disponibilités sont élevées et la demande trés forte.

Le sénateur WaLL: Pour faire suite a la question du sénateur Bouffard, affirmeriez-
vous que nous faisons présentement face a un genre d’inflation quelque peu différent ?
Diriez-vous qu’il s’agit de la combinaison d’'une demande excessive, — car il y a
excés de demande, — avec quelqu’autre élément qui commence a nous ennuyer ?

M. KiLcour: Connaissons-nous vraiment une demande excessive dans plusieurs
secteurs de nos jours ? De fait, il y a surproduction dans plusieurs domaines.

Le sénateur THOrRvALDSON: Sauf erreur, M. Kilgour doit nous présenter lui-méme
un mémoire et peut-étre préfére-t-il répondre a ces questions a cette occasion-1a ?

Le prREsIDENT: En effet. Merci beaucoup de votre excellent exposé, monsieur
Poyntz.

M. PoynTz: Merci, monsieur le président.

Le PrESIDENT: Je vais maintenant appeler M. E. C. Gill, président de la Canada
Life Assurance Company.

M. GiL: Monsieur le président et honorables sénateurs, avec votre permission
et celle du Comité, je crois que nous pourrions gagner du temps en ne lisant pas
mon exposé en entier. M. Poyntz, lorsqu’il a établi le programme, m’a demandé de
me concentrer sur deux points importants. D’une part la théorie de l'inflation larvée
et, d’autre part, certaines observations sur le marché des valeurs. Si la chose vous
agrée, monsieur, nous pourrions commencer au haut de la page 3 et y lire deux
brefs alinéas.

(Pour le texte complet du mémoire, voir Uappendice A du présent compte
rendu.)

Messieurs, rien ne saurait étre plus dangereux que la supposition suivant laquelle
un peu d’inflation chaque année est sain pour I’économie; en d’autres termes, il s’agit
d’inflation larvée. Aucune inflation ne peut rester latente pendant longtemps; elle
éclate vite au grand jour. C’est comme la grossesse, on ne saurait I’enrayer.
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Toutefois, I'un des points rassurants, messieurs, c’est que des millions de personnes
croient et savent que le probléme de l'inflation est le plus sérieux des problémes
auxquels le monde libre ait a faire face en dehors de la paix mondiale. Rien ne s’y
compare.

Aux KEtats-Unis, quelques organismes trés importants font entendre leur voix,
notamment le Comité pour l’expansion économique, constitué d’hommes d’affaires,
et non seulement d’hommes adonnés a la finance, & la fiducie, 3 l’assurance, a la
banque et le reste, qui voit ce probléme chaque jour, mais d’industriels remarquables
du pays. Ces personnes font leur propre travail, — c’est-a-dire qu’elles n’emploient
pas d’autres personnes pour rédiger leurs textes, et le reste. Je voudrais simplement
citer ici quelques paragraphes d’un article paru il y a quelques mois. Il s’agit,
monsieur le président, d’'un des exposés les plus concis que j’aie eu l’occasion de lire;
vous pourrez apprécier le calibre de son auteur. Le chef du groupe était le président
de la Sears Roebuck, et dans 'un des alinéas de ses conclusions il a déclaré: “Nous
n’admettons pas l'idée que l’inflation doit étre tolérée, car méme si linflation peut
demeurer latante pendant un certain temps elle risque de se produire bientot au grand
jour. Nous savons également que méme 2 I’état latent I’inflation est intolérable parce
qu’elle mine la valeur des engagements 4 longue échéance et a intérét fixe et met
en croix les groupes plus faibles de notre société. Un niveau de prix toujours plus
haut n’est pas essentiel non plus au progrés véritable et a4 embauchage accru et
soutenu. En supprimant les éléments normaux d’encouragement a l'efficacité dans
les affaires et & la productivité accrue de la main-d’ceuvre, linflation peu fort bien
mettre en danger la continuité de I’essor économique. Une inflation de longue durée
menace notre pays, mais elle n’est pas inévitable. La nation peut avoir et des prix
stables et un haut niveau d’emploi, si elle est préte 3 adopter les mesures nécessaires
pour que ces deux éléments soient compatibles. Il n’est pas nécessaire gque nous
renoncions a produire beaucoup pour éviter 'inflation. Tout ce qu’il nous faut sacrifier
c’est une illusion, I'illusion suivant laquelle nous pouvons obtenir plus de I’économie
que ce que nous y mettons: en d’autres termes, que nous pouvons consommer plus
que nous produisons. La tdche d’éviter l’inflation incombe au gouvernement, aux
hommes d’affaires, aux travailleurs et & 'agriculture. La principale responsabilité du
gouvernement consiste & appliquer une politique monétaire et fiscale capable d’em-
pécher la demande d’augmenter plus rapidement que la production nationale. Pour
préciser la responsabilité du gouvernement 3 cet égard, la loi de 1946 sur ’emploi,
édictée par le Congreés, devrait étre modifiée de maniére a inclure des prix stables
comme objectif outre ceux qui existent déja, savoir niveau maximum de production,
d’emploi et de pouvoir d’achat. Autrement dit, cela place la stabilité de la monnaie
au tout premier rang des objectifs gouvernementaux visant & maintenir la production,
P’emploi, le pouvoir d’achats et la stabilité monétaire au maximum...”

Or je crois savoir, — mais mes renseignements ne sont pas tout a fait a jour a
ce sujet, qu’un bill du Congrés est maintenant a I’étude qui vise précisément a
inclure cet élément dans la loi sur I’emploi.

“Quelle que soit la méthode que ’on emploie pour détecter le mal de I'inflation,
il ne fait pas de doute que 'une des nécessités les plus pressantes consiste a s’en
débarrasser, car le peuple américain se consacre siirement a l’obtention d’un niveau
de vie toujours plus élevé pour chacun. Les membres du Comité des recherch'es de
la Commission pour l’expansion économique épousent cette cause sans réserve
aucune, sauf que nous voulons que le but soit atteint en toute liberté. Autrement dit,
nous ne voulons pas de nombreuses surveillances a tous égards, comme il en faut en
temps de guerre. C’est précisément parce que nous comprenons son importance que
nous n’écarterions aucune mesure valable pour libérer notre économie des cruautés
de l'inflation, car nous savons trop bien que, dans le climat politique et économique
du monde contemporain, I'insuccés a atteindre un développement stable pourrait
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facilement signifier la fin de notre genre de vie; or qui paierait un prix si élevé
pour le plaisir équivoque de l’inflation, méme d’une inflation larvée.”

Si vous me le permettez, je vais maintenant mettre le texte de coté. Je vous
remercie de m’avoir permis de vous en donner lecture. Ce qui s’est fait aux Ktats-
Unis ne doit pas nécessairement s’appliquer au Canada, mais j'estime que les deux
cas sont analogues et que les arguments que le Comité pour l’expansion economlque
a invoqués valent tout autant chez nous.

Au sujet de Pinflation naissante, nous entendons parfois un argument suivant
lequel il peut exister un peu d’inflation d’une année a 'autre, — 2 p. 100 ou quelque
chiffre semblable, — et des personnages importants ont soutenu ce point; messieurs,
A notre avis, cela est tout aussi impossible que d’arréter une automobile en train de
dévaler une cote désembrayée. Si vous tentez de défendre la stabilité de l’argent
avec une perte de 2 p. 100 par année, la pression s’accroit sous ce 2 p. 100, et alors
elle s’éléve 2 4 p. 100 puis & 8 p. 100 suivant une progression arithmétique. La défense
doit s’organiser sur une base de stabilité et non pas sur une base de défaitisme qui
permet une certaine mesure d’inflation. Ce qui importe, & notre avis, c’est que le
plein emploi, au long aller, et la stabilité de la monnaie sont deux éléments compatibles.
Ils peuvent aller de pair. De fait, ils doivent coexister, car pour obtenir le plein
emploi il faut qu’il y ait expansion économique et, pour qu’il y ait expansion écono-
mique, il faut que les gens épargnent, — ce qui s’appelle épargner, — aux fins de la
construction d’usines, de voies maritimes, de routes et le reste. Il n’y aurait pas
véritablement épargne de la part de la population pendant plusieurs années si cette
population se convainc que I'argent se déprécie sans cesse, en d’autres termes, si la
population se dit “Dépensons notre argent au lieu de le mettre de coté”.

Le seul autre passage que je suis censé traiter se trouve & la page 7, soit au
commencement du premier paragraphe en retrait; 'auteur s’y arréte au fait qu’il
semble y avoir trois influences psychologiques importantes a causer l'inflation de
nos jours. Je vais m’attacher 2 'une de ces influences, et les autres, savoir les déficits
du gouvernement fédéral et les demandes de hausse de salaires de la part des travail-
leurs seront examinés plus tard. Le sujet qui m’a été assigné est celui du marché des
actions qui est empreint d’esprit inflationniste et relativement auquel il y a une
importante observation a faire.

Les cours de la Bourse, — et nous en jugerons d’aprés les moyennes des titres
industriels de Dow Jones, qui sont les meilleurs critéres des cours des titres sur le
continent, ont atteint un sommet en de si nombreuses occasions qu’il est impossible
d’en garder mémoire. L’indice dépasse maintenant 600. De fait, il varie entre 620
et 630, tandis qu’il n’atteignait que 200 il y a six ou huit ans. Cela montre jusqu’a
quel point les cours se sont élevés en six ou huit années, donnant a la population
Iimpression qu’ils n’allaient pas s’arréter de monter. Ils ont dépassé les normes déja
établies relativement aux bénéfices ou dividendes. Le véritable probléme découle
d’une offre insuffisante d’actions, en sorte que nous connaissons ici 'inflation classique.
Autrement dit, nous avons trop de dollars et pas suffisamment de denrées; je veux
dire pas suffisammnt d’actions. Les sociétés de placements, d’assurance, les mutuelles
de portefeuille, les particuliers, les caisses de retraite et le reste s’efforcent tous
d’acheter des titres & méme les quantités disponibles. L’offre n’augmente pas assez
vite. Elle s’accroit un peu, mais les grandes sociétés américaines de l'industrie, des
services publics et de financement inscrites a la Bourse de New York n’émettent pas
de nouvelles actions au rythme ou les acheteurs augmentent et il en va de méme,
monsieur de nos sociétés canadiennes. Je voudrais seulement qu’a peu prés chacune
de ces sociétés émette plusieurs actions ordinaires de maniére a alléger le marché.
Alors les cours seraient proportionnés aux bénéfices ou aux dividendes. Nous avons
eu un exemple de cet état de choses ici au Canada. Notre marché est tout aussi
élevé, peut-étre méme plus élevé que celui de Wall Street par rapport aux bénéfices
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et aux dividendes. L’une de nos grandes sociétés industrielles, aprés avoir longuement
hésité entre des obligations, des actions privilégiées et des actions ordinaires, a émis
une forte quantité de nouvelles actions ordinaires. Cela a eu pour effet de dégonfler le
marché, et 'on peut maintenant acheter et vendre ces actions en toute liberté.

C’était, monsieur, comme si un milliard de dollars avait été lancé sur le marché
américain. Sur le marché canadien, c’est en réalité 75 millions qu’on a déversés, ce
qui constituait une forte émission.

En outre, cela signifie que les gens qui achétent de ces titres ont de biens
meilleures chances de bénéficier d’'une hausse au cours des années.

J’ai toute confiance dans l’achat d’actions ordinaires. A mon sens, la population
devrait partager cette confiance dans les titres ordinaires des grandes sociétés amé-
ricaines et canadiennes. Sans doute augmenteront-elles avec le temps, grace a I’écono-
mie dynamique du continent nord-américain mais il faut les acheter en vue de la
hausse des bénéfices et des dividendes, de I’accroissement de leur actif et le reste.

Soutenir qu’il faut prévoir l'inflation soit directement soit indirectement pour
en motiver ’achat, est & mon sens un argument de faiblesse.

C’est tout ce que je me propose de vous lire a ce stade-ci, monsieur le président.
Les actions auront sans doute un élément d’essor avec les années, étant donné
I’économie dynamique du pays, et compte tenu des bénéfices et de l'actif. Prétendre
qu’on doit supposer en quelque sorte que l'inflation pousse a l’achat d’actions ordi-
naires est, & mon avis, une prémisse erronée. Trop souvent invoque-t-on I'inflation
pour motiver ’achat d’actions. L’exemple des cours en Bourse, portés & un nouveau
sommet, ainsi que ce fut le cas si souvent, a convaincu des centaines de milliers de
personnes que linflation est inévitable, et que les cours continueront de monter
indéfiniment.

Le plus souhaitable serait d’avoir quelques hausses et quelques baisses, a ce

haut palier de l'indice aux Etats-Unis (630), comme cela est présentement, avee un
haut niveau équivalent au Canada.

Le prRESIDENT: Ne croyez-vous pas, monsieur Gill, puisque vous faites mention
de moyennes supérieures a 600, qu’il faut considérer la question a la lumiére de la
valeur décroissante du dollar; & ce compte, les moyennes seraient d’environ 300 ?

M. GmL: J’admets avec vous, monsieur le président, que les moyennes sont
exprimées en dollars. Ce que j’ai voulu dire ce n’est pas tellement que la hausse
actuelle du marché des valeurs est I’'une des causes fondamentales de l'inflation, mais
qu’elle est plutét un exemple de ce qui se produit jour aprés jour et semaine apres
semaine; ce phénoméne attire l'attention d’'un grand nombre de personnes, qui
concluent que l’inflation est intallée pour de bon. Quoi qu’il en soit, MM. Poyntz et
Kilgour examineront la question plus & fond.

Le sénateur LEoNARD: Monsieur le président, je me demande si M. Gill a I'im-
pression que le temps lui manque ?
Le prEsIDENT: Il n’aurait certes pas raison de croire que le temps lui est compté.

Le sénateur LreonArp: M. Gill ou M. Kilgour aborderont-ils la deuxiéme des
trois situations mentionnées dans le mémoire ?

M. GiLL: Oui.
Le sénateur LeonNArp: Allez-vous poursuivre dés a présent ?

M. GiL: Je crois que M. Kilgour et M. Poyntz aborderont cette question. Au
fait, songez-vous ici aux conséquences du déficit du gouvernement fédéral ?

Le sénateur Leonarp: Et au troisiéme point, savoir les demandes ouvriéres ?
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M. GiL: Je crois que M. Poyntz s’y est déja arrété.

M. Poyntz: Monsieur le président, lorsque M. Kilgour aura fini de traiter son
sujet il restera peut-étre quelques points que toucheront certains de nos collégues qui
comparaitront ultérieurement et qui parleront de différents aspects du probléme.

Le sénateur REemp: Monsieur le président, avons-nous raison de croire que cet
exposé au complet paraitra dans le compte rendu ?

Le PRESIDENT: Oui, il sera versé au compte rendu.
Le sénateur MacponaLp: Par d’autres témoins ?
Le PRESIDENT: Précisément.

Le sénateur Wooprow: Ai-je raison de croire que M. Gill propose que les sociétés
devraient émettre de nouvelles actions et réduire ainsi la valeur des actions et leur
avoir propre ?

M. GiLL: Non.

Le sénateur Woobrow: N’est-ce pas ce a quoi tend votre proposition ?
M. GiLL: Non. Je remercie I'honorable sénateur d’avoir soulevé ce point, car
ma déclaration nécessite quelques éclaircissements.

Je sais qu’il est impossible d’agir rapidement, mais si les grandes sociétés cana-
diennes pouvaient émettre de nouvelles actions contre du comptant, sans toutefois
diluer l’approvisionnement actuel de titres, j'estime qu’elles feraient ceuvre utile.
Je préconise qu’elles émettent une certaine quantité de nouvelles actions en vue de
maintenir I’équilibre, si vous voulez, entre le capital emprunté et I'avoir des action-
naires. Je sais parfaitement qu’avec I’émission de nouvelles actions il en colite plus
pour rémunérer les capitaux qu’avec I’émission de nouvelles obligations, car l’intérét
sur les obligations est prélevé avant le calcul de I'impot sur le revenu. A titre
d’exemple je citerai le cas des banques a chartre du Canada: & mesure que leur actif
s’est aceru ces derniéres années elles ont émis de nouvelles actions. Cet exemple
illustre, je crois, la thése que je soutiens.

Le sénateur McKeen: Comment peut-on lancer de nouvelles actions sans diluer
le capital-actions existant ?

M. GiLL: Monsieur le président, peut-étre pourrais-je m’expliquer ainsi: a4 supposer
qu'une entreprise aurait le dessein d’agrandir ses établissements pour une valeur de
50 millions et qu’elle estimerait que les gains qui pourraient découler de cette ex-
pansion seraient supérieurs aux dividendes afférents aux nouvelles actions émises,
il n’y aurait pas alors de délayage.

Le sénateur McKEeEN: Mais il s’agit ici d’inflation, et je crois comprendre que
si on dépense 50 millions en nouvelle construction, salaires et matériaux, cela con-
tribuerait a4 accroitre l'inflation.

M. GiL: Oui, monsieur le président. Il est indéniable que nous avons besoin de
plus d’aménagements permanents au pays, mais ces aménagements pourraient se
révéler trop nombreux. Présentement, les chiffres indiquent que le Canada dépense
plus de 8 milliards par année en installations permanentes 4 méme un produit national
brut quelque peu supérieur a 30 milliards par année. C’est 1a un taux phénoménal
d’expansion, — environ 27 p. 100. Sous un régime d’économie plus mfr, au delad de
la frontiére, le taux correspondant est moins élevé; évidemment il s’agit d’'un pays
plus agé et plus développé, qui ne laisse voir néanmoins une expansion que de 12
ou 13 p. 100. Si le Canada était en mesure d’accuser de 20 a 22 p. 100 d’expansion,
ce serait encore un taux extraordinaire de développement, qui s’éléverait & moins
de 7 milliards au lieu de 8 milliards; notre pays continuerait quand méme de s’amé-
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nager rapidement, mais le surcroit de pression qui engendre de linflation serait
supprimé. Il en résulterait moins d’emprunts outre-frontiére et partant la prime sur
le dollar canadien serait inférieure.

Le sénateur Bourrarp: Ne serait-il pas mieux si nous nous développions a l'aide
de nos propres épargnes plutét qu’a I'aide d’argent importé A cette fin ?

M. GiLL: A mon avis, nous en importons trop.

Le sénateur LEoNARD: Le fait est que nous pouvons maintenir nos immobilisations
a 7 ou 8 milliards que griace a des importations de capitaux ces derniéres années.

M. GiL: En effet.
Le sénateur LeonaArDp: Nos propres épargnes ne s’éleveraient pas autant.
M. GiLL: Non.

Le sénateur Isnor: Monsieur Gill, je ne suis pas sir de trés bien vous saisir.
I1 semble que vous préconisez plus d’épargnes et que vous soutenez en méme temps
que la plupart des secteurs du Canada proposent que le gouvernement dépense moins.
Vous déclarez croire a I’épargne lorsqu’il s’agit d’entreprises telles que la voie maritime
du Saint-Laurent. Mon interprétation est-elle juste ?

M. GiLL: Oui. J’ai confiance dans les immobilisations de la part de l’industrie
privée comme de la part de tous les pouvoirs publics; mais il est simplement arrivé
au cours des deux ou trois derniéres années, que le chiffre que nous avons atteint
durant I'une ou l'autre période de douze mois représente une proportion extrémement
forte de notre produit national brut. Toutefois je ne recommande pas que cette
proportion soit diminuée au point d’engendrer de mauvaises conditions économiques,
mais je suis d’avis que lorsque nous atteignons un sommet de 8 milliards au titre de
I'expansion il se peut qu’une partie de notre probléme serait résolue si cette somme
était inférieure. Ainsi que je l’ai dit, je ne préconise pas une réduction brusque.
D’ailleurs certains programmes tirent naturellement & leur fin, notamment la voie
maritime du Saint-Laurent.

Le sénateur IsNor: De facon générale, vous soutenez donc un point de vue dif-
férent de celui qu’a exprimé M. Poyntz dans son mémoire, savoir que le gouverne-
ment, s’il donne suite & votre proposition en continuant de dépenser a des fins d’im-
mobilisation, ne pourra ainsi équilibrer son budget ni réduire la dette nationale.

M. GiLL: Monsieur le président et honorables sénateurs, je rejette cette propo-
sition. Je suis aussi fortement en faveur d’un budget fédéral équilibré que M. Poyntz.
Je crois trés sincérement que dans les années 1960 nous connaitrons une période de
prospérité, et le budget fédéral du pays, pour ’année commencant le 1°* avril 1960,
devrait étre équilibré a cette époque, car & moins que nous parvenions a ’équilibre
ou a un excédent & ce moment-1a, ainsi que M. Poyntz I’a dit, pourrons-nous jamais
y parvenir plus tard ?

Le sénateur Isnor: Parfait, merci beaucoup.

Le sénateur THORVALDSON: Vous estimez que le budget fédéral sera probablement:
équilibré en 1960 grice aux taux d’imposition actuels sans qu’il soit nécessaire de les
augmenter ?

M. GiLL: A cet égard, je partage l'avis de M. Poyntz. J'estime que l'augmenta-
tion des gains est si forte que les recettes fiscales s’accroitront considérablement; car
les bénéfices en 1959 seront beaucoup plus élevés qu’en 1958.

Le sénateur MacponALD: Pourvu toutefois que les dépenses n’augmentent pas
trop.

£
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M. GL: En effet, monsieur.

Le sénateur EuLer: Cela ne signifierait-il pas aussi des bénéfices plus élevés,
des dividendes plus élevés ainsi que des prix plus forts dans le cas des actions ?

M. GiLL: Les cours en Bourse ont atteint un point si élevé qu’il s’agit vraiment
d’une revalorisation des bénéfices et des dividendes. On voit maintenant des actions
rapportant 2 p. 100 ou moins en fait de dividendes. Ce qu’il nous faudrait obtenir
ce sont des dividendes plus élevés a appui des cours actuels. Cela se produira-t-il,
je n’en ai pas la moindre idée.

Le sénateur MacponaLD: Le faible rendement des actions est-il attribuable dans
une certaine mesure a la crainte de 'inflation ?

M. GiLL: Oui.
Le sénateur MacponALD: Les gens achétent des actions qui rapportent peu.

M. GiLL: Je suis parfaitement d’accord avec vous sur ce point, monsieur. A mon
avis, trop de monde achéte des actions sur la foi que linflation va se produire, tandis
qu’il faudrait acheter des actions en raison des bénéfices et des dividendes. Si on
agissait ainsi on constaterait que le marché est suffisamment élevé. Telle est ma
thése; pour le bien du pays un marché en Bourse plutot régulier, comportant quel-
ques hausses et quelques baisses, est ce qui pourrait nous arriver de mieux. Cepen-
dant, je suis bien convaincu que tous les Canadiens ne partagent pas cette opinion.

Le prESIDENT: Honorables sénateurs, si vous n’avez pas d’autres questions a poser
je vais prier M. D. E. Kilgour, président de la Great-West Life Assurance Company,
de prendre la parole.

M. KiLcour: Monsieur le président et honorables sénateurs, avec votre permis-
sion je vais suivre mon texte, en sorte que je ne serai pas tenté de faire des di-
gressions.

Méme si je comparais devant vous 2 titre de membre d'un groupe de lindustrie,
et méme si j’endosse complétement I’exposé de notre principal porte-parole, M. A. R.
Poyntz, les vues que je vais exprimer me sont personnelles et peuvent étre ou non
partagées par d’autres.

Je présume qu’il se peut non seulement que le Comité demande des renseigne-
ments particuliers mais qu’il peut également prendre en considération certaines pro-
positions précises et donner ultérieurement son avis & leur sujet.

Lorsque j’ai préparé ce mémoire, j’ai pensé qu’il ne convenait pas de chercher
a ajouter aux renseignements ni faire un nouvel exposé sur les torts que cause
Pinflation depuis la guerre. Plutot, je me propose de formuler une proposition pré-
cise que vous pourrez examiner a loisir.

En derniére analyse, la présente enquéte traduit notre inquiétude commune au
sujet de la baisse du pouvoir d’achat qu'a subi notre monnaie. Bref, il semble que
notre économie nationale manifeste une tendance naturelle & l'inflation.

Il se peut qu’a la suite de votre enquéte vous pourrez en déterminer avec préci-
sion les causes premiéres, délimiter les influences étrangéres aussi bien que les
influences intérieures, et au sein de ces derniéres quels facteurs ou zones y ont le
plus contribué.

Mais que vous y parveniez ou non, j'estime que vous constaterez que quel que
soit le facteur ou la zone, les déséquilibres de prix reflétent I'inclinaison naturelle
de chacun & résoudre ses propres problémes ou a améliorer son sort.




20 COMITE PERMANENT

Ce n’est que tout récemment, je crois, que ’ensemble des secteurs privés et
publics a reconnu que la prospérité nationale, comme la liberté, est indivisible. Un
secteur donné ne saurait prospérer longtemps, s’il le fait aux dépens du reste du pays.

Toutefois, il me semble, lorsque je regarde en arriére, que 1’évolution qu'implique
toute I’expansion porte le poids, dans plusieurs sphéres, d’'un développement nette-
ment anormal.

A mesure que le temps passe, d’autres secteurs s’efforcent d’avancer et de re-
conquérir leurs anciennes positions relatives, et nous nous retrouvons tous dans une

X

concurrence nationale a outrance qui semble alimenter les feux de l'inflation.

Regardant vers l'avenir, je ne vois aucun moyen d’enrayer ce mouvement tant
que nous continuerons de nous fier seulement a des facteurs ou des forces qui étaient
a 'ceuvre dans le passé.

Je suis donc fermement convaincu que quelque nouveau catalyseur ou régula-
teur devrait étre mis en ceuvre, qui serait impartial, indépendant et judicieux.

A notre avis, il est possible d’introduire quelque influence de cette nature
au sein du cadre actuel de notre société démocratique, influence qui, si elle n’apporte
pas d’autre résultat, représenterait les intéréts du consommateur qui, en définitive,
est celui qui paie. Toutefois, son but fondamental consisterait & conseiller le choix
d’'une ligne de conduite entre les diverses lignes possibles de maniére a assurer au
mieux notre essor économique a longue échéance.

Nous estimons qu’il existe présentement une certaine force intérieure qui exerce
constamment de grandes pressions en vue de faire monter les niveaux de prix. Au
risque de verser dans la simplicité outranciére, je me permets de signaler trois élé-
ments de grande importance:

1. L’énorme pression qui s’exerce sur les gouvernements pour leur faire dé-
penser de l'argent, pression a laquelle ces gouvernements trouvent trés dif-
ficiles de résister.

2. Les conséquences extrémement insidieuses des hausses de prix dans quelques-
unes des industries essentielles de notre économie nationale.

3. Les pouvoirs considérables aux mains de quelques syndicats, dont l’action
ne concorde pas toujours avec l'intérét national.

Les instances faites auprés des gouvernements pour leur faire dépenser de
I’argent se sont beaucoup accrues ces derniéres années, et I'on ne se rend peut-étre
pas suffisamment compte qu’étant donné la suppression de l'étalon-or en 1933 et
partant de son mode automatique de vérification et de balance, notre seule défense
présentement contre la dépréciation de la monnaie réside dans le bon jugement des
autorités monétaires et fiscales.

5

Je ne préconise pas ici le retour 2 une politique monétaire rigide, mais sa sup-
pression a entrainé la disparition d’une certaine discipline automatique et a permis
a linflation de se manifester davantage et plus vite que sous un régime de restrictions
plus ou moins sévéres. Cela peut servir 2 mettre en lumiére le fait que c’est I’exercice
du jugement par l'autorité monétaire, limitée dans ses pouvoirs, qui est devenu
la principale sauvegarde contre les forces inflationnistes.

De méme, dans le domaine de la politique fiscale, la qualité du jugement est de
toute premiére importance, — jugement quant au type et & l'ampleur de I’action
fiscale et quant & la coordination de cette aection. Il s’exerce peut-étre des pressions
gigantesques sur le gouvernement d’aujourd’hui en vue de lui faire élargir les mesures
de bien-étre, de mettre sur pied des programmes agricoles ou de déterminer des

niveaux acceptables et prudents de dépense intéressant la défense. Tous ces projets
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exigent le jugement des personnes les mieux équilibrées et les plus compétentes
du pays, lorsqu’il s’agit d’élaborer des programmes capables d’assurer des régimes
sains et appropriés a l’essor économique tout en restant dans le cadre d’un régime
d’imposition qui soit supportable et tolérable a la fois.

Et lorsque je parle de pressions sur les gouvernements rappelez-vous que l'agent
controleur a été supprimé lorsque nous avons abandonné I’étalon-or. Il n’y a pas d’autre
régulateur des dépenses gouvernementales que le jugement.

"On ne peut pas ne pas étre impressionné et inquiété par le fait qu’il est tout a
fait possible que l'action gouvernementale et les dépenses des institutions gouver-
nementales puissent étre directement opposées aux lignes de conduite que suit 1’auto-
rité monétaire. Il n’est peut-étre pas d’exemples plus frappants de cela que celui
des conditions extrémement généreuses de crédit que I’Administration fédérale de
I’habitation des Etats-Unis a offert au public, il y a quatre ou cing ans, alors que la
banque centrale faisait son possible pour endiguer les forces inflationnistes. Jai
cru plus délicat de citer un exemple américain plutdét qu’'un exemple canadien.

Néanmoins il existe d’importantes limites a Pefficacité des pouvoirs monétaires
et fiscaux contre I'inflation. En mars dernier, seulement, un conseiller économique
de la réserve fédérale faisait observer dans une lettre ouverte au journal Post, de
Washington, que “Il existe des forces d’instabilité en matiére de prix qui, dans I’éco-
nomie privée s’exercent de la part du patronat et de la main-d’ceuvre, forces qu’il
est impossible de régulariser effectivement par des mesures gouvernementales dans
le domaine de la politique fiscale et monétaire”.

L’auteur admet done que nos deux agents contréleurs, savoir la politique fiscale
et la politique monétaire, sont complétement 1mpulssant< a maitriser certains sec-
teurs de I’économie.

C'est 2 ces éléments que je songeais lorsque j’ai mentionné mes deuxiéme et
troisiéme grandes pressions visant A faire monter les niveaux de prix, éléments que
nous voyons d’ailleurs si souvent dans la structure de ces prix et salaires que cher-
chent a régulariser des mesures administratives rigides.

Dans le secteur privé, I'influence de quelques trés rares décisions industrielles
s’exerce A travers tout le pays comme une marée. Il n’est que d’observer les pré-
sentes négociations des travailleurs de l’acier aux Ktats-Unis pour se rendre compte
que la prudence, ou non, de leur décision finale s’impose en fait au reste de I’économie.

Il existe des cas analogues au Canada, dont le plus frappant peut-étre est celui
des négociations sans cesse reprises des cheminots, qui entrainent souvent des hausses
de tarif. Ce sont 1a des influences extérieures au domaine gouvernemental qui peu-
vent annuler les bienfaits de décisions des plus judicieuses de milliers d’autres en-
treprises.

Troisiémement, dans le monde des syndicats, il m’apparait évident que les
épreuves de force qui ont lieu entre les unions internationales et les grandes industries
et qui peuvent avoir des effets délétéres sur notre pays, influencent presque auto-
matiquement la stabilité des prix et le niveau d’inflation.

Par conséquent, et pour résumer les trois points que j’ai mentionnés plus tot,
plus on réfléchit plus on se rend compte que la nation, ayant probablement dépassé
I’ancien régime des contréles et des balances automatiques, nourrit maintenant l’es-
poir que les décisions futures des secteurs publics et privés seront prudentes, éclai-
rées et coordonnées de maniére A servir au mieux les intéréts & longue échéance du
Canada, — et c’est 1a tout un espoir.

Pareils jugements représentent notre plus grand besoin. Des erreurs majeures
nécessiteront des compensations majeures — si tant est que les erreurs d’importance
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peuvent éfre contrebalancées. Les pressions concertées semblent toutes s’exercer
vers la hausse. Pourtant, compte tenu des circonstances actuelles, 2 quoi peut-on
s’attendre ? Nous connaissons les erreurs de jugement qui se sont commises dans
le passé, non seulement nos propres erreurs mais aussi celles d’autres nations, et pour-
tant il me semble que nous manquons singuliéerement de défense organisée contre
la possibilité que pareilles erreurs se répétent, — et peut-étre méme des erreurs
plus considérables.

Au point ol en est notre développement social, gouvernemental, et commercial,
des décisions d’intérét national se prennent par des groupes indépendants. La banque
centrale, le gouvernement, la direction de grandes industries ou encore les dirigeants
de gros syndicats peuvent donner lieu & des décisions de ce genre.

Une fois qu’une ligne de conduite est établie, et ce en grande liberté, elle peut
avoir des conséquences profondes sur l’ensemble de notre économie. Une véritable
coordination, ou encore linstitution d’une tribune ou une analyse ou une étude
impartiale, non préjugée et non régionale, pourrait donner lieu & un jugement sain
quant & la ligne de conduite qui servirait au mieux les intéréts & longue échéance de
la nation, n’existe tout simplement pas.

Ce n’est que sous la pression de la guerre que nous avons vu toutes les parties
de notre économie fravailler ensemble dans un méme but. Si en temps de paix nous
pouvions, en toute liberté, établir des régimes en fonction de l'intérét a longue échéan-
ce de la nation, une grande lacune serait ainsi comblée.

Je ne doute pas que les problémes de demain seront plus grands que ceux d’hier.
La formation de blocs commerciaux, I'offensive accrue du communisme, la mise en
valeur et l'utilisation mesurées des ressources, le role élargi des gouvernements, le
sauvetage et le maintien du pouvoir d’achat de notre propre monnaie, tous ces pro-
blemes et plusieurs autres encore nécessiteront l'intervention des meilleurs cervaux

du pays si nous voulons parvenir a une expansion économique stable avec un niveau
d’emploi relativement élevé et une stabilité monétaire raisonnable.

Jaffirme qu’un nouveau véhicule ou qu’'un nouvel instrument pourrait rendre
des services extrémement appréciables s’il pouvait étre créé d’'une maniére judicieuse
et pratique sur la base voulue. A mon sens, la solution consiste a assurer de l'aide
aux dirigeants. Cette aide doit étre fournie sur demande et représenter 1'unanimité
délibérée, impartiale et libre des meilleurs cervaux travaillant 3 assurer un essor
économique stable.

A cette fin, on pourrait eréer, sous I'autorité d’'une loi, un Conseil économique
national. II faudrait en choisir minutieusement ses membres, le bien financer et lui
donner les pouvoirs suffisants. Ce conseil aurait pour objet de rendre des avis les
plus compétents, les plus équilibrés et les plus impartiaux sur les diverses lignes de
conduite qu’envisageraient de prendre les principaux dirigeants des secteurs d’intérét
national.

Le Conseil aurait la permission de retenir les services de spécialistes pour I'étude
de problémes particuliers et de demander les avis les plus éclairés sur tous les
aspects des questions a I’étude. En outre, il serait tenu de faire rapport réguliérement
au gouvernement, a la banque centrale et au public. Son existence et ses vues éclairées
pourraient renforcer considérablement I’assurance avec laquelle les principales tétes
dirigeantes pourraient mettre en ceuvre des programmes estimés sains, et accroi-
traient aussi la confiance du public.

11 existe peut-étre quelque précédent 3 cela dans le Bureau des conseiller écono-
miques du président des Ktats-Unis et dans le Conseil des prix, de la productivité
et du revenu du Royaume-Uni. Je me plais 3 croire toutefois que le conseil dont j’ai
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parlé aurait plus d’indépendance que le premier et un plus grand champ d’activité
que le second.

En faisant cette proposition, je suis impressionné par le point qu’a souligné M.
Poyntz dans son exposé: ‘“Nous sommes constamment aux prises avec un flot d’évé-
nements plutot qu’avec un certain état de choses a tel ou tel moment”. :

Parce que cela est absolument vrai, j'estime que le conseil en question devra
revétir un caractére permanent. Tel probléme peut se présenter aujourd’hui, et des
probléemes tout a fait différents demain ou apres-demain.

Dans son témoignage, le professeur Knox a déclaré:

Nous avons besoin d’exposés publics plus complets des points de vue des
divers éléments intéressés, industrie, main-d’ceuvre, agriculteurs, institutions
financieres et pouvoirs publics, ainsi que de plus nombreuses analyses de ces
attitudes de la part de spécialistes en ces matiéres.

A mon sens, ces deux avis appuient la proposition suivant laquelle une force
nouvelle et continue devrait s’exercer constamment dans ce domaine aux fins de
déterminer la portée a longue échéance des programmes privés et publics par rapport
aux meilleurs intéréts de la nation.

Je vous ferai observer-que ce qui s’est passé aprés la guerre nous bouleverse.
L’ampleur du probléme est telle que de chercher a créer un instrument par lequel
quelques-uns des meilleurs esprits du pays pourraient de facon permanente se con-
sacrer au triple objectif d’'un haut niveau d’emploi, d’'une stabilité raisonnable des
prix et d’'un niveau acceptable d’essor économique a peut-étre le mérite d’étre a la
fois positif et d’ordre pratique. Pareil instrument pourrait supprimer la crainte si
généralement répandue dans plusieurs classes de la société qui s’inquiétent fort des
dangers et des perspectives d’inflation.

Le PrRESIDENT: Merci beaucoup, monsieur Kilgour. Auriez-vous l'obligeance de
vous asseoir ici pour un moment. Les honorables sénateurs ont peut-étre quelques
questions a vous poser.

Le sénateur Isnor: Au deuxiéme alinéa de la page 9, vous préconisez I’établis-
sement d’'un Conseil économique national. Etes-vous au courant des fonctions et du
personnel du Conseil du Trésor a I’heure actuelle ?

M. KiLcour: Oui, monsieur, mais de facon générale, dois-je dire.

Le sénateur Isnor: De quelle maniére, selon vous, ce Conseil différerait-il du
Conseil du Trésor ?

M. KiLcour: Monsieur le président, bien des gens seraient plus en mesure que
moi de vous dire de guelle maniére le Conseil préconisé devrait étre établi. Pour ma
part, je le concois comme un groupe réuni sur une base nationale, représentant
divers éléments. Autrement dit, j’imagine un conseil de peut-étre 25 personnes. Il
pourrait comporter un membre de chaque province, de méme que des représentants
de l'agriculture, de la main-d’ceuvre, de l'industrie et de la finance. Ce ne serait
pas un organisme travaillant & plein temps; au contraire les membres pourraient
poursuivre leur activité personnelle.

Il faudrait peut-étre instituer également un comité exécutif; il pourrait y avoir
un président et un comité exécutif de trois ou quatre membres qui eux travaille-
raient a plein temps. Ils se réuniraient aussi souvent qu’il le faudrait, pour s’attaquer
a des problémes particuliers relativement auxquels leur avis serait demandé ou
encore lorsque l’intérét national le leur commanderait. Ils pourraient notamment
dire si, a leur avis, nos ressources a tel ou tel moment peuvent absorber les immo-
bilisations qu’envisagent de faire le gouvernement et l'industrie. Ils seraient en
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mesure d’affirmer également que les entreprises envisagées pour I'année dépassent
ou non nos moyens. A mon sens, il faudrait dans ce cas que le Conseil donne des avis
au gouvernement et a l'industrie, suivant lesquels nous entreprenons ou non plus
~ que I’économie n’en peut supporter. Ainsi que je 'ai dit, la fonction du Conseil serait
d’éclairer et constituerait une voix dont le gouvernement et l'industrie tiendraient
compte.

Y

Monsieur le président, je songe a un conseil composé de personnes remarquable-
ment compétentes dans leurs sphéres et dotées d’'un jugement judicieux, qui pour-
raient se réunir en une tribune publique oui la population pourrait exprimer librement
ses vues.

Le sénateur Isnor: Comment ce conseil pourraitil donner les résultats que
vous envisagez sans pouvoir ni autorité.

Le sénateur EuLErR: En exprimant des veeux, je suppose.
Le sénateur LeonArp: Peut-étre pourrait-il influencer l'opinion publique.

M. KiLcour: En effet, il pourrait influencer fortement I'opinion publique, apreés
avoir entendu I'avis d’experts sur les questions a I’étude. Si, par exemple, 25 hommes
intelligents en venaient a la conclusion que nous entreprenons plus que notre éco-
nomie le permet, et qu’ils expriment cet avis en termes trés clairs, il ne fait presque
pas de doute que leur jugement porterait fruit.

Le sénateur LAMBERT: Mon collégue, le sénateur Euler, a mentionné comme
idéal possible le Conseil du Trésor. A mon sens la question pourrait étre mieux
résolue par un organisme tel que le Comité consultatif économique du cabinet qui a
fonctionné si efficacement durant la guerre.

Je ne sais si ce comité existe encore. Il était dirigé par un chef qui est main-
tenant président de I'une de nos grandes universités; il s’agit d’un économiste trés
compétent.

En derniére analyse je crois que ce sont les représentants élus du peuple et le
gouvernement du pays qui doivent porter le jugement sur lequel vous avez insisté.
Par conséquent ce conseil national que vous proposez, — et je considére que c’est
14 une excellente proposition, — devrait avoir un caractére consultatif par rapport au
gouvernement au pouvoir. Cela nous raméne au fondement de notre régime démo-
cratique et il importe de ne pas nous en éloigner. Nous aurons en définitive a faire
face a des considérations politiques au sens large du terme, mais je ne crois pas
que cette pensée doive nuire au désir d’assurer les meilleurs conseils possibles au
gouvernement et a l’industrie.

Le sénateur McKEen: Je crois comprendre que vous préconisez que des conseils
soient donnés a tous les groupes, patronat, main-d’ceuvre, gouvernements municipaux
et autres; que ces conseils visent les mises en valeur qui se poursuivent et qu'une
certaine publicité soit faite autour des avis exprimés par ledit conseil. La remarque
que le sénateur Lambert vient de faire au sujet d’'un comité consultatif au cabinet,
peut étre une bonne chose mais, si j’ai bien compris, la proposition de M. Kilgour
va beaucoup plus loin. Je ne crois pas que vous soyez en train d’entrer en conflit
avec les décisions du cabinet ?

M. KiLcour: Monsieur le président, je songeais & quelque chose de beaucoup
plus large. Ainsi que je I’ai fait remarquer, il ne s’agit pas uniquement des mesures
gouvernementales mais d’une action de la part de l'industrie et de la main-d’ceuvre,
pour n’en mentionner que deux. Par exemple, j'estime gu’une question comme celle
des n'égociations qui se poursuivent relativement aux salaires des ouvriers de l'acier
aux Etats-Unis est frappante. Si une voix impartiale pouvait exprimer un avis, —
mais je ne prétends pas étre cette voix, — et si cet avis, parfaitement concu était
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transmis a 'industrie et au travail avant que la question n’ait atteint un point critique
dans nos affaires économiques, il serait d’'un secours précieux.

Le sénateur Power: Puis-je poser une question ? Je ne m’arréte pas a la pro-
position suivant laquelle pareil conseil économique serait complétement irrespon-
sable envers le peuple relativement aux questions de dépense pour la défense ou
encore a la question de savoir s’il nous faut le Bomare ou le Arrow ou ce qui convient
a notre bien-étre en général. Mais je vous adresse cette question au sujet de 'industrie
elle-méme: vous n’étes pas sans savoir, je suppose, que les principaux représentants
des entreprises commerciales, savoir les Chambres de commerce, sont ceux qui exer-
cent le plus d’instances auprés des hommes politiques aux fins de faire consentir
des dépenses. Permettez-moi ici une observation au sujet du cas que vous avez men-
tionné, nommément la United States Steel Company. Supposons que nous connai-
trions un différend analogue en ce qui concerne la Steel Company of Canada: croyez-
vous qu’'un conseil économique de 25 personnes, choisies a travers le Canada, pourrait
influencer les négociations qui se dérouleraient entre la Steel Company of Canada
et les syndicats ouvriers? Je vous demande: “Croyez-vous sincérement qu’un tel
conseil aurait quelque influence ?”. Dans les circonstances, les travailleurs deman-
dent une augmentation de salaire tandis que la direction désire maintenir ou acecroi-
tre ses dividendes. Pensez-vous que 25 personnes pourraient simplement se présenter
et déclarer: “Vous n’avez, messieurs, qu’a suivre le droit chemin ?”

M. KiLcour: J’estime que pareil Conseil pourrait donner des directives aux deux
groupes, sous forme d’avis; il ne serait cependant pas question de régie. Il pourrait
néanmoins fournir un avis éclairé.

Le sénateur Power: Un avis, éclairé, bien slr, mais en serait-il tenu compte ?
M. KiLcour: Je crois que le public en tiendrait compte.
Le sénateur EurLer: Peut-étre.

M. KiLcour: Je ne crois pas que les dirigeants commerciaux ni que les direc-
teurs de syndicat soient au-dessus de I’avis des autres, monsieur le président.

Le sénateur THorvALDSON: Monsieur Kilgour, vous avez cité deux exemples assez
solides relativement a I'organisme auquel vous songez, savoir le Conseil économique
consultatif attaché au président des Ktats-Unis et le Conseil des prix, de la produc-
tivité et du revenu établi au Royaume-Uni. Si je ne m’abuse, vous préconisez la créa-
tion d’'un organe semblable au Canada, n’est-ce pas?

M. KiLcour: Oui, mais & mon sens cet organisme devrait avoir plus d’ampleur.
Par exemple, le Conseil économique consultatif attaché au président des Etats-Unis
se compose d'un groupe qui ne fait que conseiller le président; par conséquent, ses
avis ne sont pas rendus publics et il ne peut jamais exercer I'influence que j’estimerais
possible dans un pays plus petit, tel le Canada, lequel pourrait se renforcer grande-
ment grace au Conseil. Il s’agirait d’'un organe indépendant, uniquement chargé de
conseiller le gouvernement, l'industrie et le monde du travail. De fait, il existe de
trés nombreux problémes a I’égard desquels il est extrémement difficile d’obtenir un
jugement impartial.

Le sénateur Power: Qu’en est-il des conseils d’arbitrage nommés pour régler
les différends entre patrons et ouvriers ? Ces conseils procédent a une analyse dé-
taillée et 2 une étude approfondie des questions en litige pour en arriver a une dé-
cision. Cette décision n’aurait-elle pas autant de valeur que celle de 25 personnes
venant du secteur économique, agricole et autres ?

Le sénateur LeonNArDp: Puis-je répondre a la question du sénateur Power ? Le
conseil d’arbitrage ne peut s’occuper que du cas d’espece dont il est saisi, méme si sa
décision peut avoir une influence sur d’autres négociations sur le point d’avoir lieu
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devant un arbitre tout a fait différent. Il y a en tout cas place pour I'avis de quelqu’un
qui verrait la situation de plus haut.

Le sénateur Power: Permettez-moi de dire ceci: supposons qu’il y ait menace
de gréve ferroviaire; s’il s’agit d’'une augmentation de salaire il se produirait de
Pinflation. Dans ces circonstances j’estime que le public en général serait au courant
de I’état de choses, sans qu’il soit besoin qu’un conseil consultatif ne I’en informe.
L’arbitre serait au courant des faits et pourrait recommander s’il y a lieu ou non
d’accorder une augmentation de salaire.

M. KiLcour: Etant donné mon domaine d’activité, je suis, -si vous le voulez,
moins bien renseigné au sujet des négociations ouvriéres. C’est 12 un domaine ou
je n’ai pas la moindre compétence.

Le sénateur Power: C’est toutefois un des dangers que vous avez signalé dans
votre mémoire.

M. KiLGour: A mon avis, s’il s’agissait de I'une des plus grandes pressions in-
flationnistes auxquelles notre pays flit soumis et s’il y avait lieu de créer quelque
organisme pour étudier ce sujet, ce serait peut-étre précisément l’affaire du conseil
proposé. Il existe, me semblet-il, plusieurs questions d’importance, sans tenir compte
de cette sphére pour le moment. La premiére tiche consiste & enrayer l’inflation ou
la déflation selon le cas, dans deux ans d’ici, mettons. En soi, c’est 123 une tache
extrémement importante. Il faudra que quelqu'un détermine a I’occasion ce qui
constitue un niveau acceptable de dépenses gouvernementales au pays, y compris tous
les pouvoirs publies, fédéral, provincial et municipal. Il existe une limite quelque
part. J’ignore ou elles est mais il y en a une lorsqu’il s’agit de savoir combien nos
gouvernements peuvent dépenser.

Le sénateur Power: Si mes renseignements sont bons, je crois savoir qu’il
existe aux Etats-Unis une limite déterminée par la loi quant au montant que le gou-
vernement peut emprunter.

Le sénateur HAypeNn: Il s’agit de l'autorité fédérale.

M. KiLcour: Oui, mais le montant peut changer, de fait il change trés souvent
et, ainsi, augmente encore.

Le sénateur McKeeN: Certains Etats fonctionnent également suivant un régime
semblable.

M. Kigour: Il devrait exister un moyen de coordonner les dépenses des divers
gouvernements., Les gouvernements provinciaux subissent de terribles pressions a
I’égard des dépenses, ainsi que les gouvernements municipaux, mais autant que je
sache personne ne coordonne ces choses pour déterminer ou, par rapport au bien-
étre national, se situe le plafond général au deld duquel aucune autre dépense ne
devrait étre consentie & un moment donné par les gouvernements. A mon avis, le
conseil en question pourrait rendre quelques jugements intéressants de méme que des
avis judicieux sur des sujets aussi vastes.

Le sénateur HavpeEN: La question des dépenses serait une application particuliére.
Votre proposition, toutefois, est plus générale et vise a obtenir un conseil consultatif
qui étudierait d’avance, en quelque sorte, tous les événements et s’efforcerait de créer
une opinion publique et d’influencer les décisions. Si un organisme de ce genre
conseillait le gouvernement, ce serait un excellent point de départ, car on pourrait
certainement exercer une influence dans plusieurs directions. Le gouvernement re-
présente le peuple; autrement il ne serait pas en fonction. Ce serait donc un point de
départ tout indiqué, méme s’il ne répond pas a toutes les conditions que vous avez

posées. Folisid
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Le sénateur Bourrarp: Comment pourrait-on obliger le gouvernement, par
exemple, a soumettre certains problémes au conseil ? Autrement dit, si le gouver-
nement ne soumettait pas ses projets de dépenses au conseil, comment ce conseil
pourrait-il se prononcer ? De méme, si un syndicat ouvrier ne soumettait pas ses

problémes a ce conseil, comment ce dernier pourrait-il rendre une décision pertinente ?

M. Kmicour: Il me semble que le conseil en cause pourrait s’attacher aux pro-
blémes d’importance vraiment nationale sans invitation.

Le sénateur LAMBERT: Bravo !

Le sénateur EuLer: Je ne voudrais pas préter de paroles au témoin. Mais a
mon sens sa proposition consiste en ce que ce conseil ou l'organisme en cause, quel
qu’en soit le nom, serait libre d’examiner toute question pouvant intéresser le bien-
étre et le bien public. Qu’il s’agisse de la question de savoir si nous dépensons trop
ou si les ouvriers abusent des gréves, comme c’est le cas présentement, ou toute autre
question concernant le bien public, le conseil aurait droit de faire enquéte et rapport
au gouvernement sur les mesures qui lui paraitraient appropriées. Pour ce qui est
de savoir si le gouvernement accepterait ou non les veeux du conseil, une forte
publicité serait faite autour de ces veeux et le public en général serait informé de
tous les points visés par l'enquéte. Ainsi 'opinion publique serait mise a contribu-
tion, ce qui exercerait une bonne influence sur le gouvernement. Est-ce 13 votre
pensée ?

M. KiLcour: Je crois que vous l'avez exprimée magnifiquement. J'estime que
la création d’un groupe indépendant présenterait un énorme avantage. Pareil groupe
pourrait porter des jugements indépendants, impartiaux et judicieux.

Le sénateur MAcponALD: Je suis porté a croire que vous auriez beaucoup de
difficulté a établir un tel conseil, c’est-a-dire a réunir 25 personnes complétement
indépendantes qui représenteraient les diverses classes de la société et qui, de plus,
en viendraient A s’entendre sur le moindre probléme. Nous avons mentionné tout a
I’heure les problémes ouvriers. Je suppose que votre conseil comporterait un éco-
nomiste spécialisé dans les questions ouvriéres. Or, la plupart des économistes sont
favorables aux ouvriers. Compteriez-vous au sein du conseil quelqu’'un qui repré-
senterait l'industrie? Il serait bien entendu favorable a lindustrie. Alors si un
probléme ouvrier surgissait, j’imagine que le comité aurait beaucoup de difficulté a
faire I'unanimité sur la question.

Le sénateur EvLeEr: Il n’y aurait pas de mal a ce que cet organisme n’en vienne
a aucune conclusion.

Le sénateur MacponALD: Non, mais il pourrait exprimer deux vues opposées.

Le préEsipENT: Comment pourrait-on nommer 25 personnes qui seraient accepta-
bles aux yeux du gouvernement ?

M. KiLGour: Je vous le répeéte, je ne suis pas particuliérement compétent dans
ce domaine, mais il me semble qu’on pourrait procéder de la maniére suivante. Cha-
cune des provinces pourrait proposer trois personnes. Il existe des hommes remar-
quables dans chaque province, c’est-a-dire des hommes qui sont respectés tant pour
Timpartialité de leur jugement que pour leur intégrité. Il pourrait y avoir égale-
ment des personnes désignées par les diverses industries, qui les choisiraient pour
les qualités que je viens de mentionner. Enfin, le comité de sélection pourrait com-
prendre le ministre des Finances, le gouverneur de la Banque du Canada et le juge
en chef du Canada. On pourrait trouver le moyen de choisir les membres de maniére
4 assurer I’équilibre au sein du conseil. J’aime a croire que les membres de ce conseil
seraient suffisamment impartiaux et auraient assez de largeur de vue pour prendre
des décisions tranchées et éclairées.
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Le sénateur REm: Avez-vous songé a la possibilité de mettre un frein aux pro-
messes qui se font au cours des campagnes électorales dans le domaine municipal,
provincizl et fédéral ? Ces promesses, dont plusieurs sont tenues, épuisent tout
bonnement nos ressources financiéres. Un candidat peut promettre mer et monde a
la seule fin de se faire élire. Je puis en parler en toute liberté car je m’adonne a la
vie publique depuis 1923 et je n’ai jamais fait une seule promesse au public, sauf celle
de lui rendre service. Lors d’une élection municipale, provinciale ou fédérale un
candidat peut déclarer: “Elisezzmoi et je vous donnerai ceci et cela”, et lorsque ces
promesses sont tenues elles concourent & créer de l'inflation.

Le' sénateur Power: J’ai proposé un amendement 4 la Loi électorale dans ce
sens, mais tout le monde s’est moqué de moi.

Le sénateur LAMBERT: Dans son mémoire M. Kilgour a mentionné le Conseil des
prix, de la productivité et du revenu établi au Royaume-Uni. De ce qui s’est dit
non seulement ici mais ailleurs, j’ai eu l'impression que le travail de ce conseil au
cours des deux ou trois derniéres années a exercé une forte influence en matiére de
stabilisation des prix et d’enraiement de l'inflation en Grande-Bretagne. Cet orga-
nisme s’est révélé tres efficace. Pourriez-vous nous fournir quelques données au sujet
du caractére de ce conseil ?

M. Kimgour: Voici, en bref. Ce conseil a été nommé en 1957 alors que M.
Thorneycroft était chancelier de I’Echiquier. Il s’agit d’un comité composé de trois
personnes seulement, que 'on désigne souvent sous le nom “Les trois sages”. Il se
composait du lord Cohen, lord d’Appel, de sir Dennis Robertson, professeur d’économie
politique a I'Université Cambridge, et de sir Harold Howitt, ex-président de I'Institut
anglais des comptables agréés. Leurs mandats consistaient en ceci:

Eu égard a l'utilité du plein emploi et a I'accroissement des niveaux de vie
fondé sur une production toujours plus grande et une stabilité raisonnable
des prix, maintenir a 1’étude les changements de prix, de productivité et de
niveau des revenus (y compris les salaires, les traitements et les bénéfices) et
de faire rapport de temps a autre a ce sujet.

Cet organisme s’est révélé trés ferme et a exprimé des avis trés catégoriques.
11 fait rapport plusieurs fois par année relativement aux diverses influences qui
s’exercent sur I’économie.

Le sénateur MAcpoNALD: Ces rapports sont-ils rendus publies ?

M. KiLGour: Oui.

Le sénateur Bourrarp: Les membres de ce comité s’occupent-ils a autres choses ?
M. Kmgour: Non. Je crois qu'ils sont membres a plein temps.

Le sénateur Bourrarp: J’aurais toute confiance en pareil organisme mais
pourra-t-on trouver 25 hommes qui consentiraient & abandonner leur emploi régulier
pour s’employer a faire rapport au gouvernement sur les divers aspects de I'écono-
mie ? Cela constituerait en soi un emploi a plein temps.

M. KiLcour: Je songeais a la possibilité de créer un comité composé d'un prési-
dent et de deux ou trois membres exécutifs qui travailleraient a plein temps, tandis
que les autres membres pourraient se réunir pour une période d’'une semaine a
trois ou quatre reprises au cours de ’année, ou encore aussi souvent qu’ils seraient
invités & juger d’un avis que pourrait leur présenter le comité exécutif.

Le sénateur HAYDEN: Les autres membres seraient en quelque sorte le jury.

Le sénateur LAMBERT: Ce conseil était-il chargé de mettre les syndicats ouvriers
d’accord, en Angleterre, au sujet des salaires ? Est-ce ce conseil qui négociait les
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ententes ? car, 3 mon sens, il a compétence non seulement en matiére de prix mais
aussi de salaires.

M. KiLcour: Je regrette, monsieur le président. Je ne suis pas en mesure de
vous fournir des détails sur la maniére de procéder de ce comité.

Le sénateur LAMBERT: Il est reconnu que le parti travailliste et les syndicats
ouvriers de Grande-Bretagne ont accepté cette idée.

M. KiLcour: Oui. Je pense bien qu’ils ne sont pas absolument populaires, mais
ils font en sorte de maintenir leurs objectifs.

Le sénateur LeEoNArRD: Monsieur le président, je puis ajouter ceci. Le premier
rapport du Conseil économique a recommandé que toute augmentation de salaire
I’année suivante se limite & ’accroissement de la productivité moyenne de la main-
d’ceuvre. C’était 12 une forte recommandation mais le comité n’a pas fait autre chose.

M. KiLcour: C’est ce que je crois savoir.

Le sénateur LAMBERT: Le conseil dont vous recommandez la création pourrait-il
en faire autant chez nous?

M. KiLcour: Monsieur le président, sur ce point je ne puis qu’exprimer un avis
que je pourrais peut-étre résumer de la facon suivante : Présentement nous ne comp-
tons pas de retranchement, sauf la Banque du Canada, — et j’ai le plus profond
respect pour ce que fait cette banque, — mais la Banque du Canada est la seule
opposition a Iinflation et I'on fait feu contre elle de toutes parts. A mon avis, un
nouvel organisme qui serait responsable et qui aurait la confiance du peuple consti-
tuerait un rampart de plus contre l'inflation; dans le moment, tant que nous parle-
rons par groupe isolé, nous n’aurons pas de défense organisée. Je ne sais si cette
idée est suffisamment large et détaillée, mais je crains fort que si nous ne créons
par une nouvelle force, nous perdions la bataille faute de combattants. Je ne sais
si la force en question travaillera aussi bien la premiére année qu’elle le devrait et
si elle fera mieux l'année suivante, mais chose certaine nous ne résoudrons aucun
probleme en les laissant pendants.

Le sénateur Isnor: Auriez-vous l'obligeance de vous reporter a la page 2, mon-
sieur Kilgour, plus précisément aux deux derniéres lignes de l’alinéa 3, ou vous dé-
clarez: “Un secteur donné ne saurait prospérer longtemps s’il le fait aux dépens
du reste du pays”. A quoi songiez-vous au juste en écrivant cela ? Pensiez-vous aux
Maritimes par opposition a4 I’Ontario, ou & quelqu’autre secteur du pays?

M. KiLcour: Non. Je pense, par exemple, qu'en période de hausse des prix
industriels il y a automatiquement prétexte pour les agriculteurs a demander des
programmes agricoles et des soutiens de prix, et la tendance s’exerce dans le sens
de I’égalité. Ainsi, si un secteur de I’économie progresse de facon sensible, il semble
que ce soit le signal pour chacun de dire: “Il nous faut une augmentation de 5 ou
6 p. 100 pour nous rattrapper”. La pression se multiplie chaque fois que quelgu’un
fait des progres.

Le sénateur IsNor: A votre avis, quel secteur du pays ne serait pas aussi favorisé
dans le tableau que vous avez brossé ?

M. KiLgour: Mon jugement est si peu sir que c’est 1a une raison de plus pour
moi de souhaiter la création d’'un conseil économique national.

Le PRESIDENT: Merci beaucoup, monsieur Kilgour...

Le sénateur McKeEen: Monsieur le président, & ce sujet j’aimerais signaler qu’en
Suede il existe trois domaines, et que les ententes de salaires s’y concluent, compte
tenu du cofit de la vie dans chacun de ces domaines.
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Le prEssDENT: Si vous n’avez pas d’autres questions a poser, M. Poyntz aurait
quelques observations a faire.

M. Poyntz: Monsieur le président et honorables sénateurs, je vous serai bien
reconnaissant de me permettre de parler, pour un moment, a titre officieux et per-
sonnel. Relativement a I'idée qu’a exprimée M. Kilgour, idée qui lui est propre et
excellente & mon sens, je crois que l’essentiel en est que plusieurs jugements sont
portés présentement sur des témoignages incomplets. Ces témoignages n’ont trait
qu’aux deux personnes prenant part au débat. La pleine conséquence sur 1’économie
n’est pas déterminée, et le conseil dont M. Kilgour propose la création permettrait
de recueillir des renseignements émanant de tous les secteurs du pays de maniére
que tous les secteurs puissent étre pris en considération. Les conséquences a longue
portée des décisions et avis individuels seraient signalées a ce groupe, et il m’apparait
qu'un tel comité rendrait de précieux services au pays.

Il est un autre point qu’il conviendrait peut-étre d’approfondir davantage. Nous
en avons fait mention dans le mémoire de I’Association; il s’agit de la compatibilité
des prix stables et d’'un haut niveau d’emploi. Nous estimons que ces deux éléments
ne sont non seulement compatibles, mais qu’il est essentiel qu’ils soient considérés
tous deux ensemble; en outre, cela est vrai particuliérement au Canada. Les éléments
singuliers qui concernent le Canada dans cette considération sont tout d’abord le fait
que notre pays est fortement commercial et qu'une forte partie de notre prospérité
dépend de nos exportations. L’inflation pourrait trés facilement porter nos produits a
un prix prohibitif sur le marché international, et je crois que nous avons des preuves
que cela s’est déja produit dans une certaine mesure. Si elle devait continuer, l'in-
flation exercerait donc un effet trés direct sur I'emploi dans les industries cana-
diennes.

Relativement au commerce international, I’autre point est que, bien entendu, les
hausses de prix a Iintérieur rendent les marchandises d’importation meilleur marché,
relativement, ce qui contribue par conséquent a favoriser l'interférence avec la pro-
duction domestique sur le marché intérieur par suite de 'importation de succédanés
relativement bon marché.

En second lieu, ’économie canadienne a encore bien des progrés a accomplir, —
je n’affirmerais pas que nous sommes insuffisamment développés, mais bien plutét
qu’'un grand essor nous attend. Cela nécessite beaucoup de ressources monétaires et,
en période inflationniste, les préteurs peuvent demander et obtenir une prime sur le
taux d’intérét pour compenser ce qu’ils prévoient en fait de diminution de la valeur
des dollars qui leur sont remis en tant que préteurs sur valeurs a intérét fixe. Non
seulement cela porte-t-il le colit des emprunts a un chiffre beaucoup plus élevé, créant
ainsi une nouvelle tension sur les épargnes restreintes du pays, mais contribue
également a décourager les préteurs a conclure des ententes & intérét fixe pour fins
d’expansion. J’estime que les valeurs a intérét fixe, telles les obligations et les hy-
pothéques, constituent réellement le fondement de toute expansion financiére.

Le troisiéme point qui, 3 mon sens, est important au Canada réside en ce que
nous n’avons tout simplement pas les épargnes nécessaires pour financer le genre
d’expansion dont nous avons été témoins aprés la guerre et qui, espérons-nous, se
continuera. Autrement dit, nous devons nous faire importateurs d’épargnes d’autres
pays. Cependant, nous n’avons pas de chance de tirer des épargnes d’autres pays
s’il existe de Iincertitude A I'extérieur aussi bien qu’a lintérieur relativement a la
valeur future de notre monnaie. Il faut prouver que notre dollar maintiendra son
pouvoir d’achat, sans quoi les préteurs étrangers ne consentiront pas a mettre leurs
capitaux en ceuvre chez nous; ils s’inquiéteront également de la valeur d’échange
de ces dollars qui leur seront rendus plus tard, valeur qui serait certainement altérée
par une rapide inflation.
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Voici ce que je veux préciser a ce sujet: méme si l'inflation était la solution a
un niveau d’emploi accru, ce qui n’est pas le cas, seraitil juste de faire souffrir
100 p. 100 de la population canadienne au bénéfice de, mettons 1 p. 100 de cette popu-
lation, ou d’environ 3 p. 100 de l'effectif ouvrier ? Ne serait-ce pas la un prix exor-
bitant & demander a 100 p. 100 des Canadiens ?

Le sénateur LeonNArD: Monsieur le président, puis-je signaler & M. Poyntz la
campagne anti-inflationniste que méne ’American Life Insurance Institute, campagne
dont il est sans doute au courant. Je me demande si la documentation qui sert aux
fins de cette campagne pourrait étre mise a la disposition du Comité ?

M. Poyntz: Cette documentation pourrait certainement étre portée a votre con-
naissance, monsieur le président. Nous vous avons fourni ce matin la contrepartie
canadienne de ce programme de publicité qui suit un théme semblable, bien qu’il soit
développé d’une facon quelque peu différente. Quoi qu’il en soit nous nous ferons
siirement un plaisir de mettre les données américaines a votre disposition.

Le sénateur McKEen: Me permettriez-vous de faire observer que des compagnies
d’assurance des Etats-Unis, dans leur lutte contre ’inflation et en vue de garder leurs
clients, ont adopté une ligne de conduite en vertu de laquelle elles versent leurs
prestations en dollars du jour, quelle qu’en soit la valeur. Je crois savoir que plusieurs
des Etats américains possédent des contrats de cette nature, le dernier étant le New
Jersey. A-t-on agi dans ce sens au Canada, et dans le cas de l'affirmative estimez-vous
que pareille mesure aurait pour effet de contrecarrer la faveur dont jouit la Bourse ?
Si la population pouvait acheter plus d’assurance avec la garantie qu’a la fin elle
toucherait 100 cents par dollar, cette population ne préférerait-elle pas acheter de
I’assurance ?

M. PoynTz: Monsieur le président, c’est 12 un point intéressant. Je crois que
I’honorable sénateur songe aux rentes variables.

Le sénateur McKEen: En effet.

M. Poyntz: Me permettriez-vous tout d’abord l'observation suivante: dans ce
cas il n’est pas garanti que le remboursement se fera en dollars du jour ou selon
I’équivalent du colit d’achat de la rente. Le contrat ne produira que le fonds acquis;
mais I’espoir, bien entendu, est que ce fonds gagnera plus, étant donné qu’il est placé
dans des actions ordinaires, qu’il ne rapporterait s’il était placé dans des valeurs
a intérét fixe. Mais comme je l’ai dit, il n’y a pas de garantie.

Le sénateur McKeen: Une certaine compagnie achéte des rentes pour les
professeurs d’université. Elle remplit cette fonction depuis 25 ans, je crois. Quel
résultat a-t-elle obtenu jusqu’ici ?

M. PoynTz: Je ne crois pas que les achats d’actions ordinaires dans cet arrange-
ment remontent a 25 ans, — ils remontent plutét a quatre ou cing ans. L’Association
d’assurance et de rente des professeurs a été instituée aux fins d’assurer des pensions
aux membres des facultés universitaires. Il s’agit 14 d’'un genre normal de rentes qui
existe depuis déja longtemps. La partie action est un additif: on l'appelle capital
de participation a la Caisse de retraite des professeurs d’université, et il est a la dis-
position des membres de 1’Association d’assurance et de rente des professeurs. Cela
constitue une société fermée, c’est-a-dire un groupement trés spécial qui fonctionne
mieux ainsi que s'il s’adressait au grand public.

Cela tient a deux raisons: les emplois dans les facultés d’universités sont trés
stables et ne sont pas sujets a fluctuation; les revenus des intéressés ne seront
pas tellement modifiés par les changements a survenir dans I’économie du pays, en
sorte qu’ils seront capables de maintenir leurs paiements & la caisse d’une maniére
plus réguliére que les personnes adonnées a d’autres genres d’emploi. Ainsi, les in-
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téressés auront affiché une meilleure tenue en ce qui concerne la régularité des
paiements a la caisse pendant toutes leurs années d’emploi.

En outre, ils doivent affecter au moins 50 p. 100 de leurs contributions a la caisse
de retraite a 'achat de rentes normales plutét qu’a 'achat de rentes variables. Troi-
siémement, il est plausible de supposer que cette catégorie de personnes comprend
mieux les conditions du contrat que bon nombre d’autres personnes. C’est 12 un
point trés important de I’élément variable, — il faut qu’il y ait entiére compréhension
des exigences du contrat.

Le sénateur McKEeEN: Jai soulevé cette question étant donné que nous nous
efforcons au pays d’enrayer linflation, et 'un des points dont il a été question au-
jourd’hui est celui de ’achat d’actions ordinaires. Je me demandais si les compagnies
d’assurance ne pourraient pas faire quelque chose en vue de réduire la vogue dont
jouissent les titres de Bourse et augmenter les sommes placées en rentes, pour créer
ainsi plus de stabilité.

M. Poyntz: Monsieur le président, si les compagnies d’assurance-vie agissaient
ainsi sur une grande échelle, je doute qu’elles réduiraient ainsi ’engouement pour le
marché des actions. Au lieu de laisser les particuliers placer leur argent en actions
ordinaires, ce serait les institutions qui le feraient pour des groupes de particuliers,
en sorte que la pression pourra méme grandir sur le marché des valeurs relativement
a loffre d’actions ordinaires chez nous.

Le sénateur McKEEN: Je crois savoir que les compagnies d’assurance disposent
d’un personnel capable d’acheter des valeurs rentables, ou encore prometteuses; tandis
que le public en général peut acheter n’importe quoi.

M. PoynTz: Monsieur le président, c’est 12 une observation sensée. Sauf erreur
on a également demandé si les compagnies d’assurance-vie pourraient agir ainsi.
De fait, il faudrait que les modifications soient apportées aux lois qui réglent notre
activité.

Le PRESIDENT: A-t-on d’autres questions a poser ?

Le sénateur Bourrarp: Est-ce que cela met fin aux exposés des compagnies
d’assurance, ou en entendrons-nous d’autres ?

M. PoynTz: Monsieur le président, dans une semaine un autre exposé vous sera
présenté par une autre compagnie.

Le sénateur Bourrarp: Je me demande si 'on présentera des observations quant
a leffet de 'impét sur linflation, ou s’il y a lieu de conclure que les compagnies
d’assurance estiment que les taux élevés d’imposition, notamment le taux de I'impot
sur le revenu, n’exercent aucune influence sur l’inflation.

M. PovynTz: Monsieur le président, a titre de réponse prélimniaire a cette ques-
tion, j’avouerai que nous n’en sommes pas venus a la conclusion que les taux d’im-
position n’ont rien a voir a inflation. Si vous y consentez, nous examinerons ce point
la semaine prochaine.

Le sénateur Bourrarp: Nous sommes parfaitement d’accord.

Le priEsmENT: Si 'on n’a pas d’autres questions a poser, puis-je au nom du
Comité des finances et des sénateurs présents aujourd’hui remercier les distingués
témoins des excellents mémoires qu'ils nous ont présentés, et du temps qu’ils ont
bien voulu nous accorder.

M. PoynTz: Merci beaucoup.

A midi et demi la séance est levée pour reprendre a deux heures de I’aprés-midi.
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Reprise de la séance a deux heures.

Le prESIDENT: Honorables sénateurs, veuillez faire silence. Nous avons parmi
nous cet aprés-midi M. H. H. Hannam, président de la Fédération canadienne des agri-
culteurs. Il est accompagné de M. R. W. Carbert, directeur de I'Information de cette
association. Le mémoire nous sera lu par M. David Kirk, secrétaire-trésorier de la
Fédération.

M. Kirg: Monsieur le président, nous sommes trés heureux d’étre accueillis
ici et je crois que pour prendre le moins de temps possible je vais vous donner immé-
diatement lecture de notre mémoire.

La décision qu’a prise le comité sénatorial des finances d’entreprendre cette en-
quéte est trés bien vue de la Fédération canadienne des agriculteurs, et nous sommes
extrémement heureux d’avoir 'occasion de comparaitre devant vous. Au cours de la
récente période d’inflation, les frais des agriculteurs se sont accrus, davantage
méme que le niveau général des prix, tandis que les prix agricoles ont diminué. Par
conséquent, les cultivateurs estiment qu’ils souffrent de facon toute particuliére
de linflation des années d’aprés-guerre, et s’inquiétent considérablement de la situa-
tion ou l'inflation les place.

Nous nous proposons de vous présenter ici un mémoire succinct, car la question
dont vous étes saisis, — savoir 'examen de I’étendue, de la nature et de la gravité
de la menace de Yinflation au Canada, — est extrémement complexe, et nous n’avons
pas, en général, de compétence spéciale pour en traiter. Notre but sera d’exposer
la situation de I’agriculteur relativement a ce probléme.

A

Depuis 1951, les agirculteurs ont eu a faire face & une pression toujours accrue
des éléments frais et prix, par suite de la chute des prix agricoles et de I'augmen-
tation des frais. Dans le graphique I, en plus de quelques indications générales sur
la tendance inflationniste, les indices des prix de gros des produits agricoles et des
frais agricoles se trouvent indiqués. Ce graphique se fonde sur les données du Ta-
bleau 1.

Ce graphique indique l’indice composite des frais agricoles, l'indice des prix
4 la consommation, les prix de gros, et les prix de gros des produits agricoles.

Le sénateur LEoNARD: Aux fins du compte rendu, pourriez-vous nous dire si
c’est vous-méme qui avez établi ce graphique ?

M. Kirg: En effet.

Le sénateur LeonArDp: Et toutes ces données de prix vous les avez tirées des
rapports du Bureau fédéral de la statistique ?

M. Krg: Oui.

L’écart entre les frais agricoles et les prix agricoles est frappant et illustre assez
ce qu'il faut entendre par pression accrue des éléments frais-prix. Par rapport au
nombre indice 1949 = 100, les prix de gros des produits agricoles s’établissaient en
1958, & 97, tandis que les frais agricoles atteignaient 127.

Dés I’abord, il convient de signaler que linflation, en tant que telle, n’est abso-
lument pas la seule cause ni méme la cause fondamentale des problémes qui se posent
a lagriculteur. La baisse des prix dont I'agriculture a été témoin au cours de cette
décennie traduit I’énorme pression qu’a exercée la productivité acerue. Autrement
dit, 1a capacité de production de l'agriculture dépasse I'accroissement de la demande
relative a ces produits. Les chiffres relatifs & la productivité par homme-heure qu’a
établis la Commission royale d’enquéte du Canada sur les perspectives économiques
dans son étude “Rendement, travail et capital dans I’économie canadienne” laisse
voir que de 1947 a 1955 la productivité par homme-heure, exprimée en dollars cons-
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tants, s’est accrue de 68 p. 100 dans l'agriculture et de 22 p. 100 dans le reste de
Iindustrie. Les problémes d’adaption des entreprises agricoles 4 ces progrés rapides
de la technologie, face a une demande insuffisante des produits agricoles et a la
pression concomitante qui s’exerce dans le sens de la réduction de la main-d’ceuvre
agricole et du nombre des fermes sont considérables; en outre ils se trouvent aggravés
par linstabilité traditionnelle des prix agricoles.

Ces problémes ne découlent pas de l'inflation, mais nous estimons que l’inflation
y ajoute beaucoup, de méme que les conditions économiques qu’a créées I’inflation
ces derniéres années. Mais avant de faire un examen approfondi de ces détails

nous aimerions passer rapidement en revue nos principales conclusions a ce sujet.
Résumé des conclusions:

Tout d’abord, nous soutenons qu’il est trois plans principaux sur lesquels le culti-
vateur a été directement et gravement atteint par l'inflation ces derniéres années:

1. Lorsque le pouvoir d’achat du consommateur fait I’objet d’une inflation, il en
résulte, en période d’abondance des approvisionnements alimentaires, que le con-
sommateur dépense une faible proportion de ce revenu accru au chapitre de l’ali-
mentation. Le consommateur ne souffre pas d’achats réduits de provisions alimen-
taires. Plutot, le cultivateur, parce qu’il ne peut pas engager rapidement sa produc-
tion, ne bénéficie que de peu ou d’aucune amélioration des prix en dépit de l'aug-
mentation des frais que cause l’inflation. L’agriculture est en train de s’adapter gra-
duellement a la pression des changements techniques et des prix défavorables, mais
il est peu probable néanmoins que cette pression qui fait baisser ses prix diminuera
au cours de la prochaine décennie a tout le moins. Dans la mesure ou elle persiste,
I'inflation accroit et aggrave les difficultés de l’agriculteur, en faisant monter les
frais agricoles, tandis que les prix agricoles n’accusent que peu ou pas de mouve-
ment ascendant.

TABLEAU I
INDICES DES PRIX — 1945-1958
1949 = 100 p. 100

Déflation Indice des Indice des Indice com- Indice des
implicite prix a la prix de posite des prix de gros
des prix- consom- gros frais des produits
PNB!? mation agricoles agricoles
7 B A R RS A 76.1 75.0 66.6 75 72.7
L S S SR A € 771 TES 70.0 77 78.4
BT R N 85.2 84.8 82.3 84 84.0
1948 S0 2y e TR R 96.1 97.0 97.5 97 101.4
ROAD. N el 100.0 100.0 100.0 100 100.0
3950 TS 103.1 102.9 106.4 103 103.0
& ] PR SRR RIC AT ine 4T 114.1 113.7 111.1 113 117.3
)15 5 R SeR it Aty 119.8 116.5 113.9 119 109.3
S A 120.3 115.9 111.2 118 96.8
| LT B T I BBl 123.2 116.2 109.4 116 93.3
RSB o Rl S 123.8 116.4 110.3 117 92.9
1 N RO A S TR 128.4 118.1 113.7 121 93.6
oy T R ARG (5 e 133.8 121.9 114.6 125 92.7
' R e i 136.2 125.1 114.8 127 97.0

1 PNB signifie produit national brut, mesure de la production annuelle de la nation. La dé-
flation implicite des prix est I'indice d’inflation que I'on obtient en réduisant le produit
national brut en dollars constants,

2. L’un des principaux facteurs d’inflation au Canada a été la ruée aux.place-
ments, et cette ruée a également attiré des capitaux étrangers chez nous et maintenu
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le dollar canadien & une valeur élevée par rapport aux autres monnaies, notamment
celle des Etats-Unis. Cela s’est produit en dépit d’une plus grande inflation au Canada
qu'aux Etats-Unis.

Le fait que nous ayons de l’inflation au Canada, ajouté aux difficultés du dollar
sur le plan international, a exercé des effets directement nuisibles a ’agriculture chez
nous, en empirant la situation des producteurs de céréales sur les marchés étrangers
de méme que celle des producteurs de bestiaux et autres.

3. Lorsque linflation est imposée au pays par une ruée de capitaux de place-
ment, comme ca été le cas au Canada dans une large mesure, il en résulte notamment
que le pouvoir d’achat du consommateur se trouve réduit, par suite d’une hausse
des prix, et ce pouvoir d’achat est affecté aux placements plutét qu’a la demande
d’aliments et autres denrées. Il s’ensuit, bien entendu, une réduction du pouvoir
d’achat du consommateur et une augmentation de la tendance & la baisse des prix
des aliments.

Outre ces trois points, nous désirons vous soumettre les autres conclusions sui-
vantes :

4. Le but consistant & assurer la stabilité de la valeur du dollar est un objectif
trés important, trés nécessaire et doit intéresser tous les Canadiens. Par 1a nous
entendons tout d’abord qu’une tendance permanente a la hausse des prix crée de
Iinjustice, de méme que de la désorganisation sociale et économique. Nous entendons
en outre que des moments de rapide inflation peuvent jouer contre nous en créant
des possibilités de déflation et de dépression subséquentes.

5. Une expansion croissante de 1’économie avec un haut niveau d’emploi constitue
un état trés souhaitable. Dans la tache difficile et complexe d’établir une politique
fiscale et monétaire, la concentration sur l'objectif visant & empécher Pinflation ne
doit pas étre poussée au point d’engendrer une sérieuse déflation et une dépression
ou stagnation industrielle. L’agriculteur est particulierement sensible a la dépression
et au chémage pour les raisons suivantes:

a) Il a besoin de laccroissement maximum de la population et de la demande
d’aliments qu’une économie en plein essor comporte.

b) La dépression l'atteint de facon spéciale par cette inhabilité a adapter sa
production au prix a la baisse de ses produits ou a maintenir ses prix agricoles.

¢) L’adaptation agricole nécessaire est sérieusement entravée par la disparition
des occasions d’emplois non agricoles.

d) L’endettement croissant qui accompagne les efforts actuels de P'agriculteur
en vue d’augmenter son capital pour faire face aux conditions de la vie mo-
derne le rend particuliérement sensible & la déflation et a la nécessité de
rembourser ses dettes en dollars dévalués.

6. La position du producteur de blé canadien (et aussi celle de l'agriculture
canadienne en général) s’est empirée dans le domaine de I’exportation en raison de
Pexistence de surplus mondiaux permanents produits suivant un régime de subven-
tion. Le prix mondial du blé a été abaissé et les surplus le maintiennent & un bon
niveau; or les frais agricoles canadiens que l'inflation fait augmenter ne comporte
pas d’augmentation compensatrice dans les prix mondiaux du blé.

7. L’argument que l'on fait parfois valoir, suivant lequel la facon de lutter contre
Tinflation est de réduire les dépenses gouvernementales est en général peu fondé.
L’impuissance & adopter les programmes gouvernementaux nécessaires pour assurer
quelque stabilité a I'agriculteur et pour contribuer & donner & Pagriculture une posi-
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tion économique plus saine, ne saurait se justifier en alléguant qu’il faut réduire
les dépenses gouvernementales pour lutter contre I’inflation.

8. Nous sommes réellement et sérieusement menacés d’'une tendance permanente
a linflation en raison méme de la forte concentration de quelques-unes de nos in-
dustries de base. Des études entreprises aux Etats-Unis ont montré que Uinflation dans
ce pays peut étre attribuée dans une large mesure a ce qu'on appelle les prix “admi-
nistrés”, c’est-a-dire la possibilité qu’ont les industries de base telle I'industrie de
P’acier de hausser leurs prix plus qu’il n’est nécessaire afin de compenser en période
de demande croissante 'augmentation de leurs frais. Que ce soit le cas, et cela est
également vrai de I’économie canadienne, ressort du fait que de janvier 1955 a janvier
1957 les prix du fer et de ses produits ont augmenté de 16.5 p. 100, tandis que I'in-
dice général des prix de gros ne s’est aceru que de 6.2 p. 100.

En dernier lieu, nous sommes d’avis que des discussions publiques sur les pro-
blémes que pose la politique fiscale et monétaire seraient grandement opportunes.
L’importance qu’il y a d’amener le grand public & comprendre et & reconnaitre le
besoin de principes éclairés et conséquents sur ces questions est considérable, et I'on :
doit constamment s’efforcer d’atteindre ce but. L’agriculteur face a Pinflation et a 4
la déflation — Maniére de voir traditionnelle:

Par tradition, on croit, semble-t-il, que l'inflation est favorable au cultivateur.

Cela a pu étre vrai, — lorsque les prix agricoles variaient en fonction directe de g
Iinflation. Mais ces derniéres années ont montré qu’il n’en est plus ainsi. Tant que
nous avons des surplus et des entreprises agricoles remarquablement productives, les
prix agricoles ont peu de chance d’augmenter sensiblement par suite de l'inflation.
D’autre part, linflation fait stirement augmenter les frais agricoles. Selon toute pro-
babilité il en résulte donc un revenu net diminué plutét qu’augmenté, — étant donné,
en particulier, que les biens de production achetés prennent par lagriculteur plus
d’importance d’'une année 3 lautre. L’idée qu’en période d’inflation le cultivateur
prospére se rattache au concept que les périodes de ruée sont souvent caractérisées
par un accroissement de la demande d’aliments aussi bien que la demande d’autres
marchandises, & un point qui enrichisse le cultivateur. On croit en outre que l'état de
hausse éruptive et de grande activité est pour nous un état naturel et que ce n’est
qu’en temps de progrés rapide que lagriculteur peut espérer réaliser des bénéfices.
Ce qui s’est passé récemment réveéle qu’il n’en est pas ainsi; de fait, cela est propre a
nous faire douter que les périodes de grands progrés, — souvent attribuables a une
grande activité spéculative, — aient pu aider véritablement l’agriculteur. A notre
avis, I’essentiel est qu’il nous faut viser a la stabilité des prix au sein d’une prospérité
de bon aloi et que tous nos efforts doivent tendre a 1’établissement de mesures d’ordre
national propres a atteindre ce but.

La croyance suivant laquelle 'agriculteur souffre en période de déflation découle
du fait qu’en pareille période comme en période de dépression I'agriculteur, inca-
pable de réduire sa production de facon appréciable, subit des baisses sérieuses de prix
a4 mesure que le pouvoir d’achat diminue au sein de I’économie. En outre, d’autres
réduisent leur production et maintiennent des prix dans une mesure beaucoup plus
grande, et cela ajoute a la rigidité des frais agricoles. Par conséquent, méme si les
agriculteurs ne veulent pas d’inflation, ils préférent un peu d’inflation a la déflation
s’ils n'ont que ce choix, puisque la déflation est synonyme d’économie déprimée.
Dans son livre intitulé Principles of Economic Policy, le professeur Kenneth Boulding
déclare: ...la déflation est un désastre, tandis que l'inflation est un inconvénient,
pour une société commerciale. La facon de s’enrichir en période de déflation est de
vendre sa marchandise, d’abandonner son entreprise, de congédier ses employés
et de laisser dormir le plus de capitaux possible”. Incidemment, aucune de ces pos-
sibilités ne s’offre de facon appréciable & l’agriculteur. Je continue de citer: “La
facon de s’enrichir en période d’inflation est d’acheter le plus possible, d’employer
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le plus grand nombre de travailleurs possible, de garder en main le moins d’argent
possible et de consacrer ses capitaux et ses talents a I’administration de bien-fonds.
Il est peu surprenant que la déflation de 1929-1932 ait miné le capitalisme presque
jusqu’a ses fondements, tandis que certains pays ont progressé en dépit d’une dé-
sorganisation marquée d’hyperinflation”. L’auteur conclut:

“On peut peut-étre risquer la conclusion suivante: la stabilité des prix est
un idéal utile, mais les erreurs de direction de linflation ont beaucoup moins de
conséquences que les erreurs de direction de la déflation.”

Cette troublante citation donne beaucoup de force a la la théorie de I’inflation,
si tant est que Pinflation soit, nécessaire tout en faisant ressortir I'une des maniéres
fondamentales dont I'inflation peut nuire, — savoir la désorganisation de 1’économie
et du fonctionnement de nos institutions financiéres. L’inflation, surtout lorsqu’elle
atteint un degré sensible, non seulement suscite de graves injustices pour plusieurs
secteurs de la population, mais par l'effort tendant a plus d’immobilisations et a
une plus grande activité productive que ne le permet la capacité de I’économie, elle
crée des insuffisances, des décisions mal miries et est finalement impuissante a faire
naitre quoi que ce soit de rien. Plus encore, l'inflation peut, comme réaction contre
cette désorganisation, causer une déflation et une dépression qui sont tant a craindre.

Ces remarques, nous le savons, ne constituent pas des réponses aux questions
pressantes d’ordre administratif que comporte le probléme de linflation. Nous n’a-
vons pas de solution & proposer et nous sommes parfaitement avertis de la complexité
du probléme et aussi du fait que les choix difficiles qu’il faudra peut-étre faire
entre diverses propositions dans différentes circonstances interdisent d’étre dogma-
tiques.

Par exemple, dans son rapport de 1956, la Banque du Canada a conclu qu’en
cefte année-1a, qui est peut-étre 'année la plus critique de notre récente période
d’inflation: “Il est douteux qu’une politique monétaire puisse, grace au moindre
degré raisonnable de sévérité dans son application, empécher l'inflation des prix,
étant donné les pressions de la nature et de l'intensité que le Canada a connues
I’année derniére et qui se sont également exercées dans d’autres pays.”

Nous ne tenons pas le maintien de la valeur du dollar comme le seul objectif
de notre politique économique, non plus que nous voulons nous montrer dogmatique
en affirmant que c’est 1a un objectif primordial. Cette réserve faite, il ne fait pas
de doute que toutes les mesures raisonnables doivent étre prises pour en arriver
a la stabilité de la valeur de notre monnaie. Nos méthodes de financement gou-
vernemental, nos méthodes d’épargne pour le vieil adge, nos méthodes d’assurance
et de mises de coté sous toutes formes, de fait toutes nos institutions et nos pratiques
financiéres sont concues, généralement parlant, pour fonctionner comme si la valeur
de l’argent devait demeurer stable. Lorsqu’il n’en est pas ainsi, il y a désorganisation
et préjudice, et cela doit étre évité.

On craint beaucoup que le public s’attende de plus en plus que linflation
continue et que cela constitue en soi une sérieuse menace d’inflation. Le maintien
de la confiance publique dans la stabilité de la valeur du dollar doit, sans aucun
doute, étre I'un des principaux objectifs de la politique nationale. Nous espérons
que le Comité signalera que l'activité publique et privée au pays doit se fonder sur
la prémisse que la menace d’une inflation persistante est un danger qui peut-étre
largement supprimé grace a des programmes et a des mesures appropriées dans le
domaine monétaire fiscal et industriel, — et que ces mesures et programmes doivent
étre suivis a la lettre. Cela nécessite la compréhension et la reconnaissance des
questions en cause de la part du public.

Conséquences directes de I'inflation quant a 'agriculteur:
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Les effets de I'inflation du revenu des consommateurs sur I’agriculteur lorsque
les approvisionnements alimentaires sont abondants ou excédentaires, comme ce fut
le cas ces derniéres années, sont considérables, ainsi que nous l’avons signalé plus
tot. Il nous apparait évident qu’en présence d’approvisionnements abondants, des
revenus trop accrus n’auront pas pour résultat de faire monter le prix des denrées
alimentaires de facon sensible; comme nous l’avons fait remarquer, ces prix seront
plutét portés a baisser. Quelques consommateurs peuvent acheter un peu plus de
denrées alimentaires ou des produits de qualité quelque peu supérieure, mais le
gros des revenus accrus sera affecté aux achats de denrées non alimentaires. Cela
est particuliérement vrai puisqu’a mesure que les marges commerciales augmentent,
les prix de détail des aliments réflétent des niveaux inférieurs de prix a la ferme,
suivant un degré qui va toujours diminuant. Par conséquence, I’inflation fait croitre
les frais agricoles, tout en n’assurant pas d’acroissement correspondant des prix
a la ferme, en sorte qu’elle accentue la pression frais-prix de méme que les pro-
blemes déja difficiles a résoudre auxquels doit faire face Pagriculteur en matiére
d’adaptation.

I1 existe sans doute plusieurs influences inflationnistes dans notre économie
actuelle, mais l'une qui n’est pas sans importance est sans doute celle du taux
élevé des immobilisations. Exprimé en pourcentage de son revenu national, le
taux des immobilisations du Canada dans les années d’aprés-guerre a atteint un
chiffre fort élevé, — 22 p. 100 en 1956, je crois, — et lorsqu’en période de prospérité
ce haut taux de placements dépasse celui des épargnes, il s’ensuit que le consomma-
teur est involontairement privé de pouvoir d’achat a cause des exigences des pro-
grammes de placements. Pareilles “épargnes forcées” nuisent au cultivateur, qui
est un producteur de biens de consommation. L’exercice d’une influence inflation-
niste de cefte nature entraine beaucoup plus qu'une simple hausse des prix. Elle
fait passer la demande du plan des biens de consommation a celui des placements.
Tandis que Iindustrie est assez bien en mesure de modifier son programme de
production rapidement et sans difficulté, il n’en va pas de méme de l’agriculture.
Un fort drainage du revenu national vers les placements tend donc a exercer une
influence dépressive correspondante sur la demande des biens de consommation.

Une autre conséquence grave de linflation sur l'agriculture se produit dans
le domaine commercial. L’'un des principaux facteurs de prospérité de l’agriculture
est le degré auquel le Canada peut exporter ses surplus agricoles, — notamment
ceux du grain, mais aussi ceux des produits animaux, — a des prix raisonnables.
Toutes choses étant égales, I'inflation de la monnaie d’'un pays entraine également
sa dépréciation relativement aux autres monnaies. Pourtant, entre 1948 et 1957 les
prix de détail aux Etats-Unis n’ont augmenté que de 17 p. 100 tandis qu’au Canada
ils montaient de 26 p. 100. En outre, au lieu que le dollar canadien se déprécie par
rapport au dollar américain, il s’est apprécié. En 1947 le dollar américain était au
pair avec le dollar canadien. En 1957, il était & escompter de 4 p. 100. Il s’ensuit
un fléchissement considérable de la capacité des exportations agricoles & faire face
a la concurrence américaine et autres. La valeur du dollar canadien par rapport
au dollar américain s’est maintenue grice a lapport trés grand de capitaux en
provenance des Etats-Unis. Méme si pareil apport de capitaux sert a réduire l'influence
inflationniste en période de grande activité de placements, il en résulte que les
marchandises importées sont moins cofiteuses et que les prix des produits exportés
sont plus élevés sur les marchés étrangers. Cette maniére de procéder a directement
nui A lagriculture canadienne. Méme indépendemment du déclin des prix du blé
attribuable a de forts excédents mondiaux, les prix d’exportation du grain se sont
ressentis de la hausse des frais en méme temps que les prix d’exportation baissaient
en raison de la valeur internationale élevée du dollar canadien. Cette conséquence
s'est fait sentir non seulement sur les exportations de grain mais aussi sur la
capacité du cultivateur canadien a faire face 2 la concurrence des Etats-Unis relati-
vement a d’autres produits. Cela a donc réduit le rendement de nos exportations et
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aceru la facilité avec laquelle les produits agricoles américains peuvent étre im-
portés en concurrence avec les nétres.

Le tableau ci-apres illustre ce qui s’est produit. Il offre une comparaison entre
le Canada et les Etats-Unis, de méme que quelques comparaisons internationales
intéressantes qui laissent voir que linflation ne concorde pas nécessairement avec
un accroissement de la richesse. (Voir tableau II.) Par exemple, I’Australie a connu
une trés grande inflation et fort peu d’augmentation de sa richesse réelle. De son
coté I’Allemagne a subi le plus faible degré d’inflation et a vu sa production nationale
s'accroitre de beaucoup. Le Canada a connu une inflation considérable mais aussi
une expansion considérable. Egalement, la France a subi beaucoup d’inflation mais
a aussi vécu une impressionnante période de progrés économique.

A cet état des taux du change s’ajoute le fait que des surplus permanents de
blé, produits en grande part suivant un régime de subventions, menacent de main-
tenir les prix du blé a un chiffre inférieur, du moins a leur chiffre actuel, et ce
pour quelque temps encore. En pareille circonstance le producteur de grain n’est
pas protégé contre la hausse des frais, et ses difficultés se répercutent a leur tour
sur toute I’économie agricole.

TABLE II

Salaires, prix et P.N.B. dans divers pays, de 1948 a 1957.
Augmentation en pourcentage

Salaires Prix de P.N.B.
Pays en numéraire détail réel
par personne

% % %
Australier s NG e i . 109 102 1
Canada : 76 26 31
Banee s 1 Y e 149 77 60
Allemagne 105 14 75
1 DTSy e I Sy 63 55 26
SO W R L R 102 47 25
Royaume-Uni . ... 7 51 16
BitateUnis: ok M e 54 17 25

Source: Conseil de la conférence industrielle nationale.
Contribution de P’agriculture a la baisse du coat de la vie:

Le graphique 2, — fondé sur les indices du B.F.S., — laisse voir le contraste
entre la hausse des prix généraux a la consommation avec le coiit des aliments.

Ce graphique montre que l'indice du cofit des aliments est, sauf pour une bréve
période en 1951, resté au-dessous du niveau général des prix. Les aliments ont
done maintenu le cofit de la vie a un chiffre raisonnable, et ce en dépit d'un
accroissement marqué des frais de transformation et de distribution des produits
alimentaires. Cela n’a été possible qu’en raison de la baisse des prix agricoles.
L’agriculture n’a done pas contribué a linflation au Canada, — bien au contraire.
Le graphique 2 est fondé sur la base 1949 — 100 et porte sur une période commen-
cant avec 1949; mais de 1945 a 1949 I’état de choses a été le méme. Durant ces
années l'indice des produits agricoles a augmenté d’environ 25 p. 100, tandis que
Iindice des prix a la consommation s'est accru de presque exactement 50 p. 100.
L’agriculture a donc toujours freiné l'inflation depuis la guerre. Les chiffres de
1945-49, d’apreés les indices officiels sont:
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Indice des produits agriceles 1935-39 = 100 1945—166.4
1949—228.7
Augmentation 42.3—ou 25 p. 100
Indice des prix a la consommation (produits
alimentaires) 1949 — 100 1945— 66.3
1949—100.0
Augmentation 33.7—ou 51 p. 100

A ce sujet il convient de noter qu’entre 1945 et 1949 les producteurs canadiens
de blé ont collaboré de bhonne grace avec le gouvernement en appuyant l’accord
Canada-Royaume-Uni sur le blé, de méme que la multiplication des accords inter-
nationaux sur le blé. Ce faisant, ils se sont efforcés, avec beaucoup de succés, de
poser les fondements de régimes canadiens et internationaux d’écoulement ordonné
du blé. Le producteur de blé n’a pas profité ni obtenu les forts prix artificiellement
accrus qu’il aurait pu exiger au cours de la grave pénurie de produits alimentaires
d’apres-guerre. Il a ainsi largement contribué a réduire les fortes pressions inflationnis-
tes de ces années, a ’avantage permanent de la nation. Il convient de ne pas perdre cela
de vue dans I'examen des récenfes demandes des producteurs de grain de I’Ouest
qui veulent que des mesures soient prises pour neutraliser les effets d’'une concur-
rence fortement subventionnée sur les marchés mondiaux.

Nécessité d’'une saine politique agricole:

Le probléme de 'adaptation agricole n’est pas un probléme qui peut se résoudre
par lexistence ou linexistence de linflation. C’est un probléme dont découle no-
tamment une abondance de produits alimentaires bon marché, dans la mesure
ou il ne se produit pas d’augmentations importantes des frais de transformation,
de distribution et autres services pouvant contrebalancer ces faibles prix agricoles.
En outre, c’est un probléme qui suscite de sérieuses difficultés économiques et
sociales quant aux agriculteurs, — difficultés qui motivent pleinement la prise de
mesures suffisantes de la part du gouvernement pour ordonner les méthodes de
rajustement, pour faciliter ce rajustement et pour alléger les sacrifices inhérents a
ce rajustement de méme pour assumer la stabilité maximum a bréve échéance de
cette phase. Les programmes actuels en matiére de soutien des prix ainsi que les
nouveaux programmes promis de crédit agricole, d’expansion agricole, de rétablisse-
ment et d’assurance des récoltes visent a permettre d’atteindre ces buts.

Ces programmes sont justifiés de méme que leurs frais. A ce sujet, le probléme
de linflation a peut-étre une portée directe. On allégue parfois, et peut-étre avee
quelque raison, que la hausse du niveau des dépenses gouvernementales est, ou tend
a étre inflationniste dans ses conséquences et que la réduction des dépenses gou-
vernementales serait donc un moyen important de combattre I'inflation. Le Leader-
Post de Régina a terminé une série d’articles sur la menace de linflation en expri-
mant deux voeux, dont un consistait en “des réductions promptes et importantes des
dépenses gouvernementales, avec augmentation des impdts au besoin”. Nous vou-
lons faire remarquer qu’une interprétation étroite de cette maniére de voir peut
causer de sérieux préjudices. Il y a guére lieu de réduire des dépenses parfaitement
motivées aux fins de combattre P'inflation.

Enjeu de l'agriculture dans la prospérité nationale:

I1 est un autre aspect du probléme du rajustement agricole qu’il convient de
signaler. D’une part, des hausses excessives du niveau des prix constituent un vol
de revenu des consommateurs en faveur des placements. Dans la mesure ou cela se
produit, la demande de produits alimentaires se trouve désavantagée, et I'impuis-
sance de lagriculture a s’adapter facilement et rapidement aux exigences de Ia
production entraine une aggravation de ses problémes de rajustement. D’autre part,
il est vrai qu'un haut niveau d’emploi dans I’économie facilite grandement le ra-
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justement agricole en permettant aux intéressés de passer facilement d’emplois
agricoles a des emplois non agricoles. L’existence d’occasions d’emplois non agricoles
est une condition essentielle a un sain développement de I’agriculture. Cette industrie
a autant d’intérét que toute autre, peut-étre méme que plus que la plupart des
autres industries, a vivre dans une économie qui se maintienne dans un état de
saine croissance avec un minimum de chdmage. En outre, puisque la révolution
technologique de l'agriculture est caractérisée par des mises de fonds toujours
accrues, un rajustement économique sain exige une grande disponibilité de crédit
non seulement sous forme de nouveaux capitaux mais aussi a des fins de consolida-
tion de fermes. Il est donc évident que la déflation, accompagnée d’un fort degré
de chomage, serait désastreuse a l’extréme pour les cultivateurs qui disposeraient
d’'une main-d’oeuvre excédentaire et qui auraient & faire face a des prix diminués, a
une surproduction accrue ainsi qu’a des dettes créées en dollars du temps de lin-
flation devant étre payées en dollars du temps de la déflation.

Prix administrés et inflation “pousse-frais”

On a fermement soutenu que la plupart des forces inflationnistes aux Etats-
Unis ces derniéres années ont émané du secteur de I’économie ou les prix sont
“administrés”. Il s’agit d’industries telles que celle de l'acier et des produits chimi-
ques ou des forces nettement monopolisantes s’exercent en raison du faible nombre
d’entreprises par ailleurs considérables. On a également montré que les syndicats
ouvriers, dans la conduite de leurs négociations, ont pu profiter des marges de
bénéfices créées par ces prix administrés. En périodes de demande égale, et plus
particuliérement en périodes de demande croissante, ainsi que ce fut le cas aprés la
guerre, les sociétés qui “administrent” les prix de leurs produits augmentent ces
prix de méme que leurs recettes sans craindre D'effet des forces concurrentes qui
sont censées jouer au sein d’'un marché libre. Toutefois, ces augmentations de prix
engendrent d’autres augmentations de prix dans toute I’économie, et les travailleurs
a leur tour renouvellent leurs demandes de salaires. Il en résulte une sorte de mé-
canisme interne d’inflation qu’on a qualifié de ‘“pousse-salaire” ou ‘“pousse-frais”.
L’augmentation disproportionnée de l'indice des prix du fer et des produits de
Pacier que laisse voir le tableau ci-aprés semble appuyer cette these:

TABLEAU III
PRIX DE GROS

Janvier Janvier Augmentation

1955 1957 ou diminution

en pourcentage
En général 215.8 229.2 + 6.2
Produits végétaux 197.1 203.5 +.3.2
Produits animaux 226.4 237.6 + 49
Produits agricoles (total) 214.6 211.6 — 1.4
Textiles 224.0 234.3 + 4.6
Bois et ses produits 289.7 298.1 + 2.9
Fer et ses produits 214.9 250.3 +16.5

Denrées principalement ou

entierement manufacturées 2222 237.8 + 7.0

J’attire Dattention sur les chiffres relatifs a l'industrie de I’acier par rapport
au tableau général des prix de gros . . .

Le sénateur Lronarp: Il s’agit de données canadiennes?
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M. Kirg: Oui, ce sont des données canadiennes tirées de la publication sur les
prix et les indices du Bureau de la statistique.

Le PRESIDENT: Aviez-vous une raison particuliére pour mentionner le cas de
I'industrie de l’acier? :

M. Kirg: C’est que lindustrie de l'acier sert souvent de type classique et
comme l’exemple plus important d’industrie essentielle.

Prix croissants en période de chomage :

L’une des causes de la crainte particuliére que l’on éprouve présentement au
sujet de I’inflation est, bien entendu, le phénoméne, qu'on a pu observer particu-
lierement en 1958, des prix et des frais croissants en temps de chomage intense. Ce
phénoméne pose la question de savoir si oui ou non les augmentations de salaires
sont devenues un facteur inflationniste indépendant, en raison de lorganisation
efficace du monde ouvrier et de la pression au sein du syndicalisme en vue d’obtenir
des salaires supérieurs. Il est difficile de déterminer, dans la période que nous
venons tout juste de traverser, quels éléments autres que celui-la ou que le phé-
nomene des prix administrés ont pu faire monter les prix en période de chéomage.

La protection du coGt de la main-d’oeuvre contre l'influence des surplus sur
le marché du travail peut fort bien étre un moyen satisfaisant d’atteindre a une
plus grande stabilité et a la suppression plus rapide des tendances a la dépression.
A notre avis, il n’y a rien de mal non plus a ce que les salaires augmentent en
périodes de recul économique, pourvu que leurs niveaux correspondent a I'augmen-
tation par téte de la productivité ouvriére. Mais en 1958 le salaire horaire moyen
s’est accrue de 3.75 p. 100 tandis que le revenu national en dollars constants n’a
augmenté que de 1 p. 100. Il en est résulté une conséquence évidemment inflation-
niste, nous semble-t-il et si cela est exact il y a lieu de s'inquiéter.

Je puis ajouter, d’autre part, que I’emploi dans lindustrie, exception faite de
I'année 1958, a augmenté quelque peu.

Lorsque nous avons rédigé ce mémoire nous savions que nous ne proposions
pas de solutions définitives aux importantes questions relatives & la politique mo-
nétaire et fiscale dont ce Comité doit s’occuper. Avec le professeur Knox comme
témoin vous avez examiné s’il est nécessaire de choisir entre le chomage et
Pinflation. Faut-il orienter notre politique dans un sens ou dans lautre, ou est-il
possible d’atteindre 2 l’expansion, a la stabilité, a la justice et a la liberté, dans
une large mesure griace a une saine politique? Nous espérons qu’on pourra atteindre
dans une mesure raisonnable cet idéal. Les profits et les pertes que peuvent réaliser
ou subir un groupe ou l'autre par suite de l'inflation sont immérités dans un cas
comme dans l'aufre et doivent étre évités.

Par son travail, votre Comité peut aider le public & comprendre les exigences
d’'une saine politique. En soi, cela aidera franchement tous les intéressés a suivre
une ligne de conduite prudente et équilibrée.

Le PrésmeENT: Merci. Au nom du Comité, monsieur Kirk, je vous félicite de
votre excellent mémoire. Quelques-uns des honorables sénateurs désirent peut-étre
poser des questions?

Le sénateur Rem: A la page 2, alinéa 1, de votre mémoire, vous déclarez: “Lors-
que le pouvoir d’achat du consommateur fait I’objet d’une inflation, il en résulte,
en période d’approvisionnements alimentaires abondants, que le consommateur dé-
pense une faible proportion de ce revenu aceru au chapitre de I’alimentation”. Autant
que jaie pu le constater il m’a paru que les gens mangent plus et mieux que
jamais, mais qu’ils ont modifié leur régime alimentaire.

M. Kirk: C’est juste.
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Le sénateur REem: Par exemple, je crois qu'on a consommé moins de beurre
T’'année derniére. Une chose m’intrigue, c’est de savoir jusqu’a quel point on peut
accumuler des surplus avec ce changement de régime alimentaire. Sauf erreur, je
crois que les Canadiens mangent mieux qu’ils n’ont jamais mangé.

M. Kirk: En effet.

Le sénateur ReEm: lIs n’achétent pas autant de boeuf, de porc ou de beurre,
mais ils achétent néanmoins des aliments? ;

M. Kirk: Certainement. La proportion exacte du revenu global des consomma-
teurs affectée a l'achat d’aliments a baissé quelque peu ces derniéres années. Je
n’ai pas les chiffres exacts en main, mais c’est ce qui s’est produit. Il convient, je
crois, de préciser ici que nous parlons de période d’inflation. Nous examinons ce
qui se produit en pareille période, dans la plupart des cas. Plus précisément nous
parlons des conséquences a bréve échéance que peut avoir l’inflation. Dans la
mesure ou il y a inflation, 'agriculture se trouve placée dans une situation un peu
plus désavantageuse, parce qu’il y a accumulation de produits alimentaires. Le
revenu du consommateur augmente. Toutefois, son revenu réel peut ne pas augmen-
ter; ce n’est peut-étre que son revenu en argent qui s’accroit, et 4 moins qu’une
pression véritable ne le pousse a acheter plus d’aliments, ou & moins que l’agricul-
teur ne réduise rapidement sa production par suite d’une augmentation des frais,
ce qu’il ne fait pas, je ne vois pas alors de raison pour laquelle le consommateur
dépenserait plus d’argent au chapitre de l’alimentation.

Le sénateur LEONARD: Supposons qu’'un homme gagne $75 par semaine et qu’il
dépense la moitié de cette somme en achats de nourriture. S’il obtient $25 de plus,
augmentation qui porterait son salaire & $100, il ne dépensera pas la moitié de ce
surplus en achats d’aliments, mais bien plutét une proportion inférieure. Par consé-
quent, la proportion qu’il consacrera aux dépenses de table diminuera. Est-ce la
le point que vous voulez faire ressortir?

M. Kirg: C’est ce qui se produit en effet.

Le sénateur Leonarp: En fait, il dépense plus d’argent au chapitre de I’ali-
mentation mais une proportion moins grande de son revenu global.

Le sénateur REip: On nous a fait savoir ce matin que le dollar vaut présentement
62 cents comparativement au dollar de 1946. Nous sommes donc en pleine période
d’inflation. Voici ma question: Du point de vue agricole et du point de vue de la
consommation les gens mangent-ils moins qu’ils n'y a de surplus en fait de lait,
d’oeufs, de beurre, et le reste?

Le PresmenT: Et de pore.
Le sénateur Rem: Oui, et de porc.
Le PreEsmeENT: On consomme énormément de pore.

M. Kigg: Non, les gens ne mangent pas moins. Ils consomment beaucoup plus
de porc que l'an dernier et encore plus de porc qu’il y a deux ans, mais en dépit
de cela, la production a été si forte que le gouvernement a de forts excédents sur
les bras. Ce n’est pas tant que le consommateur a mangé moins et créé ainsi des
surplus, mais que la consommation s’est accrue et que des excédents se sont quand
méme constitués.

Le sénateur WaLL: Il serait juste d’affirmer, n’est-ce pas, pour faire suite aux
remarques du sénateur Leonard, qu’en général les meilleurs niveaux de vie, ou
quel que soit le terme que vous voulez employer, s’améliorent et qu’il y a naturelle-
ment un pourcentage inférieur du revenu consacré a l’achat d’aliments.
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by

M. Kirk: C’est exact. Les données statistiques a ce sujet, qui se fondent sur
la proportion totale du revenu du consommateur consacrée a l’achat de nourriture
ne montre pas ce phénomeéne trés clairement, et il y a a cela deux raisons princi-
pales. Tout d’abord les consommateurs ont acheté de plus en plus de services avec
leurs aliments. Dans une certaine mesure c’est la un résultat économique direct. Si
une ménagere travaille dans un bureau, elle dépense plus pour obtenir des ali-
ments préparés. En second lieu, un certain groupe de consommateurs, du moins
jusqu’a récemment, était tellement dans la géne qu’il aurait dépensé plus en
nourriture, et encore beaucoup plus s’il avait eu plus de revenu. Ces gens en

étaient & ce bas niveau. Il est un niveau de revenu auquel toute augmentation
de revenu correspondra a une augmentation des achats de nourriture.

Le sénateur REm: J’ai été surpris d’apprendre l'autre jour que les Canadiens
consomment moins de farine par habitant. Mais l'inflation du dollar ne saurait étre
- la cause de ce phénomeéne.

M. Kirk: Non, ce n'est pas la la cause de ce phénoméne.

Le PrEsDENT: Il en va de méme des pommes de terre du Nouveau-Brunswick.
Les Canadiens ne consomment plus autant de pommes de terre par habitant. Ils
en mangent moins parce qu’ils estiment que la pomme de terre fait engraisser.

Le sénateur Rem: Il y a a cela d’autres raisons. Les gens modifient leur régime
alimentaire.

Le PrésmenT: Un grand nombre de personne consomment des mets plus délicats.

M. Kirk: La baisse de consommation de la pomme de terre et de produits du
grain, par exemple, tient 2 des habitudes et & des préférences alimentaires, et aussi
a un revenu réel plus élevé. A mesure que les gens gagnent plus d’argent ils peuvent
dépenser davantage en meilleurs aliments.

Le sénateur LAMBERT: Monsieur le président, a la page 16 de son mémoire,
le témoin a parlé des forces inflationnistes aux Etats-Unis, déclarant que ces der-
niéres années elles ont émanées du secteur de I’économie ou les prix sont adminis-
trés; il a ajouté que I’histoire des industries de l’acier et des produits chimiques
étaient caractéristiques a ce sujet, ou, dit-il, des forces nettement monopolisantes
s’exercent. Je voudrais savoir si l'on s’est arrété, i cet égard, aux sommes considé-
rables qui sont immobilisées en surplus agricoles aux Ktats-Unis par suite de subven-
tions agricoles que M. Benson a tenté de supprimer sans y réussir jusqu’ici.
N’étes-vous pas d’avis, monsieur Kirk, que cela a grandement contribué a la poussée
inflationniste aux Etats-Unis?

M. Kmirk: Je suis porté a croire que les programmes de soutien des prix aux
Etats-Unis ont fait monter le prix des produits en fléche.

Le sénateur LAMBERT: Et que ces programes a leur tour ont joué contre le
Canada dans ses efforts pour faire face a la concurrence sur les marchés étrangers.

M. Kmrk: En effet.

Le sénateur LamBerT: Cela souléve toute la question du régime des subventions
ou de soutien des prix. Il en a été de méme au pays, et je me demande si cet aspect
du probléme, du point de vue agricole, ne serait pas un argument en faveur de
la réduction des subventions.

M. Kirk: Nous proposons dans notre mémoire une certaine réduction. Par
contre, nous ne sommes pas tellement d’avis qu'une réduction des dépenses gou-
vernementales serait déflationniste. Je crois qu’il ressort également de nos obser-
vations que nous parlons de la nécessité de rajustement, et l'objectif de la Fédé-
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ration canadienne des agriculteurs en matiére de politique agricole, n’est pas, au
long aller, un régime permanent de subvention & lagriculture, — ce que nous ré-
clamons c’est une aide en matiére d’adaptation. Je ne serais pas en mesure de
tenter d’analyser de mémoire quels effets les programmes de soutien des prix
aux Etats-Unis ont pu avoir sur l'inflation dans ce pays, mais j’affirmerais cependant
que, relativement, les sommes d’aide, de subvention et de soutien des prix des
produits agricoles au Canada peuvent étre considérées comme exercant une influence
inflationniste trés minime, d’ailleurs plus que contrebalancées par la baisse actuelle
des prix agricoles. Cela répond-il a votre question?

Le sénateur LAMBERT: Je ne crois pas que cela y réponde entiérement. Je
voudrais faire observer que la concurrence a laquelle le grain canadien doit faire
face, par exemple, et sauf erreur la méme concurrence existe dans le cas des autres
produits de la ferme également, peut se révéler fort embarrassante au point de
vue de I'exportation, mais qu’elle ne provient pas toute des Etats-Unis. Nous avons
connu des concurrences trés apres en provenance de l’étranger, concurrence beau-
coup plus néfaste que toute rivalité émanant des Etats-Unis.

M. Kirk: Je conviens qu’il y a peu de pays au monde, sauf certains pays expor-
tateurs comme ’Australie et peut-étre aussi ’Argentine, qui ne subventionnent pas
leur blé.

Le sénateur LamperT: Considérons l'action de la Russie. Son &preté actuelle
apparait dans ses méthodes de publicité commerciale visant sa production agricole.
La Grande-Bretagne, par exemple, a acheté de plus en plus de grain de la Russie.
Cela a slirement influé sur les exportations de grain du Canada au Royaume-Uni et
a d’autres pays également.

M. Kirk: Oui, les importations peuvent fort bien étre subventionnées, mais
j’ignore si celles de la Russie le sont.

Le sénateur LamBerT: Le probléme du blé m’intéresse au plus haut point car
je m’en suis préoccupé longtemps; de plus je note que dans les données statistiques
que vous avez mentionnées, lesquelles proviennent du Bureau et touchent la valeur
du dollar exprimée en pouvoir d’achat des agriculteurs de I’Ouest central recoivent
une certaine aide sous forme d’une production plus efficace grace aux améliorations
mécaniques, en sorte qu’ils n’ont pas besoin d’autant de main-d’oeuvre qu’auparavant.

M. Kirg: C’est juste.

Le sénateur Lampert: J'ai essayé de mettre la main sur les renseignements
qui me sont parvenus du Bureau tout récemment mais je n’ai pu les trouver: je
crois que la question du colit de production dans les Prairies, particuliérement en
ce qui concerne la culture du grain, pourrait modifier cela considérablement.

M. Kmrk: Je crois qu’il s’est vraiment produit une augmentation trés nette de
la productivité dans le domaine des grains. S’il n’y avait pas eu augmentation de
productivité, la situation relative aux frais et aux prix aurait été absolument into-
lérable bien avant ce moment-la.

Le sénateur WaLL: Je présume que vous admettrez que les niveaux croissants
des dépenses gouvernementales peuvent étre inflationnistes. Seriez-vous d’avis que
les depenses gouvernementales peuvent étre inflationnistes en général, — je remar-
que que vous avez tendance a minimiser cet élément en raison des précautions
que vous introduisez dans vos propos.

M. Kimrk: Il m’est facile de perdre pied avec pareil sujet d’ordre économique,
mais a mon avis, et cette facon de voir est fortement traditionnelle, le rapport entre
le niveau des impositions et celui des dépenses du gouvernement est plus important
que le niveau de dépenses gouvernementales. C’est ce rapport qu’'on considére habi-
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tuellement comme linfluence inflationniste ou déflationniste de base en matiére
de politique fiscale. Mais en plus il y a le fait qu’un haut niveau de dépenses gou-
vernementales est trés généralement considéré comme n’étant pas autant infla-
tionniste, strictement parlant; au contraire on estime que c’est plutéot un stabiliseur
efficace qui enraie la déflation plus rapidement, en sorte qu’il constitue un antidote
efficace a la déflation et a la dépression. Cela renforce jusqu’a un certain point la
tendance a linflation dans I'ensemble de I’économie, mais en ce qui concerne les
influences inflationnistes et la politique fiscale je crois que I’élément principal est
le rapport entre le régime d’imposition et les dépenses, car somme toute, et généra-
lement parlant, on peut dépenser son argent d’une facon ou de l'autre, et si le
gouvernement dépense le sien, apreés l’avoir percu, je ne vois pas de raison pour
que cela constitue un élément inflationniste.

Le sénateur HicGins: Pour revenir a ce que le sénateur Reid a déclaré, étes-vous
d’avis qu’'un homme dépense moins, toute proportion gardée, au chapitre de l'ali-
mentation de nos jours qu’il ne le faisait lorsqu’il touchait un salaire inférieur?
Supposons qu'un homme gagne $10,000 par année, qu’il vive suivant un certain
niveau et qu’il mange bien. Si par la suite son salaire est porté a $20,000, il ne dé-
pensera pas alors un montant proportionnel de cette augmentation en vivres mais il
achétera une meilleure maison, une meilleure automobile, une meilleure embarcation
et le reste. Est-ce 14 la raison pour laquelle on dépense moins aujourd’hui pour
son alimentation que lorsque les salaires étaient inférieurs? En d’autres termes,
les augmentations de salaire serviraient & l’achat d’articles de luxe?

M. Kirx: Oui.

Le sénateur LAMBerT: Ce mémoire est trés important et traduit sGrement le
point de vue d’une importante industrie du pays, d’'une industrie de base. Je propose
qu’un plus long délai nous soit accordé pour examiner et analyser ce mémoire, et
peut-étre aussi pour discuter les problémes en cause avec les témoins de la Fé-

by

dération a une date ultérieure.

Le PrismeNnT: Nous nous efforcerons d’organiser une autre réunion avec la
Fédération.

M. Kirg: Je serais trés heureux de revenir.

Le PRESIDENT: Au nom des membres du Comité je tiens & féliciter la Fédération
canadienne des agriculteurs pour l'excellent mémoire qu’elle nous a présente.

Le Comité s’ajourne.
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APPENDICE A

MEMOIRE PRESENTE AU COMITE PERMANENT DES FINANCES
DU SENAT DU CANADA

Par — M. E.C. GILL

Président de la Canada Life Assurance Company
Monsieur le président, messieurs:

Supposons que le gouvernement canadien déciderait de lever un impét sur les
secteurs de la population les moins en mesure de le supporter et les moins en
mesure de s’y opposer. Comment procéderait-il? Il se dirait tout d’abord frappons
les personnes retraitées. Vous avez remarqué nombre de ces annonces, — dont
plusieurs ont été faites par nous, — ou il est dit comment prendre sa retraite dans
tant d’années et toucher $300 par mois. Les personnes retraitées ne sont aucune-
ment organisées pour s’opposer & une levée d’impot sur leurs modestes revenus de
retraite. Le gouvernement se dirait ensuite frappons les veuves et les orphelins qui
vivent & méme un revenu découlant d’un testament. Le testateur a peut-étre déclaré
“Je légue $5,000 par année a ma femme, et autant 3 mes enfants aprés la mort de
cette derniére”; quels que soient les chiffres, trés peu de personnes peuvent léguer
suffisamment de biens pour qu'un impdét de 50 p. 100 mettons, soit levé sur le
revenu de la veuve. Le gouvernement se dirait également frappons les petits salariés,
— instituteurs, ministres, employés publics, ou toutes personnes dont le salaire est
sujet a l'approbation des municipalités ou autres corps élus. La capacité de ces
personnes a réagir est fort inférieure a celle d’autres personnes. Le gouvernement
s’en prendrait ensuite aux détenteurs de petits comptes en banque, aux petits dé-
tenteurs d’obligation, aux détenteurs de polices d’assurance-vie, c’est-a-dire tous les
secteurs nombreux mais incapables de se défendre. Demandons-nous a présent com-
ment le gouvernement s’y prendrait pour percevoir cet impét. Ce serait le plus
simple impét qu’il ait jamais levé. Il omettrait d’équilibrer le budget fédéral, il
encouragerait l'inflation de la monnaie, l'inflation larvée ou Ilinflation manifeste,
quelle qu’en soit sa désignation, encouragerait la perte de pouvoir d’achat du dollar
et avilirait la monnaie. Des millions et des millions de transactions commerciales
s'effectuent chaque jour au Canada et aux Etats-Unis de méme que dans toutes
les parties du monde libre sur la base d’une monnaie solide. En d’autres termes
chaque transaction monétaire, qu’il s’agisse d’assurance-vie ou autre, est conclue
aujourd’hui pour prendre fin demain ou dans tant d’années, et dépend d'un élé-
ment, — savoir tant de dollars payables. Or, si les dollars ne valent pas ce qu’ils
sont censés valoir, nous ne possédons pas de systéme économique. Lenine était
apparemment un économiste perspicace, entre autres choses, de méme qu’un phi-
losophe. L'une de ses fameuses déclarations porte que la fagcon dont les communistes
pourraient triompher réellement du monde capitaliste réside non pas dans la
puissance militaire mais dans la seule possibilité qu’il y a de laisser les capitalistes
avilir leurs propres monnaies, et Lenine n’a jamais déclaré rien d’aussi vrai.

Le gouverneur de la Banque d’Angleterre, M. Cameron Cobbold, a dit “Le
futur bien-étre du monde libre ne dépendra pas peu du succés des Etats-Unis, du
Canada et du Royaume-Uni ainsi que de celui des autres grands pays commerciaux
a maintenir la stabilité dans la valeur nationale et internationale de leurs monnaies”,

Messieurs, rien ne saurait étre plus dangereux que la supposition suivant la-
quelle un peu d’inflation chaque année est sain pour I’économie; en d’autres termes,
il s’agit d’inflation larvée. Aucune inflation ne peut rester latente pendant long-
temps; elle éclate vite au grand jour. C’est comme la grossesse, on ne saurait
V’enrayer.
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Toutefois, 'un des points rassurants, messieurs, c’est que des millions de
personnes croient et savent que le probleme de linflation est le plus sérieux des
problemes auxquels le monde libre ait & faire face en dehors de la paix mondiale.
Rien ne s’y compare.

Aux Etats-Unis, quelques organismes trés importants font entendre leur VOix, !
notamment le Comité pour l’expansion économique, constitué d’hommes d’affaires, et ]
non seulement d’hommes adonnés a la finance, a la fiducie, & l’assurance, a la
banque et le reste, qui voit ce probléme chaque jour, mais d’industries remarquables A
du pays. Ces personnes font leur propre travail, — c’est-a-dire qu’elles n’emploient z‘
pas d’autres personnes pour rédiger leurs textes et le reste. Je voudrais simplement !
citer ici quelques paragraphes d’un article paru il y a quelques mois. Il s’agit,
monsieur le président, d’'un des exposés les plus concis que jai eu l’occasion de
lire; vous pourrez constater le calibre de son auteur. Le chef du groupe était le
président de la Sears Roebuck, et dans I'un des alinéas de ses conclusions il a
déclaré: “Nous n’admettons pas 1'idée que l’inflation doit étre tolérée, car méme
si linflation peut demeurer latente pendant un certain temps elle risque de se
produire bientét au grand jour. Nous savons également que méme a 1’état latent,
Pinflation est intolérable parce qu’elle mine la valeur des engagements a longue
échéance et a intérét fixe et met en croix les groupes plus faibles de notre société.
Un niveau de prix toujours plus haut n’est pas essentiel non plus au progrés vérita-
ble et & un embauchage accru et soutenu. En supprimant les éléments normaux
d’encouragement a lefficacité dans les affaires et a la productivité accrue de la
main-d’oeuvre, l'inflation peut fort bien mettre en danger la continuité de I’essor
économique. Une inflation de longue durée menace notre pays, mais elle n’est pas
inévitable. La nation peut avoir et des prix stables et un haut niveau d’emploi si
elle est préte a adopter les mesures nécessaires pour que ces deux éléments soient
compatibles. Il n’est pas nécessaire que nous renoncions a produire beaucoup pour
éviter l'inflation. Tout ce qu’il nous faut sacrifier c¢’est une illusion, I’illusion suivant
laquelle nous pouvons obtenir plus de l’économie que ce que nous y mettons; en
d’autres termes, que nous pouvons consommer plus que nous produisons. La tache
d’éviter l'inflation incombe au gouvernement, aux hommes d’affaires, aux travailleurs
et a lagriculture. La principale responsabilité du gouvernement consiste a appliquer
une politique monétaire et fiscale capable d’empécher la demande d’augmenter plus
rapidement que la production nationale. Pour préciser la responsabilité du gouver-
nement 3 cet égard, la loi de 1946 sur I’emploi, édictée par le Congres, devrait étre
modifiée de maniére a inclure des prix stables comme objectif, outre ceux qui
existent déja, savoir un niveau maximum de production, d’emploi et de pouvoir
d’achat. Autrement dit, cela place la stabilité de la monnaie au tout premier rang
des objectifs gouvernementaux visant 3 maintenir la production, ’emploi, le pouvoir
d’achats et la stabilité monétaire au maximum, — (or je crois savoir, — mais mes
renseignements ne sont pas tout a fait & jour i ce sujet, qu’un bill du Congrés est
maintenant 4 Pétude qui vise précisément A inclure cet élément dans la loi sur
I’emploi.)

“Quelle que soit la méthode que I’on emploie pour détecter le mal de I'inflation,
il ne fait pas de doute que I'une des nécessités les plus pressantes consiste a s'en
débarrasser, car le peuple américain se consacre siirement i l’obtention d'un niveau
de vie toujours plus élevé pour chacun. Nous du Comité des recherches de la
Commission pour l’expansion économique épousons cette cause sans réserve aucune,
sauf que nous voulons que le but soit atteint en toute liberté. Autrement dit, nous
ne voulons pas de nombreuses surveillances & tous égards, comme il en faut en
temps de guerre. C’est précisément parce que nous comprenons son importance
que nous n’écarterions aucune mesure valable pour libérer notre économie des
cruautés de l'inflation, car nous savons trop bien que, dans le climat politique et
économique du monde contemporain, I'insuccés a atteindre un développement stable
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pourrait facilement signifier la fin de notre genre de vie; or qui paierait un prix
si élevé pour le plaisir équivoque de l'inflation, méme d’une inflation larvée.”

Et pour en revenir a la situation actuelle, ol en est I’inflation et quelle mesure
peut-on prendre contre elle? Le présent état de choses est sans précédent. L’inflation
qui nous menace aujourd’hui différe de toute inflation qui a pu se manifester
jusqu’ici. De tout temps, l’inflation a résulté du fait que trop de dollars étaient
en quéte de trop peu de marchandises. Tel n’est pas le cas aujourd’hui. De fait, aux
Etats-Unis et au Canada les indices du cotit de la vie ces derniers mois sont de-
meurés égaux, — et ils ont méme baissé quelque peu. La cause réelle et qui fait
craindre beaucoup que linflation puisse se manifester au grand jour est encore
beaucoup plus puissante. Elle est exclusivement d’ordre psychologique. Trop de
gens croient que l'inflation est inévitable. Cette supposition erronée conduit a des
actes de la part des particuliers et des gouvernements qui & la longue engendreront
de l'inflation et, partant, la défaite de notre régime d’entreprise responsable. Cette
psychologie de l'inflation est un important obstacle auquel se heurte le gouverne-
ment lorsqu’il veut jouer son role essentiel dans la bataille anti-inflationniste. Aucun
gouvernement ne peut conserver son mandat sans lappui de ses commettants.
Les gouvernements doivent prendre les devants lorsqu’il s’agit d’éviter I'inflation,
mais pour ce faire ils ont besoin de la collaboration du public. Cette psychologie se
manifeste en trois endroits. Premiérement, sur le marché des actions qui est empreint
d’esprit inflationniste. Deuxiémement, dans les déficits du gouvernement fédéral et,
troisiéemement, dans les demandes ouvriéres réclamant des augmentations de salaire
allant au dela de l’accroissement de la productivité.

Arrétons-nous tout d’abord au premier de ces trois points, — savoir la Bourse.
Le marché des actions (et nous en jugerons d’aprés l'indice des titres industriels de
Dow Jones, qui sont les meilleurs critéres de la valeur des titres sur le continent)
a atteint un sommet en de si nombreuses occasions qu’il est impossible d’en garder
mémoire. L’indice dépasse maintenant 600. I a dépassé toutes les normes déja
établies relativement aux bénéfices ou dividendes. Le probléme réel réside ici dans
Iinsuffisance de I'offre en sorte que nous sommes en face d’un cas d’inflation classi-
que. En d’autres termes, il y a trop de dollars et pas assez de denrées. Les sociétés
de placement, de fiducie, d’assurance, les mutuelles de portefeuille, les particuliers,
les caisses de retraite et le reste s’efforcent tous d’acheter des titres & méme les
quantités disponibles. L’offre n’augmente pas assez vite. Elle s’accroit un peu,
mais les grandes sociétés américaines de lindustrie, des services publics et de
financement inscrites & la Bourse de New York n’émettent pas de nouvelles actions
au rythme ou les acheteurs augmentent. Je voudrais seulement que chacune ou a peu
prés chacune de ces grandes entreprises émette de nouvelles actions ordinaires de
maniére a alléger le marché. Les cours seraient alors proportionnés aux bénéfices
ou aux dividendes. Nous avons connu un exemple de cet état de choses ici au
Canada. Notre marché était aussi élevé peut-étre méme plus élevé que celui de
Wall Street par rapport aux bénéfices et aux dividendes. L’'une de nos grandes
sociétés industrielles, aprés avoir longuement hésité entre des obligations, des
actions privilégiées et des actions ordinaires, a émis une forte quantité de nouvelles
actions ordinaires. Cela a eu pour effet de dégonfler le marché, et 'on peut main-
tenant acheter et vendre ces actions en toute liberté. En outre, cela signifie que
les personnes qui achétent de ces actions ont de bien meilleure chance de bénéficier
d’'une augmentation de la valeur marchande de ces titres avec le temps.

J’ai toute confiance dans I'achat d’actions ordinaires. A mon sens, la population
devrait partager cette confiance dans les titres ordinaires des grandes sociétés amé-
ricaines et canadiennes. Sans doute augmenteront-elles avec le temps, grice a I’éco-
nomie dynamique du continent nord-américain mais il faut les acheter en vue de la
hausse des bénéfices et des dividendes, de l'accroissement de l'actif et le reste.
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Soutenir qu’il faut prévoir l'inflation soit directement soit indirectement pour en
motiver I'achat, est & mon sens un argument de faiblesse.

La deuxiéme des trois situations concerne les déficits du gouvernement fédéral.
Des budgets fédéraux équilibrés le plus tét possible sont d’une absolue nécessité. Les
déficits de l’année derniére étaient certes motivés, car il s’agissait d’une année de
ralentissement économique, au cours de laquelle le chiffre des impéts percus a
diminué; il était donc normal d’avoir des déficits, car autrement il se serait produit
un ralentissement beaucoup plus marqué.

Arrétons-nous tout d’abord au cas des Etats-Unis. Ainsi que vous le savez, le
président Eisenhower a proposé au Congrés un budget équilibré, d’environ 70 mil-
liards de dollars pour I’année financiére commencant le ler juillet 1959. Le régime
gouvernemental des Etats-Unis différe de celui du Canada. Et il s’agit d’'une diffé-
rence essentielle, en ce sens que c’est 'administration qui fait les propositions au
Congrés. Plusieurs d’entre vous savent mieux que moi que le Congrés n’est pas
obligé de faire ce que lui propose l'administration. Au Canada, ou le budget est
présenté par le gouvernement lui-méme & une Chambre des communes comptant
plus de 200 membres, ce budget doit étre adopté. On peut y apporter quelques
modifications, que le gouvernement accepte de bonne grice aprés avoir entendu
des voeux dans ce sens. Mais, je crois savoir parfaitement qu’il pourrait se produire
un déficit dans le budget américain que le Congrés finit par adopter, de, mettons
2 a 3 milliards, mais tout ce qu'on peut dire c’est qu’en comparaison du déficit de
12 milliards afférent & I’année financiére se terminant le ler juillet 1959, c’est un
progrés considérable. D’autre part, si la déclaration du Comité de ’expansion écono-
mique est juste, et je cite textuellement, — ‘“toute augmentation des dépenses pré-
vues dans le budget du président devrait étre contrebalancée par de nouveaux
impots”. S’il en est ainsi, on aura donc un budget équilibré pour ’année financiére
commencant le ler juillet 1959.

La situation canadienne est plus difficile dans le moment que la situation amé-
ricaine. Nous avons eu récemment des élections générales au cours desquelles le
gouvernement actuel a fait certaines promesses et pris -certains engagements qu'il
a respectés, — assurance-hospitalisation, accroissement des pensions de vieillesse,
et autres prestations, — en sorte qu’il est aux prises avec deux difficultés: le ra-
lentissement économique qui a fait diminuer les revenus et, deuxieémement, toute
ces dépenses supplémentaires inhérentes a la structure des prestations. Par consé-
quent si les prévisions du ministre des Finances relativement a un déficit budgétaire
d’'un peu moins de 400 millions pour I'année financiére se terminant le 31 mars
1960 se réalisent, au regard d’un déficit de 616 millions pour l'année qui s’est
terminée le 31 mars 1959, ce sera la un progrés fort appréciable. Le gouvernement a
pris une décision qui demandait du courage, et I’équilibre du budget de la pro-
chaine année, c’est-d-dire de l’année financiére commencant le ler avril 1960, est
de la plus haute importance dans la bataille pour sauvegarder le pouvoir d’achat
du dollar canadien.

Passons maintenant au troisiéme élément, savoir les demandes ouvriéres. Si
ces demandes exigent plus que la productivité n’augmente, nous nous trouvons en
difficulté. Les salaires sont élevés tant aux Etats-Unis qu’au Canada, et en général
il n’y a pas de raison pour que ces salaires ne puissent pas continuer & augmenter
au méme rythme que le rendement total par homme-heure. Autrement dit, les ma-
chines sont plus efficaces. Le travailleur peut produire plus en une heure, et ce
facteur peut en plusieurs années motiver une augmentation de salairg de 2 & 3 p.
100. Le temps est maintenant venu de prendre une décision aux Etats-Unis. La
plus grosse aciérie du monde s'appréte a négocier avec ses syndicats le renouvelle-
ment d’ententes qui expirent a la mi-été. La United States Steel Company a déja dé-
claré que “étant donné le haut niveau de nos salaires, nous de la United States Steel
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ne voyons aucune raison d’augmenter nos frais de main-d’oeuvre et nos prix cette
année. Nous allons faire tout notre possible pour éviter les deux.” L’insucceés ou le
succés de cette entreprise est un point trés important parce que les réglements
auxquels en viendront la United States Steel et l'autre aciérie fixera le sort de
plusieurs autres négociations.

Le gouverneur de la Banque du Canada, a Ottawa, s’est prononcé catégorique-
ment. Voici quelques phrases extraites de sa déclaration: “Le plus grand obstacle
est peut-étre la diffusion de la théorie suivant laquelle les démocraties ne peuvent
pas connaitre en méme temps un haut niveau d’emploi et des prix stables, qu’elles
doivent inévitablement choisir entre le chémage et l'inflation, et qu’un haut niveau
d’emploi ne peut étre atteint qu’en acceptant ou méme en créant délibérément un
certain degré d’inflation. Je suis persuadé que ces maniéres de voir sont fondamen-
talement fausses. L’idée qu’il faut étre prét a créer ou a tolérer de l'inflation afin
d’apporter une contribution utile au probléme consistant a2 maintenir un niveau
d’emploi élevé et toujours plus répandu menace de devenir le grand sophisme
économique de I’époque”.

Ma propre compagnie d’assurance n’a rien d’autre & vendre que des dollars
futurs. Si nous croyions vraiment et si nous étions absolument convaincus qu’il
faut abandonner la lutte contre linflation de caractére larvé ou manifeste, nous
n’aurions certes pas le droit de vendre le produit que nous vendons aujourd’hui.
Je partage l'avis qu’a exprimé dans une bréve observation le président de l'une des
sociétés d’assurance-vie de Wilmington (Delaware), ou il déclare qu’en derniére
analyse le résultat dépend de l'opinion publique, — lorsqu’un nombre suffisant de
personnes auront connu les maux de linflation, l'inflation sera enrayée, et proba-
blement pas avant. Et je cite:

“Le célébre historien anglais, lord Macaulay, écrivant au sujet de notre forme
de gouvernement démocratique, a dit qu’elle renfermait une force qui causerait
éventuellement sa destruction. I1 semblerait que cette question de linflation en
décidera. Peut-étre Macaulay avait-il raison, seul le temps nous le dira; quant a moi
je suis persuadé qu’il avait tort, car j’ai foi dans lintelligence de notre peuple qui
saura prendre la bonne décision quand il aura compris le probléme; autrement, je
ne pourrais croire en la démocratie. Sans doute est-il possible que nous ayons encore
un peu d’inflation, mais je ne crois pas que linflation soit inévitable ou qu’elle
sera désastreuse”.

Le vice-président de ma société me laisse voir parfois la revue PROBE qui
dit bien des choses briévement et avec élégance. I1 y a quelques mois j'y ai lu
entre autres: “ il importe que les assureurs reconnaissent les éléments qui ont fait
leur preuve maintes et maintes fois, année apres année, et qu’ils y insistent. Quel
que soit le chiffre inflationniste que puissent mentionner les sceptiques, il n’y a pas
encore d’autre facon de se créer une succession immédiate que de recourir a I’as-
surance-vie. Tout prouve que la grande majorité du peuple a constaté que 1’élément
épargnes obligatoires que comporte l’assurance-vie est la meilleure garantie d’avoir
des dollars a sa disposition au besoin, qu’il s’agisse de dollars stables, dévalorisés
ou assainis. Nous admettons que certains penseront qu’il s’agit la d’un argument
spécieux. Mais notre longue expérience aupres des détenteurs de polices d’assurance
chez les personnes & revenu faible, moyen et élevé nous convaine que cela est et
continuera probablement d’étre notre meilleure réclame en faveur de I’assurance-vie
comme placement sGr. Celui qui place la différence dans le marché des produits ou
en des valeurs liquides réalise rarement son plan.”

Je veux terminer dans un moment avec une citation de M. Graham Towers. La
seule allocution qu’il a prononcée depuis qu’il a quitté son poste de gouverneur de
la Banque du Canada porte sur linflation. Il a choisi de la prononcer devant une
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réunion d’assureurs-vie a Toronto, comme d’une tribune ou il allait donner sa plus
importance conférence. Il a refusé de parler en public depuis, ce qui indique la
valeur qu’il y attachait. Je veux signaler ce que cette allocution signifie pour nous
tous et ce que nous pouvons faire a titre de consommateurs, car c’est le theme qu’il
a développé, — “Ces derniers temps, les chefs du gouvernement des Efats-Unis et
du Royaume-Uni, pour ne mentionner que deux pays, ont eu l’'occasion de demander
au monde du travail et au monde du commerce de restreindre leurs réclamations
de salaire et leurs augmentations de prix. Méme si pareilles exhortations sont
sans doute utiles, en ce sens qu’elles attirent I’attention du public sur le probléme,
je doute qu’elles aient le moindre effet immédiat. Comment pourraient-elles en
avoir? Dans toute négociation, les dirigeants syndicaux doivent obtenir le plus en
faveur de leurs syndiqués; et toute entreprise commerciale, pour continuer d’exister,
doit s’efforcer d’obtenir un rendement de capital satisfaisant. Ce n’est que lorsque
le consommateur ne peut pas s’adapter facilement aux hausses de prix qu’il faut
se limiter, — c’est-d-dire non pas a la suite d’une exhortation, mais bien par né-
cessité.”

Par conséquent ce que nous pouvons faire est de croire que linflation n’est
pas inévitable, se le dire et agir en conséquence. Préconiser aussi des budgets gou-
vernementaux équilibrés. S’opposer aux demandes d’augmentation de salaire dé-
passant les augmentations de productivité. L’assurance-vie au Canada et aux Etats-
Unis, dans sa publicité générale, met 'accent sur le théme anti-inflationniste cette
année. Elle y consacre tout. Les banques et les compagnies d’assurance-vie du Canada
ainsi que les sociétés d’assurance-vie des Etats-Unis s’élévent contre linflation. Les
Chambres de commerce se révelent trés efficaces aussi. Messieurs, je suis fermement
convaincu que si on fait preuve d’une vigilance continue et d’efforts soutenus dans
ce sens, le pouvoir d’achat du dollar canadien, et le régime de libre économie dans
lequel nous vivons et grandissons, peuvent étre sauvegardés et transmis a nos
enfants et a nos grands-enfants.

Mereci.
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'ORDRE DE RENVOI

Extrait des procés—verbaux du Sénat

Mardi 28 avril 1959

Conformément a lordre du jour, le Sénat reprend, le débat différé
sur la motion de I’honorable sénateur Wall, appuyé par I'’honorable séna-
teur Leonard:

Que le Comité permanent des finances recoive instruction d’étudier
la menace d’inflation au Canada;

Que le Comité soit autorisé & assigner des personnes, & faire produire
documents et dossiers et a4 faire rapport de temps a autre,
Apres débat, la motion est mise aux voix.
Les sénateurs se prononcent de la facon suivante:

POUR
Les honorables sénateurs

Baird, Gershaw, Reid,
Basha, Golding, Robertson,
Beaubien, Grant, Roebuck
Bois, % Hodges, 19 e
Boucher, Hugessen, Savoie,

Bradette, Isnor, Smith (Kamloops),
Connolly Jodoin, Smith
(Halifax-Nord), Lambert, (Queens-Shelburne),
Connolly Lefrancois, Stambaugh,
(Ottawa-Ouest), Leonard, Taylor
Crerar, Macdonald, (Westmorland),
Croll, MecGrand, Vaillancourt,
Dupuis, Petten, Veniot,
Euler, Pouliot, Wall,
Farquhar, Pratt, Woodrow—40.
CONTRE
Les honorables sénateurs
Aseltine, Haig, Pearson,
Brunt, Higgins, Quinn,
Buchanan, Horner, Sullivan
Emerson, MacDonald, Whit ’1 4
Gladstone, Methot, &

La motion est adoptée.

Le greffier du Sénat,
J. F. MacNEILL.






PROCES-VERBAL

Mardi 16 juin 1959

Conformément & la motion d’ajournement et & l'avis de convocation
le Comité permanent des finances se réunit aujourd’hui a 10 h. 15 du
matin.

Présents: les honorables sénateurs Emerson (président), Aseltine,
Beaubien, Brunt, Burchill, Croll, Euler, Gershaw, Hayden, Higgins, Isnor,
Lambert, Leonard, Power, Pratt, Smith (Queens-Shelburne), Stambaugh,
Thorvaldson, Turgeon, Wall et Woodrow—21.

Awussi présents: les sténographes officiels du Sénat.
Le Comité reprend 'examen de l'ordre de renvoi du 28 avril 1959.

Sur la proposition de I'nonorable sénateur Leonard, il est ordonné
qu'un mémoire présenté par M. A. H. Cameron, de la société Saunders,
Cameron Ltd., de Toronto, soit imprimé en apprendice aux délibérations
d’aujourd’hui.

Les personnes suivantes témoignent:

M. W. T. G. Hackett, directeur général adjoint de la Banque de
Montréal, représentant 1’Association des banquiers canadiens.

M. G. Arnold Hart, président de la Banque de Montréal.

M. Neil J. McKinnon, président de la Banque Canadienne de Com-
merce,

L’examen de l'ordre de renvoi est ajourné.

A midi et demi, le Comité s’ajourne au jeudi 18 juin, & 10 heures
du matin.

Certifié conforme

Le sous-chef de la Division des comités,
John A. Hinds.






TR e OTCE e AT

LE SENAT
COMITE PERMANENT DES FINANCES

OTTAWA, mardi 16 juin 1959.

TEMOIGNAGES:

Le Comité permanent des finances, qui a recu instruction d’étudier
la menace d’inflation au Canada, se réunit aujourd’hui a 10 h. 15 du
matin, sous la présidence du sénateur Emerson.

Le président: Messieurs, nous avons le quorum; je vous demande
donc de faire silence. Avant d’appeler les témoins, j’ai quelques remarques

a faire. M. A. H. Cameron, de Toronto, qui a été invité a témoigner mais

qui en est empéché a cause d’engagements antérieurs, a présenté un
mémoire. Des exemplaires de ce mémoire sont & la disposition des mem-
bres du Comité et je propose que ce mémoire soit imprimé en appendice
aux délibérations d’aujourd’hui.

(Voir Appendice A aux délibérations d’aujourd’hui.)

Des Voix: D’accord!
Le sénateur Croll: Qui est M. Cameron?

Le président: M, Cameron est un négociant en valeurs de la société
Saunders, Cameron Ltd., de Toronto.

M. Deutsch sera de nouveau a Ottawa demain et nous announcerons
aux membres du comité de direction quand se tiendra la prochaine réunion
de ce comité. Pour sa part, le Comité plénier des finances tiendra sa
prochaine réunion le jeudi 18 juin, & 10 heures du matin, dans cette salle.

Le sénateur Leonard: I’heure de la réunion se trouve donc changée
a 10 heures?

Le président: C’est exact. Au nom des membres du Comité des fi-
nances, je désire souhaiter la bienvenue ici ce matin & M. W. T. G. Hackett,
directeur général adjoint de la Banque de Montréal, & M. G. Arnold Hart,
président de la Banque de Montréal et & M. Neil J. McKinnon, président
de la Banque Canadienne de Commerce, Sans autre préamble, j’appellerai
M. Hackett qui présentera un mémoire au nom de I’Association des ban-
quiers canadiens. M, Hackett répondra & vos questions quand il aura ter-
miné la lecture du mémoire.

M. W. T. G. Hackett (directeur général adjoint de la Banque de Mon-
tréal) : Monsieur le président, honorables sénateurs, il conviendrait peut-
étre que je vous offre d’abord une explication de ma présence ici. Les

. membres du Comité partageront, j'en suis stir, mon regret que la maladie

ait empéché le président de I’Association des banquiers canadiens, M. H.
W. Thompson, de se trouver ici pour présenter ce mémoire au nom de
I’Association. J’ai accepté de le remplacer au dernier moment et, en con-
séquence, je dois faire appel a votre indulgence.

Le mémoire, que j'ai I'honneur de présenter, se répartit en six sec-
tions assez courtes, dont je vous donnerai les titres au fur et & mesure.

7
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LES BANQUES A CHARTE ET L’'INFLATION

1. Objet et portée du présent exposé

Le présent exposé a pour objet de faire connaitre certaing faits rela-
tifs & l'influence des banques sur l'inflation et & l'influence de l'inflation
sur les banques, et aussi d’aider le Comité des finances du Sénat dans son
travail en lui faisant part d’'un point de vue qui représente l'opinion
pour ainsi dire unanime des banques & charte. Régle générale, nous avons
évité les questions d’administration car, & 'égard de la plupart d’entre elles,
il ne nous parait pas convenir que les banques a charte, en tant que groupe,
grenn-er(xlt part & la discussion, méme si elles étaient toutes pleinement

’accord.

Nous faisons cependant une exception notable & notre régle générale
de ne pas aborder les questions d’administration. Les banques & charte
désirent faire savoir qu’elles favorisent I'emploi consciencieux de mesures
monétaires et fiscales pour sauvegarder les intéréts généraux de l'en-
semble de la nation, Dans certaines circonstances, cette sauvegarde exige
des mesures qui, pour un temps, génent sérieusement divers intéréts par-
ticuliers. A un certain nombre d’endroits dans ce qui suit, il est démontré
que les banques a charte ont peu de part, si tant est qu’elles en aient du
tout, dans les décisions relatives & ces questions et qu’elles sont elles-
mémes atteintes par ces désisions tout comme d’autres secteurs de 1’écono-
mie. Néanmoins, les autorités, méme au risque d’'impopularité (qui devrait
n’étre que temporaire), doivent de temps a autre prendre de telles déci-
siong et les banques a charte sont tout a fait disposées a collaborer méme
si elles doivent partager 'impopularité.

Il faut reconnaitre que ces questions exigent toujours du discerne-
ment et que, lorsqu’il s’agit de régler des situations critiques, on ne peut
pas toujours attendre la solution parfaite. Les banques estiment néan-
moins que les autorités monétaires et fiscales font parfois trop grand
mystére de leur responsabilité en ce qui concerne leurs propres décisions
et ne cherchent pas assez a faire comprendre au public canadien pour-
quoi les mesures adoptées sont nécessaires et quels sont les avantages
qu’on peut en attendre. Cette situation peut avoir pour effet de réduire
Pefficacité des mesures elles-mémes et de nuire aux bonnes relations
entre les banques et leurs clients.

II. Les banques et les disponsibilités monétaires

Quelle que soit la définition donnée i l'inflation, on l'associe souvent
a un surcroit de disponibilités monétaires. Au Canada, on entend habitu-
ellement, par disponibilités monétaires, les dépdots dans les banques a
charte et la monnaie en circulation. Etant donné que les dépots sont de
beaucoup le plus important de ces deux composants, il est essentiel, pour
bien comprendre la situation dans laquelle se trouvent les banques a
charte en période d’inflation, de faire la revue des principes fondamentaux
qui déterminent le montant global des dépdts en banque,

Il convient de préciser au départ que la détermination du montant
global des dépots dans les banques canadiennes est entiérement en dehors
de l'action de celles-ci. Les banques a charte sont soumises & une régle-
mentation générale qui fait qu’il leur est impossible de provoquer une

K
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expansion des dépots; elles sont également incapables d’en empécher
Pamoindrissement. La détermination du montant global des dépots dans
les banques canadiennes appartient i la Banque du Canada qui, en variant
les réserves en numéraire des banques a charte, peut faire en sorte que
le montant total des dépdts en banque soit & peu prés égal au chiffre
qu’elle juge approprié. Ce contrdle s’exerce au moyen d’une formule
établie par la Loi sur les banques, selon laquelle les banques & charte sont
tenues de maintenir un pourcentage déterminé (8 p. 100 & I'heure actu-
elle) de leur passif-dépots sous forme de réserves en numéraire composées
dCe bi(lilets de la Banque du Canada et de dépdts auprés de la Banque du
anada.

C’est surtout par ses achats et ses ventes de valeurs ou titres sur le
marché libre que la banque centrale peut modifier et modifie de fait les
réserves en numéraire des banques & charte. Pour réduire les réserves
en numéraire des banques, la Banque du Canada vend des valeurs ou
titres et recoit des acheteurs des cheéques tirés sur les banques & charte.
La Banque du Canada présente ces chéques pour encaissement aux dif-
férentes banques A charte et celles-ci acquittent leurs dettes en autorisant
la Banque du Canada & déduire les montants en cause de leurs dépots
auprés d’elle. Etant donné que ces dépots représentent une partie de la
réserve légale en numéraire des banques, la réduction se traduit par une
perte de numéraire pour les banques a charte. De méme, pour augmenter
le numéraire des banques, la Banque du Canada achéte des valeurs ou
titres, ce qui donne lieu & une suite d’opérations a l'opposé de celles que
nous venons d’exposer.

Quand leurs réserves en numéraire augmentent, les banques peuvent
ou accroitre leurs préts ou acheter des valeurs ou titres, et il en résulte
une hausse des dépots & mesure que les fonds en cause s’ajoutent aux
dépbts de ceux qui font des emprunts ou de ceux qui vendent des valeurs
ou titres. Par contre, lorsque les réserves en numéraire sont maintenues
a4 peu prés au méme niveau ou sont réduites, 'expansion des dépdts est
arrétée ou il y a diminution. Ainsi, quand des variations se produisent
dans le total des dépots dans les banques a charte du pays, elles résultent
de la ligne de conduite adoptée par la Banque du Canada et non de me-
sures arbitraires mises en oeuvre par les banques & charte. C’est l'action
de la Banque du Canada, et non l'action des banques & charte, qui déter-
mine le niveau des dépdts en banque au Canada et, partant, des disponi-
bilitées monétaires.

III. Les banques en période d’expansion monétaire

Un certain nombre de circonstances sont possibles dans lesquelles la
banque centrale pourrait permettre 'augmentation des disponibilités mo-
nétaires, de sorte que les banques a charte seraient en mesure de satis-
faire, sans inconvénient immédiat pour elles, toutes les demandes raison-
nables qui leur sont faites. L’exemple le plus frappant réside dans 'adop-
tion en période de ralentissement des affaires d'un programme visant 3
P’abondance des capitaux; en pareil cas, 'expansion peut étre inattaquable
et peut ne donner lieu a aucune inflation, pour le moment tout au moins.

Une expansion libre des disponibilités monétaires peut aussi se pro-
duire par suite de déficits non surveillés du gouvernement sous la pression
d’'une grande guerre ou autre force majeure, comme dans le cas de plu-
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sieurs périodes historiques d’inflation. Dans de telles circonstances, les
banques voient d’une part leurs dépots augmenter rapidement et d’autre
part leur actif s’accroitre, non pas sous forme de préts commerciaux,
mais plutét d’avoirs en obligations de I'Etat (dont le rendement est sou-
vent fixé & des niveaux artificiellement bas). Toutefois, ce ne sont pas
les banques a charte qui décident de 'ampleur du déficit du gouvernement,
de 'étendue de l'augmentation des disponibilités monétaires et de la me-
sure dans laquelle le déficit sera financé par des achats de valeurs ou
titres du gouvernement hors du réseau bancaire, lesquels n’occasionnent
pas d’expansion monétaire. En définitive, les banques resorbent tout
simplement cette portion du déficit du gouvernement que le grand public,
en dehors du réseau bancaire, ne finance pas par lacquisition de valeurs
additionnelles.

A peu pres les mémes résultats se produisent quand le public modifie
soudainement son évaluation de la structure des taux d'intérét et devient
peu disposé & conserver un grand nombre d’obligations, compte tenu de leur
rendement courant; une expansion considérable des disponibilités moné-
taires, qui serait partie du procédé d’adaption a cette situation modifiée
et de la recherche d’'un nouveau niveau des prix et du rendement des obli-
gations auquel le public serait de nouveau disposé a garder ces valeurs, peut
devenir inévitable. Il peut aussi arriver que, pour une raison ou pour
une autre, les autorités monétaires soient obligées de stabiliser le prix
des obligations du gouvernement au pair ou & quelque autre chiffre arbi-
traire, comme ce fut le cas dans un certain nombre de pays pendant quel-
ques années aprés 1945; un exemple de cette situation, qui a fait beau-
coup de bruit, nous est fourni par les Etats-Unis oli on y a mis fin par
I'accord Treasury-Federal Reserve, conclu en 1951. Si une demande crois-
sante d’argent devait se produire dans une telle situation, toute personne
détenant des obligations pourrait facilement les vendre aux banques pour
obtenir des fonds. A leur tour, les banques pourraient facilement re-
vendre & la banque centrale tel nombre d’obligations qui leur obtiendrait
le montant requis pour satisfaire les demandes de préts de leurs clients.
On abandonnerait ainsi la maitrise des disponibilités monétaires en faveur
du maintien des prix des obligations & des niveaux arbitraires.

Méme si l'on associe habituellement I’'abondance des capitaux & un
ralentissement des affaires, il peut arriver que cette abondance se pro-
longe et favorise une expansion inflationniste du crédit privé. Par ex-
emple, une hausse rapide des mises de fonds peut se produire et alors les
besoins en capitaux de toute l'industrie réunie, qui cherche & agrandir
ses établissements et & acecroitre son outillage, dépassent la capacité d’é-
pargne de 1’économie dans son ensemble, Dans de telles circonstances, il
est probable que les banques recevront un nombre croissant de demandes
de fonds; en d’autres termes, il y aura tendance & réduire l'’écart entre
les besoins en capitaux de la collectivité et sa capacité d'épargne par la
création de crédit bancaire additionnel.

Pour ce qui est des banques a charte, tant que 'expansion aura libre
cours, elles auront suffisamment de fonds pour répondre aux besoins des
emprunteurs. Leur actif, sous forme de préts, et leur passif, sous forme
de dépots, augmenteront & un rythme rapide. Au premier coup d'oeil, la
situation pourrait paraitre excellente a leur point de vue. Cependant, dés
qu’il deviendrait évident que des pressions inflationnistes s’édifient, tout
banquier deviendrait de plus en plus inquiet de la qualité des risques
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quon lui demande d’assumer. Il craindrait aussi que le rythme de l’gx-
pansion, qui s’aceompagnerait d’une hausse pyramidale du crédit bancaire
4 mesure qu'un trop grand nombre chercherait & mettre la main sur un
volume restreint de ressources matérielles, se transforme tot au tard en
une diminution marquée des affaires, dont les répercussions atteindraient
a la fois les banques et leurs clients. Ainsi, tandis qu'une hausse rapide
du crédit, permise par les autorités monétaires et découlant surtout d’une
demande de crédit privé, semblerait poser peu de problémes pour le ré-
gime bancaire, elle créerait effectivement de graves difficultés pour 1’éco-
nomie, que les banques seraient obligées de partager.

1V. Problémes pour les banques découlant des efforts
tentés en vue de combattre I'inflation

D’une maniére typique, on peut supposer que les autorités monétaires
chercheront & combattre les pressions inflationnistes une fois que celles-ci
seront nettement apparentes. Dans une telle situation, les banques a
charte se trouveront pour ainsi dire aux premiers rangs du front. Méme
si les banques ne déterminent pas la politique monétaire nationale, celle-ci
donne lieu en peu de temps & des circonstances qui exigent des banques
des dispositions importantes.

Plus explicitement, quand la demande de crédit est a la hausse et
que les conditions économiques sont telles que la banque centrale juge
nécessaire de maintenir les disponibilités monétaires & un niveau relative-
ment stable, toute hausse marquée de l'une quelconque des catégories
d’actif du réseau bancaire doit inévitablement étre contrebalancée par une
diminution de quelque autre catégorie. Si les banques veulent satisfaire
une demande sans cesse croissante de préts, elles doivent inévitablement
vendre leurs avoirs en valeurs dans une mesure & peu pres correspondante,
autrement leurs dépots auront tendance & augmenter et la proportion de
{e’eur] numéraire par rapport a leurs dépots sera inférieure aux exigences
égales.

Si ce procédé se poursuit, les banques atteindront en définitive le
montant minimum au deld duquel il ne serait ni pratique ni souhaitable
pour elles d’effectuer de nouveaux retraits de fonds. Chaque banque doit
conserver un certain nombre de valeurs facilement négociables qui lui
permettront de faire face au retrait possible de dépots ou a la perte de
dépdts en faveur d'une autre banque. En termes plus techniques, une
banque a besoin de la liquidité que seul un portefeuille bien équilibré de
valeurs a court terme peut lui donner; ainsi, elle ne peut pas disposer de
toutes ses valeurs afin d’augmenter ses préts. En outre, les conditions
dans lesquelles la banque centrale ne permet pas une expansion des préts
sans une vente de valeurs sont typiquement des conditions dans lesquelles
les prix des obligations sont a la baisse et les taux d’intérét a la hausse.
Par conséquent, la vente des obligations donne lieu a des pertes pro-
gressivement plus élevées et ces pertes, aux termes des réglements rela-
tifs au fonctionnement du régime bancaire, doivent étre considérées comme
une dépense pour l'année au cours de laquelle elles se sont produites. A
un certain moment, le colt de la vente de valeurs additionnelles en vue de
faire des préts additionnels deviendrait simplement prohibitif.

Les banques se trouveront cependant dans l'obligation de prendre
des décisions difficiles bien avant d’atteindre le point ol toute augmen-
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tation marquée des préts n’est plus possible. Entre autres choses, elles
se trouveront dans la situation désagréable d’avoir & dire a de bons
clients qu’elles ne peuvent pas répondre a leurs besoins d'argent. A pre-
miére vue, cela peut ne pas sembler différent du fonctionnement normal
des banques, car il y aura toujours des emprunteurs non satisfaits et la
banque doit déterminer la limite au bon état du crédit; apparemment,
tout ce qui serait nécessaire, ce serait que la banque soit plus séveére.
Mais en y regardant de plus prés, on se rendra compte que la situation
est beaucoup plus compliquée que cela. Lorsque la situation des affaires
est normale, le bon état du crédit d’'un client peut se déterminer assez
nettement & 'aide de critéres raisonnablement objectifs, notamment l'ex-
périence et la réputation du particulier en cause, la nature de ’entreprise
a financer et ainsi de suite. En outre, il est généralement possible de
répondre pleinement & toutes les demandes raisonnables des emprunteurs
dont le crédit est bon. Cependant, quand des pressions inflationnistes
marquées sont & l'oeuvre, il est simplement impossible de répondre en
méme temps a toutes les demandes légitimes; il se peut que le programme
de dépenses de chaque requérant soit parfaitement sain et digne de crédit
en lui-méme, mais les ressources matérielles de I’économie ou les res-
sources financiéres disponibles par l'entremise des banques ne sont pas
suffisantes pour permettre 'exécution de tous les programmes en méme
temps. Bref, les banques sont obligées d'adopter quelque régime de
priorité ou de rationnement & I'’égard de I'allocation du crédit. Si équitables
que soient leurs décisions, il ne peut manquer d’y avoir du ressentiment
de la part de certains clients et, en conséquence, des atteintes aux rela-
tions entre les banques et leurs clients et, malheureusement, une mauvaise
publicité pour les banques.

Quand des circonstances semblables se produisent dans d’autres mar-
chés et que la marchandise en cause devient rare, on laisse le prix monter
comme moyen impersonnel de rationner les disponibilités et de mettre un
frein & la demande. Dans une certaine mesure, l1a méme chose se produit
a 'égard des préts des banques, c'est-a-dire que les taux d’intérét aug-
mentent par suite du jeu de certaines facteurs décrits plus longuement a
la section V. Dans la pratique, cependant, il n'est pas trés facile de re-
courir & cette ligne de conduite & cause du maximum de 6 p. 100 que fixe
la Loi sur les banques & I'égard du taux d'intérét ou d’escompte que les
banques peuvent exiger. A vrai dire, étant donné que les taux d’intérét
en dehors du réseau bancaire sont libres d’augmenter sans limite,—et ces
quelques derniéres années ils ont accusé une tendance a la hausse de sorte
que la structure générale des taux n’est plus en harmonie avec le plafond
de 6 p. 100 imposé aux banques,—il y a tendance & orienter vers les ban-
ques des demandes qui, normalement, seraient financées par d’autres moy-
ens. Ceci aggrave davantage la situation du crédit et porte la banque
centrale & imposer des restrictions encore plus sévéres a I'égard des ré-
serves des banques. Ainsi, les restrictions en matiére de crédit pésent
lourdement sur les hommes d’affaires qui, pour satisfaire leurs besoins
en capitaux de roulement, sont le mieux servis par les banques a charte.
A vrai dire, Phomme d’affaires moyen ou petit n’a a peu preés pas d’autre
source de fonds, méme s’il peut et veut payer les taux élevés d’intérét
et les autres frais généralement exigés par les préteurs autres que les
banques. On peut dire avec justice que les banques feront des efforts
particuliers pour répondre aux besoins de ces emprunteurs, mais il n’en
reste pas moins que l'incapacité de ces derniers de puiser a d'autres
sources en méme temps que le fait que les restrictions en matiére de
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crédit s’appliquent plus !directement aux banques qu’aux autres sources
placent ces emprunteurs dans une situation défavorable lorsque l'argent
est rare. )

Il est donc évident que les problémes deviennent beaucoup plus im-
médiats pour les banques et plus évidents pour le public en général quand
les autorités monétaires du pays font un grand effort en vue de restrein-
dre l'inflation, qu’ils ne le sont lorsqu’un champ libre est laissé & 'expan-
sion monétaire. Mais les banques manqueraient certes de logique et se-
raient aussi indignes de la confiance du public dont elles jouissent si,
aprés avoir attiré publiquement l'attention sur les dangers de l'inflation,
elles devaient ensuite se plaindre & grands cris du cofit, des inconvénients,
‘des décisions pénibles et de 'impopularité auxquels elles ont a faire face
par suite d’'une politique monétaire visant & donner au Canada les grands
avantages d’une monnaie saine et stable.

V. Les banques et les taux d’intérét

Une politique monétaire agissante, qui a pour objet d’arréter l'infla-
tion, implique presque inévitablement des taux d’intérét & la hausse. La
banque centrale a donc un choix fondamental a faire. Si elle désire régle-
menter les disponibilités monétaires quand la demande de crédit s’accroit,
elle doit accepter le fait que les taux d'intérét augmenteront & peu prés
stirement sur un vaste front. Si elle veut empécher la hausse des taux
d’intérét dans les mémes circonstances, elle doit permettre l'existence de
nouvelles disponibilités monétaires et, par conséquent, modifier ses efforts
en vue de faire disparaitre la menace d’inflation,

Dans tout effort pour contanir l'inflation, il est essentiel de restrein-
dre délibérément les disponibilités monétaires quand la demande de fonds
g’accroit. On a déja signalé que dans ces circonstances les banques ven-
dent des valeurs. Il se peut que certains détenteurs en dehors du réseau
bancaire vendent aussi des valeurs afin d’obtenir les fonds qu’ils ne peu-
vent plus emprunter. L’effet combiné de ces facteurs se traduit par une
pression a la vente sur le marché des obligations, par le déclin des prix
des obligations et, en conséquence, par des taux d'intérét a la hausse.
La situation s’aggrave dans la mesure ou les prix des nouvelles émissions
doivent étre fixés de maniére que celles-ci rapportent suffisamment pour
faire concurrence a celles qui se trouvent déja sur le marché.

Les mémes éléments essentiels qui jouent sur les taux d’intérét du
marché doivent aussi influer sur les taux d'intérét relatifs aux préts
consentis par les banques. Celles-ci ont la tache de répartir des ressources
prétables rares parmi des emprunteurs dont le crédit est bon. L’augmen-
tation du prix du crédit, c’est-a-dire du taux d’'intérét exigé par les ban-
ques, est un moyen mais pas nécessairement le seul d’assurer la réparti-
tion des ressources en crédit, qui sont rares. Il convient de noter, toute-
fois, que les augmentations des taux d’intérét sur les préts, exigés par
les banques, suivent habituellement mais ne précédent pas les hausses
dans le niveau général des taux du marché. En outre, comme on I'a déja
signalé, les banques n’ont pas beaucoup de latitude sous ce rapport & cause
du maximum de 6 p. 100 fixé par la Loi sur les banques a légard du taux
d’'intérét ou d’escompte que les banques peuvent exiger.

g i autre facteur occasionnant des changements dans les taux d'in-
térét a été la conscience toujours plus grande chez les hommes d’affaires
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et les acheteurs de valeurs des changements monétaires de base qui sont
aptes & se produire au cours d’'un cycle des affaires. Les anticipations
sont venues s’ajouter aux réalités comme élément important eu égard au
marché des obligations et aussi & la demande de préts faite aux banques.
Cet élément de prévision ou d’anticipation a eu tendance & hater ou a
accélérer des changements qui, autrement, auraient pu se produire plus
graduellement et plus méthodiquement. Par exemple, quand des emprun-
teurs s’attendent a affronter des difficultés plus grandes pour satisfaire
leurs besoins financiers, ils accélérent leurs emprunts, ce qui contribue a
obliger les banques & vendre des valeurs en des montants plus élevés que
ce ne serait nécessaire autrement. En outre, d’autres importants déten-
teurs de valeurs contribuent & un affaiblissement du marché des obli-
gations et 4 une hausse des taux d’intérét sur le marché en vendant en pré-
vision d’'une baisse persistante des prix valeurs. Ces deux formes d’action
par anticipation ont plutét pour effet d’exagérer ou d’intensifier les fluctu-
ations des taux d’intérét sur le marché et de la demande de crédit. Si,
en méme temps, le gouvernement doit émettre des obligations pour finan-
cer un déficit, le marché est soumis a4 de nouvelles pressions.

On pourrait mentionner en cette occasion que les banques peuvent
rarement profiter du rendement élevé que donnent sur le marché les valeurs
du gouvernement et autres, qui deviennent disponibles quand l'argent est
rare. Tandis que d’autres peuvent faire des mises de fonds intéressantes
dans le marché des obligations, parfois avec les fonds empruntés des
banques antérieurement, les banques, pour leur part, sont typiquement
des vendeurs de valeurs, non des acheteurs.

Ce sont 13 quelques-unes des causes de la hausse des taux d'intérét
dans une situation ol des efforts sont tentés en vue de contenir l'inflation.
Il est du pouvoir des autorités monétaires centrales de faire disparaitre
ces causes mais seulement au prix de l'augmentation des disponibilités
monétaires. Ainsi, la Banque du Canada a un choix difficile & faire: elle
doit ou permettre des taux d’intérét plus élevés ou permettre des disponi-
bilités monétaires plus grandes. Ce choix dépend a son tour d'une évalu-
ation d’un équilibre de forces trés complexe. Quel que soit le choix de la
banque centrale, les banques & charte doivent de leur mieux s’'adapter et
adapter leurs programmes aux politiques nationales.

VI. Le contrecoup de linflation sur les banques

Nous en avons assez dit pour montrer que ladaption exigée des
banques & charte, soit en présence de l'inflation soit en présence d’un pro-
gramme visant & contenir l'inflation, est loin d’étre facile. Mais, en outre,
un milieu dans lequel la crainte de 'inflation ou une inflation progressive
influent sur les décisions des hommes d’affaires et des particuliers peut
nuire au fonctionnement normal et nécessaire des banques a charte, Clest
un axiome qui mérite d’étre répété que le bon fonctionnement des banques
dépend de la confiance du public en elles. Et la confiance dans les banques
est directement liée & la confiance dans le pouvoir d’achat de la monnaie.
L’inflation détruit le climat dans lequel pareille confiance fleurit. Les rela-
tions avec les banques sont le plus fortes quand il n'existe ni incertitude
ni doute a I'égard de la monnaie.

On soutiendra peut-étre que certaines industries ou certains intéréts
et, & vrai dire, certains particuliers pourraient d’'une facon ou d'une autre
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et & tout prendre tirer avantage de l'inflation. Il est trés difficile de voir
le moindre avantage que les banques pourraient tirer sous ce rapport.
Méme si & un coup d’oeil superficiel les conséquences immédiates d’une
expansion monétaire trop rapide semblent poser peu de problemes pour
les banques, on se rend compte en y regardant de plus prés que de tres
réelles difficultés se présentent. En outre, les mesures en vue d’arréter
et peut-étre de contrecarrer l'’expansion donnent lieu a des problémes
vraiment trés compliqués pour les banques. Comme on l'a déja expliqué
clairement, les banques n’ont rien a redire et, en vérité, donnent leur
plein appui & toute mesure restrictive officielle qui pourrait étre néces-
saire pour empécher une expansion monétaire excessive. Comme toutes
les autres institutions responsables de la collectivité, les banques ont un
intérét important et constant dans la croissance équilibrée de l’économie
canadienne. Les banques se rendent compte aussi qu’elles peuvent le
mieux s’acquitter de leur tdche de servir la collectivité en satisfaisant
aux besoins essentiels en conformité de leur expérience accumulée et de
leur jugement dans une situation ol la croissance économique se fait a
un rythme sain et ou les prix sont stables. Si ’économie canadienne ne
se porte pas bien a l'avenir, les banques a charte partageront avec les
autres la miseére qui en résultera. Il est donc dans l'intérét des banques
a charte que l’économie canadienne se porte bien, et c’'est & la fois une
mesure raisonnable d’intérét personnel et un souci réel du bien-étre de la
nation qui nous ont amenés a présenter I'exposé dont je viens de vous
donner lecture,

Le président: Je vous remercie, monsieur Hackett. Si les honorables
sénateurs ont des questions & poser au témoin, celui-ci se fera un plaisir
d'y répondre, ;

Le sénateur Leonard: Monsieur le président, dans le mémoire pré-
senté par M. Hackett, il est question du taux maximum d’intérét que la
Loi sur les banques fixe 4 6 p. 100. Dans une situation ou la politique
monétaire vise a restreindre les disponibilités monétaires et vise, en con-
séquence, a des taux d’intérét plus élevés dans l'ensemble, ce taux maxi-
mum fixé par statut a I'égard des préts généraux consentis par les ban-
ques nuit-il & 'application des principes généraux qui donnent lieu & des
taux d’intérét plus élevés dans tous les autres domaines de ’économie?

M. Hackett: Pour répondre & la question, je dirais qu’un programme
visant a arréter l'inflation est par définition un programme selon lequel
les disponibilités monétaires sont maintenues & un niveau stable tandis
que, en méme temps, la demande de capitaux augmente. Pareille situation
donne lieu, & peu preés inévitablement et inéluctablement, & des taux d’in-
térét plus élevés par suite du jeu de l'offre et de la demande sur le marché.
Il se pourrait, je pense, que des situations trés anormales se produisent.
Pour m’expliguer, je vais me servir d’'un cas extréme. Mettons que le
taux d’intérét sur des bons du Trésor, dont I'échéance est de 91 jours,
atteigne 6 p. 100 et que le taux d’intérét sur les préts consentis par les
banques demeure a 6 p. 100, une situation, a vrai dire, trés compliquée
et trés confuse en résulte. Je crois certes que le plafond imposé aux
banques a l'égard du taux d’'intérét aurait l'effet important que wvoici:
dans le cadre d’'une politique monétaire visant & maintenir les disponibili-
tés monétaires a un niveau stable, il deviendrait de plus en plus difficile
en pareilles circonstances, de plus en plus onéreux et, a vrai dire, d’'un
colit prohibitif, pour les banques de liquider des valeurs, d’absorber la
perte en capital qui en résulterait et de tenter de remplacer ces avoirs
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au moyen d’'un prét & 6 p. 100. Nous pourrions dire, je pense, que le pla-
fond nuit a4 laction des banques, au pouvoir des banques de satisfaire
des demandes de crédit que, si ce n’était de ce plafond, elles pourraient
satisfaire dans le cadre d’'un programme général de restrictions.

Le sénateur Leonard: Serait-il préférable de rattacher le taux maxi-
mum imposé aux banques aux taux généraux d’intérét ou, mettons, aux
taux ayant cours au Canada plutét que d’imposer un maximum fixe de
6 p. 100, qui convenait peut-étre & ’époque ou l'intérét sur les titres de
I'Etat était établi sur une base de 3 p. 100?

M. Hackett: Je dirais ceci, monsieur: dans des conditions plutot pas-
sives, quand peu de changements se produisent dans I’économie, ce point,
a mon sens, ne revét pas trop d’importance. Mais dés que des pressions
s’exercent sur I’économie, dans un sens ou dans l'autre, le fait de main-
tenir un taux a un niveau stable, par statut ou par d’autres moyens,
tandis que les autres taux deviennent de plus inconstants, donne lieu en
effet 4 beaucoup de déviations d’'une grande complexité.

Le sénateur Leonard: Il n’existe pas de pareil taux maximum au
Royaume-Uni ou aux Etats-Unis, n’est-ce pas?

M. Hackett: Je ne le crois pas,
Le sénateur Leonard: Je vous remercie,

Le sénateur Wall: Je désire poser une question au sujet du début
de la page 11 de votre mémoire? La conclusion que je tire est peut-étre
erronée. L’opinion motivée est-elle qu’une politique monétaire nationale,
édifiée avec soin et formulée scientifiquement, pourrait étre l'instrument
principal au moyen duquel il serait possible de contrecarrer les forces
d’inflation au sein d’une économie? Est-ce 1a la conclusion générale que
je pourrais tirer du texte susmentionné? Est-ce 14 la circonstance pri-
mordiale ?

M. Hackett: A mon avis, monsieur le sénateur Wall, la politique
monétaire peut accomplir beaucoup a cette fin, mais loin de moi l'idée de
donner & penser qu'un programme monétaire puisse étre une panacée en
temps d’inflation. Ce qui importe, c’est que le programme monétaire et
le programme fiscal soient coordonnés. Une situation trés compliquée
pourrait se présenter si ces programmes tendaient dans des sens con-
traires. La situation s’est déja présentée dans d’autres pays. Il en est
fait mention dans notre mémoire. Cependant, méme dans la situation la
plus favorable qu’on puisse imaginer, du point de vue de la coordination
des politiques monétaire et fiscale, il y a encore d’autres facteurs qui
entrent en jeu. L'un d’eux, dans le cas du Canada en particulier, est ce
qui se passe dans les autres pays et tout particulierement dans le pays
situé au sud du ndtre, avec lequel nous entretenons des relations trés
étroites. Il y a aussi un autre facteur qu'il est trés difficile d’évaluer et
de maitriser; il s’agit des anticipations du public. L’anticipation par le
public d'un mouvement d’inflation peut constituer un élément fort génant
lorsque T'on cherche a maitriser le mouvement d’inflation lui-méme. Je
concede, cependant, que I'anticipation par le public, ou I'anticipation géné-
rale, de l'inflation est beaucoup moins probable quand il est évident que
les politiques fiscale et monétaire sont coordonnées en vue d'empécher
I'inflation et aussi quand le public est bien renseigné sur les raisons qui
motivent ces politiques et sur les avantages qu'il y a lieu d’en attendre.
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Le sénateur Wall: J’allais mentionner la converse de cette proposi-
tion, si I'on veut bien me le permettre. Mes connaissances en économie
sont fort élémentaires, mais il y a dans cette science une équation fonda--
mentale que j’énoncerais ainsi: les disponibilités monétaires multipliées
par la vélocité égalent les autres facteurs.

M. Hackett: C’est exact.

Le sénateur Wall: Et il y a une limite a la vélocité de l'argent qu’il
est probablement possible d’atteindre dans n’importe quelle économie.
Par conséquent, si 'on maintient un controle séveére sur les disponibilités
monétaires per se, il y aura un contrecoup formidable sur tous les autres
facteurs qui constituent la contre-partie de 1'équation.

M. Hackett: Je suis d’accord avec vous, monsieur, et je vous concede
aussi qu’il y a des limites & la mesure dans laquelle une augmentation
de la vélocité peut, mettons, neutraliser les effets de la stabilité des dis-
ponibilités monétaires. J’ajouterais aussi que le pouvoir de maintenir la
stabilité des disponibilités monétaires se trouve gravement atteint et peut,
en vérité, disparaitre quand, en méme temps, la politique fiscale donne
lieu a des additions importantes a la dette du gouvernement, additions
qu’il est impossible, pour une raison ou pour une autre, de financer facile-
ment, compte tenu de la capacité d’épargne du public dans son ensemble.

Le sénateur Leonard: Monsieur Hackett, n’établissez-vous pas 14 un
lien entre la politique fiscale et les disponibilités monétaires, de sorte que
la politique fiscale a pour effet d’augmenter les disponibilités monétaires?

M. Hackett: C’est précisément ce que je cherche a faire. A mon
sens, les deux doivent marcher la main dans la main.

_Le sénateur Leonard: Et ce sont 1a les principaux éléments de l'in-
flation, les principaux facteurs d’inflation?

M. Hackett: A mon sens, ce sont des facteurs trés importants et ce
sont les principaux facteurs sur lesquels le gouvernement puisse exercer
son action. Il y a d’autres facteurs sur lesquels le gouvernement ne peut
exercer aucune influence.

Le sénateur Leonard: N'est-il pas exact que les autres facteurs,
notamment les salaires, les exportations, les importations, les prix, ete.,
ne peuvent pas agir avec beaucoup d’efficacité indépendamment des poli-
tiques fiscale et monétaire?

M. Hackett: Nous pourrions dire que ces facteurs peuvent modifier
les efforts tentés officiellement pour maitriser l'inflation. On peut ima-
giner des circonstances ou la modification serait importante mais, géné-
ralement parlant, pourvu qu’on ait des politiques fiscale et monétaire assez
fermes, on peut considérer ces autres facteurs comme étant, en d’autres
circonstances, d'importance relativement secondaire. En d’autres termes,
le moment arrivera ou ces facteurs ne pourront résister a l'action d’'une
solide politique monétaire sur le plan officiel.

Le sénateur Leonard: Seriez-vous disposé a nous dire, en jetant un
regard en arriére, en remontant a 1945, si, a votre avis, nous avons au
cours de cette période augmenté nos disponibilités monétaires a un rythme
trop rapide peut-étre?

M. Hackett: Monsieur le sénateur Leonard, la sagesse apres 'événe-
ment est une chose merveilleuse. A mon avis, vous avez posé une de ces
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questions hypothétiques auxquelles il est impossible de donner une réponse
de quelque utilité, car on ne sait jamais ce qui aurait pu se produire si
quelque autre programme avait été adopté. Tout ce que je peux dire c'est
que, a la fin de la guerre, on craignait beaucoup dans notre pays l'avéne-
ment d’une crise économique d’aprés-guerre. Nous nous rappelons tous
I'abondance de documents, officiels et semi-officiels, qui portaient sur les
moyens de contrecarrer une crise d’aprés-guerre. Cette crainte ne s’est
pas réalisée; il n'y a pas eu de crise d’aprés-guerre. Et pendant quelques
années on croyait que, ne s’étant pas produite dans l’année courante, la
crise se produirait peut-étre 'année suivante; une sorte de pessimisme
annuel se manifestait dans les perspectives des hommes d’affaires du
Canada. “Nous avons bien réussi cette année,” disaient-ils, “mais c’est
peut-étre l'an prochain que le ralentissement se produira.” Sans vouloir
faire preuve de sagesse aprés ’événement, je crois pouvoir dire que la
politique monétaire officielle a pu étre influencée par cette ambiance et
par le désir général de favoriser I'expansion économique du pays. On a
peut-étre dépassé la mesure mais, & tout événement, la thése est extréme-
ment difficile & défendre aveec la moindre certitude.

Le sénateur Burchill: Je reviens a la question que le sénateur Leo-
nard a posée au début au sujet du plafond sur les taux d’intérét exigés
par les banques. Vous avez répondu, je crois, que ce plafond influe sur
les opérations des banques. J’aimerais savoir comment se manifeste
cette influence ou encore si I'existence d’un tel plafond est utile aux ban-
ques 4 un moment ol un programme national est mis en oeuvre en vue
de freiner l'inflation, c’est-a-dire advenant que ce plafond soit moins rigide,
comment cela pourrait-il aider a contenir 'inflation?

M. Hackett: Un des points que nous avons fait ressortir dans notre
mémoire est que, méme si les banques a charte fonctionnent dans un
climat créé par une politique nationale, elles ne déterminent pas cette
politique nationale. Je ne cherche pas & esquiver la question en y ré-
pondant de cette facon. J’aimerais moi-méme connaitre les vues sur ce
point de ceux qui élaborent la politique monétaire nationale. Je n’ai pas
d’opinions trés dogmatiques sur la question, sauf que j'estime cettes, ainsi
que je l'ai déja mentionné, que I'immuabilité d'un taux quelconque res-
treint et entrave peut-étre les rectifications qui autrement seraient peut-
étre plus faciles. Je n’ai pas d’avis bien arrété la-dessus, surtout parce
que cela m’améne dans un domaine de politique monétaire nationale que je
ne connais pas trés bien.

. Le sénateur Brunt: Je me demande si le témoin connait la publica-
tion du gouvernement intitulée “Travail et revenus en ce qui a trait tout
particuliérement & la premiére phase de la reconstruction”. Elle a été
publiée et présentée au Parlement par le ministre de la Reconstruction
en avril 19457

¢ M. Hackett: Cela réveille un vague souvenir dans mon esprit. S’agit-
il d'un Livre blanc?

Le sénateur Brunt: Oui, monsieur, un Livre blanc publié en 1945.
M. Hackett: Je me rappelle l'avoir lu attentivement a 1'époque. Je
ne suis pas certain de pouvoir me rappeler maintenant ce qu'on y disait.

Le sénateur Brunt: Je me demandais si le t{amoin qopnaissait suf-
fisamment la publication pour nous dire si, selon lui, la politique qui y est
exposée tendait a l'inflation?
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M. Hackett: Il m’est impossible, monsieur le sénateur, de parler d'une
publication que je n’ai pas vue depuis un bon nombre d’années; je n’ai
pas eu l'occasion d’en faire un nouvel examen.

Le sénateur Brunt: Si vous n'étes pas suffisamment renseigné sur la
publication, je ne vous demanderai pas de nous donner votre opinion.

M. Hackett: D’aprés mes souvenirs du document en question, je di-
rais que l'objectif du programme qu'on y exposait se rattachait aux an-
ticipations a I’époque; peut-étre le programme tendait-il plutét & empécher
la déflation qu’a favoriser l'inflation. Si je me rappelle bien, ce document
exposait une ligne de conduite visant & combattre, & contrecarrer et a
anticiper un ralentissement des affaires. Ce programme n’était pas le
seul du genre. Il y a eu une quantité de programmes officiels et non offi-
ciels qui tous avaient le méme objectif, mais la crise prévue n’est pas
survenue.

Le sénateur Brunt: Selon vous, nous trouvons-nous a I’heure actuelle
dans une période ol les capitaux sont nettement rares ou passablement
rares?

M. Hackett: A I'heure actuelle, c’est-a-dire depuis la fin d’octobre a
peu pres, les disponibilités monétaires, qui s’étaient accrues considérable-
ment en 1958, se maintiennent & un niveau passablement stable. L’aug-
mentation qui s’est produite en 1958 et qui était de 14 ou 15 p. 100 ne
découlait pas d’un accroissement de la demande de crédit privé, mais ré-
sultait directement des exigences de la situation fiscale & I'époque. La
demarmdg de crédit privé est demeurée passablement stable durant toute
cette période. Depuis la fin d’octobre, bien que les disponibilités moné-
taires aient été maintenues & un niveau stable, la demande de crédit privé
augmente & un rythme assez rapide. Dans de telles circonstances, c’est-
a-dire quand les disponibilités monétaires se maintiennent 4 un niveau
stable et que la demande de crédit augmente rapidement, je dirais que
l'argent est rare au regard de la demande.

Le sénateur Brunt: Pouvez-vous me dire alors pourquoi les banques
augmentent leurs facilités de préts quand pareille situation existe?

M. Hackett: Les banques ne cherchent pas, que je sache, a accroitre
leurs facilités de préts. Il y a un mois ou six semaines, le président de ’Asso-
ciation des banquiers canadiens, je veux dire le président a cette époque,
a fait une déclaration qui donnait a entendre que les banques se trouvaient
dans la nécessité d’étudier avec le plus grand soin les demandes de
préts. Je crois bien, cependant, que les banques ont modifié leurs méthodes
relatives aux préts en vue surtout de répondre aux besoins des petits
emprunteurs et afin aussi que, dans la mesure du possible, les modifica-
tions qu’on leur demandera d’apporter a leurs demandes restent dans la
plus faible proportion possible.

Le sénateur Brunt: Par petit emprunteur, voulez-vous dire le petit
commercant, le petit industriel?

M. Hackett: J'incluerais aussi le petit emprunteur particulier.

Le sénateur Brunt: Je ne peux pas comprendre alors pourquoi vous
étendez vos opérations dans le domaine des préts personnels quand I'argent
est rare. Deux banques agissent ainsi; il y a la Banque de Nova Scotia
qui a établi un nouveau régime de compte, un régime spécial qui permet
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a emprunteur de contracter plus facilement des emprunts personnels et
cette banque fait de grands efforts pour accaparer le domaine des préts
personnels. Je ne voudrais pas déconcerter le témoin, mais je dois dire
que l'autre banque est la Banque de Montréal. La semaine derniére encore,
cette derniére annoncait son intention d’intensifier ses opérations dans le
domaine des préts personnels. Je le répeéte, je ne comprends pas qourquoi
les banques deviennent ainsi plus actives dans le domaine des préts quand
l'argent est rare. }

M. Hackett: Pour répondre au sénateur Brunt, je dirais d’abord, vu
qu’il a mentionné la Banque de Montréal, que celle-ci s'occupe de préts
personnels depuis un trés grand nombre d’années,

Le sénateur Brunt: Pas sous le titre de préts personnels.

M. Hackett: Nous annoncons des préts personnels depuis un grand
nombre d’années. Nous en avons consenti un grand nombre. Quant a
l’aspect économique de la question, qui est, je le suppose, le point que
vous voulez vraiment faire ressortir ici, nous pouvons dire, je pense, que
le chomage est encore passablement sérieux dans norte pays. Tout ce qui
permettra au petit emprunteur de financer des besoins légitimes, qu'’il
financera de toute facon en s’adressant ailleurs sinon aux banques, tout
programme de ce genre qui peut s’incorporer dans le régime bancaire dans
le cadre d'une opération générale qui exigera peut-étre certaines restric-
tions a I'égard du crédit destiné & d’autres fins moins souhaitables peut-
étre, ne peut pas, & tout prendre, nuire & I’économie nationale.

Le sénateur Brunt: Cette ligne de conduite aura-t-elle pour effet de
réduire le montant des capitaux a la disposition du petit manufacturier
ou du petit commercant, et, en conséquence, de créer du chomage?

M. Hackett: Ce n’est certes pas le résultat que j'en attendrais. Il
se peut qu'il y ait réduction des préts, dont les fins pourraient étre
souhaitables en des circonstances différentes mais qui, dans la situation
présente, constituent des préts de nature spéculative,

Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): Monsieur Hackett, n’est-il
pas exact qu’en pénétrant avec autant de zéle dans le domaine des préts
personnels, vous enléverez peut-étre & certaines sociétés de préts des
clients qui, antérieurement, empruntaient de ces sociétés et leur payaient
des taux d’intérét beaucoup plus élevés que ceux que les banques sont
autorisées A exiger. En d’autres termes, les affaires que vous obtiendrez
griace A votre nouvelle initiative, ne sont nullement des affaires nouvelles
mais plutot des affaires que vous enlevez & certaines de ces sociétés a
I'égard desquelles bon nombre d’entre nous se font du souci depuis plusi-
eurs années.

M. Hackett: Nous n’enlevons rien a personne. Ce qui s’est produit,
je crois, ¢’est un changement de méthode a 'égard d’un volume d’affaires
qui se maintient depuis un trés grand nombre d’années.

Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): N’est-il pas exact que cer-
taines compagnies de préts empruntent de I'argent des banques pour finan-
cer les préts qu’elles consentent elles-mémes aux emprunteurs?

M. Hackett: Ces faits sont consignés, je crois, dans ll’éta}t trimestriel
relatif & la répartition des préts; les emprunts que les sociétés de finance-
ment font auprés des banques y sont indiqués sous une rubrique distincte.
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Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): Bien entendu, alors, dans la
mesure oll vous prétez de 'argent, les gens ne s’adresseront pas, mettons,
a ces sociétés de financement en vue de contracter des emprunts, de sorte
qu’il n’y a pas un supplément de préts et, par conséquent, vous ne res-
treignez pas le montant des capitaux que vous mettez & la disposition des
petites entreprises.

M. Hackett: Sila situation devait se présenter ainsi, cette conclusion
serait valable.

Le sénateur Isnor: Monsieur le président, ce que je veux signaler
est dans le méme ordre d’idées que ce que les sénateurs Brunt et Smith
ont dit, mais je voudrais auparavant faire une proposition relative & nos
réunions futures,

_ Nous avons sous les yeux un mémoire de quatorze pages, préparé avec
soin. Je ne sais pas combien de temps la préparation de ce mémoire a
exigeé, mais il est certain que ce n’était une question ni de minutes ni
d’he_unes. A mon avis, des mémoires de ce genre devraient nous étre
remis avant les réunions. Je propose qu’a l'avenir ceux qui viennent té-
moigner ici, lorsqu’il s’agit d’organismes importants comme l’association
des banquiers canadiens, vous fassent parvenir un nombre suffisant d’ex-
emplaires de leurs mémoires afin que vous puissez en faire le distribution
aux membres du Comité. J'ajouterai que l'idée n’est pas de moi, c’est le
sénateur Smith qui a songé a cela et je veux lui en attribuer le mérite.

Le p.résident_: Je ferai immédiatement part de votre proposition au
sous-comité de direction, monsieur le sénateur Isnor.

Le sénateur Isnor: Maintenant, monsieur le président, ma question
suit de trés prés les idées exprimées par les sénateurs Brunt et Smith.

Monsieur Hackett, je me reporte a la page 10 de votre mémoire, aux
deux derniéres lignes du premier alinéa. Il y est question des emprunts
de 'homme d’affaires moyen ou petit et vous dites: “...... les restrictions
en matiére de crédit s’appliquent plus directement aux banques qu’aux
autres sources placent ces emprunteurs dans une situation défavorable
lorsque l'argent est rare.” Vous dites que I'argent est présentement rare,
bien entendu. C’est la réponse que vous avez donnée il y a un moment
A une question posée par le sénateur Leonard. Je dirais qu’a I'heure actu-
elle 'argent est cher.

Pourriez-vous nous expliquer, monsieur Hackett, ce que vous entendez
par d’autres sources, sous ce rapport?

M. Hackett: Monsieur le sénateur Isnor, ce qu’on entend par la dans
le mémoire c'est, je crois, qu'il y a des emprunteurs qui ont d’autres
sources de crédit a leur disposition. Prenons les cas, par exemple, d’'une
compagnie importante. Quand l'argent est rare, elle peut recourir a d’au-
tres moyens que les facilités offertes par le réseau bancaire en tant que
tel. Elle peut obtenir des capitaux sur le marché des valeurs du pays;
elle peut aussi en obtenir sur le marché des valeurs des Etats-Unis; elle
peut en obtenir grace aux facilités du marché a court terme; elle peut
vendre des valeurs qu’elle détient et elle peut utiliser les capitaux qu’elle
produit elle-méme. Ce sont la, je pense, la plupart des autres moyens qui
s'offrent a elle.
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Le point essentiel est simplement que ’emprunteur moins important
n’a pas cette diversité de moyens d’action a sa disposition.

Le sénateur Isnor: Je vous remercie, monsieur Hackett. En d’autres
termes, les institutions financiéres plus importantes peuvent emprunter
I'une de l'autre si elles ont des excédents en main?

M. Hackett: C’est exact, je pense.

Le sénateur Isnor: Par conséquent, 'homme d’affaires moins im-
portant se trouve dans une situation défavorable dans la mesure ou il
s’agit de ce genre d’emprunts?

M. Hackett: Sa liberté d’action est beaucoup plus restreinte, je pense.

Le sénateur Isnor: Je ne sais pas ou le sénateur Brunt voulait en
venir mais, pour ma part, je suis en faveur des mesures que prennent
actuellement les banques en vue d’étendre ou d’amplifier leurs facilités a
I'intention du petit emprunteur. Je songe aux constructeurs d’habitations
et & d’autres qui doivent s’adresser aux banques lorsqu’ils veulent con-
tracter des emprunts. '

Le sénateur Brunt: Je voulais savoir pour quelle raison les banques
aceroissent leurs facilités.

Le sénateur Isnor: Je suis heureux qu’elles le fassent et j'espére
que toutes les banques continueront d’accroitre les facilités des préts
qu’elles offrent. En ma qualité de petit homme d’affaires, je m’intéresse
au sort de ce dernier qui doit, pour des fins utiles, donner plus d’expansoin
a son entreprise et, en conséquence, faire des emprunts,

J’ai encore une question a poser, monsieur le président. En dépit
de la situation des marchés, les banques ont toutes eu une année passable-
ment bonne l'an dernier. Je me rappelle que M. Diefenbaker a dit que
leurs gains nets avaient été plus élevés que depuis un bon nombre l’an-
nées. S'il en est ainsi, pourquoi ne peuvent-elles pas continuer a consentir
des préts de la méme fagon qu’elles le faisaient pendant la période de
1945 a 19557 M. Hackett aurait-il 'obligeance de répondre en méme
temps & cette autre question: est-il vrai que les banques détiennent, ou
sont plus ou moins obligées d’acheter ou d’honorer une grande partie du
récent emprunt de conversion et, pour cette raison, se trouvent dans une
situation défavorable lorsqu’il s’agit de consentir des préts?

M. Hackett: Monsieur le sénateur, le présent mémoire parle des res-
trictions qui s’appliquent aux banques quand largent est rare. On y a
mentionné, je pense, que lorsque les disponibilités monétaires sont main-
tenues a4 un niveau stable, toute augmentation importante des préts con-
sentis par les banques & charte doit inévitablement s’accompagner d’une
diminution des valeurs détenues par elles. Il se trouve que la vente de va-
leurs & des prix considérablement inférieurs a la valeur comptable de ces
titres donne lieu & des pertes importantes, lesquelles doivent étre considé-
rées comme étant des dépenses pour 'année au cours de laquelle elles se sont
produites. Sans aucun doute, en de telles circonstances, la question du
colit de la liquidation des valeurs doit entrer en ligne de compte lorsqu'il
s’agit de décider pendant combien de temps on pourra recourir & ce moyen.

Il y a, toutefois, deux autres points que je voudrais signaler. D’a'bgrt’L
a4 mon avis, g'il s'agissait uniquement et simplement de réaliser des béné-
fices, les banques cesseraient probablement de consentir des préts et ces-
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seraient de vendre des valeurs beaucoup plus tét qu’elles ne le font actu-
ellement. Il est cependant juste de dire, je pense, que les banques accepte-
ront longtemps de subir des pertes sur la vente de valeurs afind’étre en
mesure de répondre aux demandes légitimes de leurs clients. Car la raison
d’étre des banques est bien de satisfaire les demandes de leurs chents
dans la mesure ou la chose leur est possible.

L’autre point que je veux signaler est que, indépendamment du cofit
de la vente des valeurs, il vient un moment t6t ou tard ol il n’est plus
possible, du point de vue de la solidité du régime bancaire et du maintien
de saines réserves, d’avoir moins d’obligations & court terme du Gouverne-
ment du Canada. Méme si ’élément coiit n’entrait pas en ligne de compte,
il y aurait la question d’une juste proportion.

Le sénateur Lambert: Mais les banques ne sont réellement pas mai-
tresses de la situation sous ce rapport, & en juger par vos remarques an-
térieures. C'est le Banque du Canada qui décide combien d’argent devrait
étre en circulation.

M. Hackett: La Banque du Canada détermine les disponibilités moné-
taires. Chaque banque décide elle-méme quelles mesures prendre pour
s'adapter a la situation.

Le sénateur Hayden: Les banques déterminent elles-mémes leurs
mises de fonds?

M. Hackett: Oui, monsieur. C’est aux banques qu’il appartient de
décider quelles mises de fonds elle effectueront, quelles pertes elles sont
disposées a subir......

Le sénateur Brunt: Et ce qu’elles doivent acheter?

M. Hackett: Et ce qu’elles doivent acheter.

Le sénateur Leonard: Et elles doivent s’assurer une certaine sou-
plesse de fonctionnement, assurer un certain rapport entre leurs valeurs
et les demandes qui leur sont faites?

M. Hackett: Cela est essentiel au bon fonctionnement des banques.

Le sénateur Leonard: Il existe un rapport entre les valeurs dispo-
nibles et les exigibilités, que les banques désirent maintenir. De sorte
qu'il arrive un moment ou elles ne doivent pas réduire davantage leurs
valeurs disponibles, n’est-ce pas?

M. Hackett: C’est exact, monsieur.

Le sénateur Brunt: Chaque banque a sa propre formule sous ce rap-
port? '

Le sénateur Lambert: Monsieur le président, plus tot dans son té-
moignage, le témoin a donné a entendre que les banques & charte sont
aux premiers rangs lorsqu’il s'agit de répondre aux demandes du public,
tandis que la Banque du Canada semble se trouver a l'arriére-plan et
tenir quelque aune pour déterminer dans quelle mesure la circulation de
largent et les disponibilités monétaires doivent étre réglementées. Nous
avons beaucoup entendu parler de la théorie monétaire de l'économie au
cours des dix derniéres années, particulierement depuis la fin de la derniére
guerre. Nous connaissons bien la déclaration de 'homme trés compétent
qui, pendant de nombreuses années, a été le gardien des finances de notre
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pays, de M. (Clark, qui disait: “Ce qui est matériellement possible devrait
étre financiérement possible.”

Compte tenu de cela, on se demande a qui exactement appartient
Iinitiative des mesures de mise en valeur dans notre pays. Les banques
a charte, ainsi que le témoin 'a déclaré, répondent d’abord aux demandes
des particuliers et des groupes qui croient pouvoir faire des mises de
fonds profiitables dans une entreprise reproductive. S‘il en est ainsi, la
décision de ceux qui fournissent le crédit financier nécessaire a de telles
entreprises ne dépend-elle pas largement d’une juste appréciation de la
solidité économique du projet en cause ainsi que de la compétence attri-
buée au personnel intéressé?

Etant donné que la Banque du Canada peut, par l'intermédiaire des
disponibilités monétaires, déterminer ou équilibrer de pareilles entre-
prises,—je cherche simplement & poursuivre votre pensée jusqu'a sa
conclusion logique,—jugez-vous que les banques se trouvent en réalité de
Pautre coté de la table de ceux qui entrevoient la possibilité d’entreprises
éventuellement profitables ?

En d’autres termes, a légard de cette question de linflation dans son
ensemble, je ne vois pas encore ol est la ligne de démarcation entre ce
qu’on pourrait appeler une forme économiquement solide de mise en valeur
pour notre pays et une autre qui supposerait une trop grand circulation
d’argent et une évaluation exagérée ou une surcapitalisation de nos possi-
bilités, circonstances qui ameénent cette horrible chose qu’est linflation.
Ou peut-on tirer la ligne entre les deux, et la crainte est-elle un sentiment
utile lorsqu’il s’agit de développement économique?

M. Hackett: Monsieur le sénateur, la question trés profonde que vous
avec posée est de celles que, peut-étre, il serait plus utile d’adresser a la
banque centrale qu’a un banquier commercial. Le mieux que je puisse
faire est, non pas de répondre a la question, mais peut-étre, de réfléchir
a haute voix sur les points que vous avez mentionnés,

Le sénateur Lambert: Permettez-moi d’abord de dire que ma question
était peut-étre trop longue, mais elle m’est venue a l'esprit & la suite de
votre affirmation selon laquelle les banques & charte se trouvent au pre-
mier rang lorsqu’il s’agit de régler le probléme et que, par conséquent,
elles sont probablement mieux placées que quiconque pour juger de la
qualité et de la solidité des projets de mise en valeur qui se présentent.
C‘est bien ce que vous avez dit?

M. Hackett: Voici ce que je dirais. La banque centrale, ainsi que
je vois les choses, a pour tiche principale de réglementer le montant total
des capitaux dont I’économie canadienne peut disposer. Par analogie, on
pourrait dire, je pense, que la banque centrale est le marchand de gros
de l'argent. Elle détermine les approvisionnements de gros. Les banques
a charte doivent, pour ainsi dire, faire le marché de détail de l'argent
mis a leur disposition. Il n’appartient pas a la banque centrale, que je
sache,— et je suis passablement certain qu’elle n’a jamais prétendu a
cette fonction,— d’indiquer aux banques a charte, directement ou in-
directement, exactement comment elles doivent répartir ou distribuer les
ressources a leur disposition. Les banques a charte, a leur tour, ne
créent pas la demande de préts. Cette demande a son origine ailleurs,
en dehors du régime bancaire, mais les banques font constamment face
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au probléme, qui les concerne, d’avoir & déterminer la valeur de crédit
des demandes qui leur parviennent.

Je devrais, je pense, ajouter ceci, monsieur: il existe certaines situ-
ations d’inflation dans lesquelles, par suite de l'optimisme & l'égard des
perspectives d’affaires qui est inhérent a ces circonstances, les banques
recoivent un trés grand nombre de demandes de préts qui, toutes, sont
présentées avec enthousiasme. Mais, en raison de la politique monétaire
générale, le régime bancaire ne peut tout simplement pas les satisfaire
toutes. En de telles criconstances, les banques doivent, je pense, répartir
les fonds a leur disposition aussi intelligemment et aussi équitablement
qu’elles le peuvent.

Le sénateur Euler: Monsieur le président, s’il a été répondu a la
question, puis-je en poser une autre? Il ne s’agit pas d’une question
profonde comme celle de mon honorable ami. Nous savons que le présent
Comité a été établi pour étudier la menace d’inflation. J’ai aussi entendu
dire qu’il n'y a pas d’inflation du tout. J’aimerais savoir si, selon vous,
il y a inflation ou peut-étre menace d’inflation?

Le sénateur Thorvaldson: Pourquoi ne pas ajouter ceci: y a-t-il

BN

menace d’inflation & ’heure actuelle?
Le sénateur Euler: Cest ce que j’ai demandé.

M. Hackett: Monsieur le président, & mon avis, toute situation dans
laquelle les disponibilités monétaires ont augmenté de 14, 15 ou 16 p. 100
dans une seule année est une situation qui constitue tout au moins un
indice sérieux de la présence d’'une menace d’inflation. J’ajouterais que,
a l'heure actuelle, un certain nombre de caractéristiques d’'une inflation
active, immédiate et présente, ne semblent pas exister. Par exemple, il
y a une certaine mesure de chémage dans notre pays. Il y a un excédent
de capacité industrielle dans un grand nombre de domaines. Il y a aussi,
paradoxalement peut-étre, une crainte assez générale de l'inflation. Pour
ma part, je ne crois pas que cette crainte soit aussi vive ni aussi répandue
qu’elle I'était & pareille date 'an dernier car un certain nombre d’événe-
ments se sont produits dans l'intervalle qui pourraient donner a penser
que les pressions inflationnistes se sont un peu amoindries.

Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): Quels sont ces événements,
monsieur Hackett? Auriez-vous l'obligeance de nous en indiquer un ou
deux?

M. Hackett: Le premier et le plus évident, & mon avis, est que les
disponibilités monétaires ont cessé d’augmenter. Il y a plus de six mois
maintenant qu'elles sont stables. Le second point que'je mentionnerais
est que le budget fédéral est plus prés de I'équilibre qu’il ne I’était a pa-
reille date I'an dernier. Mon troisiéme point est que, au cours des six
derniers mois, la dette du gouvernement, dans une mesure encourageante,
a été absorbée en dehors du régime bancaire. Ces trois points sont trés
importants.

Le président: Un instant, je vous prie, sér}ateur Wall. Nous avons
un autre témoin ici et 'heure avance. Je proposérais que nous entendions
le témoin suivant.

Le sénateur Wall: Ma question est breve,
Le sénateur Brunt: Aucune de vos questions n’est bréve.
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Le président: Vous avez le parole, sénateur Wall.

Le sénateur Wall: Avant de poser ma question, je dirais qu’il faudrait
peut-étre faire 3 son égard la méme réserve que M. Hackett a faite au
sujet de la question du max1mum de 6 p. 100 que la loi impose relatlve-
ment au taux d’intérét exigé par les banques. A la page 3 de votre mé-
moire, monsieur Hackett, vous mentionnez la formule de réglementation
établie par la Loi sur les banques, selon laquelle les banques & charte
doivent maintenir 8 p. 100 de leurs exigibilités au titre des dépots sous
forme de réserves en numéraire. Voudriez-vous commenter l'efflcacité de
cette formule, étant donné qu’il est dans I'intérét général que les banques
maintiennent la stabilité des prix? Cette formule est-elle satisfaisante?
A-t-elle donné de bons résultats? Donnera-t-elle de bons resultats si elle
est appliquée comme il se doit?

M. Hackett: Selon moi la formule est extrémement efficace, tres
efficace en vérité.

Le président: Avant que vous nous quittiez, j'aurais moi-méme
une question & vous poser. Dans les rapports que vous recevez des ban-
ques succursales d’'un bout & l'autre du pays, les gérants vous disent-ils
que les gens s’inquietent au sujet de linflation? En sont-lls par trop
inquiets ou alarmés? En parlent-ils?

M. Hackett: Pour répondre a la question, je dirais qu’li serait
étrange, a vrai dire, étant donné tout ce qui s’est dit au sujet de l'infla-
tion au Canada et ailleurs au cours des deux ou trois derniéres smnées,
si on ne smquletalt pas de llnﬂatlon, ni d’ou elle peut nous mener.
J’ajouterai, ainsi que je l'ai déja dit, je pense, que, selon m01, la crainte
a diminué considérablement ces derniers mois pour les raisons que j’ai
déja exposées.

Le président: Je vous remercie, monsieur Hackett. J’appellerai main-
tenant M. G. Arnold Hart, président de la Banque de Mnotréal.

M. G. Arnold Hart (président de la Banque de Montréal) : Monsieur
le président, honorables sénateurs, je suis certes trés honoré d’avoir été
invité & comparaitre devant le présent Comité aujourd’hui; il me semble
bien, cependant, que mes connaissances de la question qui vous occupe ne
sont pas suffisantes pour me permettre d’apporter une contribution utile
4 vos débats. Je ne suis pas un économiste et, par conséquent, je crois
sage de ne pas chercher & parler comme un économiste. Mes remarques
seront done celles d’'un citoyen canadien qui se trouve étre un banquier
et qui s’intéresse & la croissance économique, d’'une facon méthodique et
stable, de son pays.

Je n’ai pas l'intention de vous parler longuement des maux qu’entraine
I'inflation. Tous, nous les connaissons, je pense. Je dirai, cependant que,
selon moi, 'expectative de l'inflation a des conséquences qui, d’une facon
ou d'une autre, peuvent étre aussi dangereuses que l'inflation elle-méme.
Pour un banquier, ce fut passablement alarmant ces quelques derniéres
années de constater la mesure dans laquelle les attitudes du public et,
sous certaines rapports, les décisions des hommes d’affaires étaient in-
fluencées par I'hypothése selon laquelle linflation progressive serait iné-
vitable et serait peut-étre le prix qu'il faille nécessairement payer pour
I'expansion économique,

Je reconnais que, si l'on Jette un regard sur une longue période du
passé, on puisse supposer qu'une détérioration progressive de la valeur
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du dollar soit en effet inévitable. Mais je me suis parfois demandé si l'on
n’en est pas arrivé a cette conclusion simplement en comparent le niveau
actuel des prix avec celui qui existait il y a 25, 50 ou 100 ans et en établis-
sant ensuite la moyenne annuelle de I'écart constaté. Les ouvrages d’his-
toire économique que j’ai lus me donnent & penser que, pendant de longues
périodes, les prix ont été stables et, en méme temps, il y a eu expansion
économique & un rythme fort satisfaisant. Il semble que linflation ait
exercé ses ravages en des périodes isolées quand les prix accusaient une
tendance fort marquée a la hausse. Je mentionne cela en particulier parce
que, & mon avis, ¢’est un point sur lequel les recherches que comporte
votre enquéte pourront utilement faire la lumiére,

S’il est vrai que, & la lumiére de l'histoire, la théorie de l'inflation
progressive inévitable ne tienne pas debout, on ne trouvera pas, je pense,
de moment plus propice pour expliquer clairement ce fait & la population
du pays. Méme si cette information n’avait pas d’autre effet, elle pourrait
servir d’avertissement pour un grand nombre de personnes qui, au-
jourd’hui, croient assurer prudemment leur avenir par des moyens qui,
d’'une facon ou d’une autre, sont peut-étre vraiment spéculatifs.

Si 'on songe maintenant aux événements récents, la question qui vient
a l'esprit d’'un profane comme moi est celle-ci: “Quelle est la gravité de
la menace d’inflation & I'heure actuelle?”’” Tout ce que je puis dire sous ce
rapport, c’est que les témoignages ne penchent pas tous du méme coté.
A certaines époques, entre autres pendant les années de guerre et pendant
la période d’expansion considérable de 1955 a 1957, il était possible, je
pense, de reconnaitre assez clairement les dangers d’inflation en fonetion
d’une économie pleinement utilisée du point de vue des ressources humai-
nes et matérielles. Dans une telle situation, la création de pouvoir d’achat
additionnel ne pouvait avoir d’autre résultat que celui de faire augmenter
les prix davantage. Pendant la guerre, bien entendu, il y a eu création
de pouvoir d’achat additionnel, mais l'effet sur les prix a été neutralisé
par la réglementation de ces derniers, et la hausse conséquente inévitable
des prix est venue plus tard. Si I'on considére la situation présente, toute-
fois, pareille analyse ne semble pas s’appliquer du tout. Nos ressources
ne son pas intégralement utilisées. Méme s’il diminue, le chémage de-
meure un probléme grave. Un trés grand nombre de nos industries ont
un surplus de capacité. Le public ne semble pas disposé a dépenser a la
légére. A vrai dire, 'épargne a atteint, ces derniers temps, un niveau
exceptionnellement élevé et fort encourageant. Tous ces éléments réunis
ne paraissent pas traduire une menace d’inflation.

Le revers de la médaille est, bien entendu, que notre pays a connu
Pan dernier et, & vrai dire, depuis le milieu de 1957, une hausse d’une
rapidité alarmante des disponibilités monétaires sans une expansion simul-
tanée de la production des biens et des services. D’apres le dernier rap-
port annuel du gouverneur de la Banque du Canada, 'augmentation des
disponibilités monétaires de juillet 1957 & octobre 1958 a été de 15 p. 100
tout au moins, taux d’augmentation qui, selon le gouverneur, “dépassait
de beaucoup ce qui aurait été nécessaire ou désirable en fonction de con-
sidérations uniquement monétaires et économiques; mais, je crois que
cette expansion était non seulement justifiable mais inévitable puisqu’il
importait de faire un effort énergique et efficace pour résoudre les graves
problémes qui touchaiant le déficit total du gouvernement et I'état de la
dette publique.” Sans entrer dans les détails qui, & tout événement, se
trouvent dans les dossiers, on peut dire que l'augmentation des disponi-
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bilités monétaires résultait presque entiérement du financement par I’en-
tremise du régime bancaire, ¢’est-a-dire du financement au moyen d’achats
par la banque centrale et par les banques a charte de valeurs du Gouverne-'
ment du Canada. En d’autres termes, 'expansion monétaire découlait
d’une augmentation simultanée des besoins de crédit du gouvernement
fédéral. A vrai dire, non seulement le régime bancaire devait-il financer
le déficit en numéraire du gouvernement mais il devait aussi recueillir
un bon nombre d’obligations détenues par le grand public qui, & I’époque,
lc:‘}ﬁ].erchait a réduire plutot qu’a augmenter ses avoirs en obligations de
'Btat.

Sans insister davantage la-dessus, il convient de signaler, je pense,
que la cause fondamentale de 'expansion monétaire rapide était de carac-
tére fiscal. Cette cause ne résidait pas, dans une mesure de quelque im-
portance, dans une hausse rapide des demandes au régime bancaire en
provenance du secteur privé de I'économie. En vérité, & compter du milieu
de 1957 jusqu’'en octobre 1958, les préts des banques & charte ainsi que
leurs avoirs sous forme d’hypothéques et de valeurs autres que celles
du gouvernement fédéral sont demeurés i un niveau & peu pres stable.
Je ne dis pas que cette augmentation des besoins financiers du gouverne-
ment n'était ni nécessaire ni souhaitable, particuliérement & la lumiére
du ralentissement des affaires que se manifestait & ’époque, mais il n’en
reste pas moins que la situation a certes donné lieu & une crainte générale
de l'inflation.

I1 n’était que naturel, devant la hausse rapide des disponibilités moné-
taires, qu'un grand nombre de gens pensants se demandent ol exacte-
ment cette tendance aboutirait. La situation dans son ensemble s’est
trouvée compliquée par la baisse des prix des obligations et la hausse
conséquente des taux d’intérét sur le marché, qui a commencé A se mani-
fester vers le milieu de 'année 1958. Une situation semblable se produisait
aux Etats-Unis, et pour les mémes raisons essentiellement, mais sous ce
rapport également il convient de se rappeler, ainsi qu’il est dit dans le der-
nier rapport annuel du gouverneur de la Banque du Canada, que “l'ac-
croissement de la masse monétaire fut beaucoup plus fort au Canada
qu’aux Etats-Unis, mais les milieux financiers des deux pays y virent
aussi une menace d’inflation.”

Je m’empresse d’ajouter que depuis octobre dernier les disponibilités
monétaires n'ont & peu prés pas augmenté. Au cours de la méme période, le
gouvernement a présenté un budget qui laisse prévoir une diminution
marquée de ses emprunts cette année. En méme temps aussi, une portion
encourageante de la dette du gouvernement a été absorbée par le public
en dehors du régime bancaire; il faut dire cependant que jusqu'’ici le
public ne semble pas chercher & conserver ses obligations a long terme.
A tout prendre, ces influences se traduisent, je pense, par une situation
dans laquelle le dollars canadien est plus solide et a plus de valeur qu’il y
a an et, & mon avis, le fait qu’'on se rend compte de cela dans une mesure
toujours plus grande a contribué largement & calmer certaines des craintes
plus déraisonnables de l'inflation.

A compter de la fin d’octobre dernier, toutefois, les besoins en crédit
du secteur privé de I’économie ont augmenté sensiblement et les avoirs
sous forme de préts, d’hypothéques et de valeurs autres que celles du
gouvernement, des banques a charte ont augmenté de 14 p. 100. Etar;t
donné que, en méme temps, le programme monétaire officiel ne permettait
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~aucune augmentation de I’ensemble des disponibilités monétaires, le ré-
gime bancaire s’est trouvé dans la nécessité de liquider un trés grand
nombre de ses avoirs en obligations du Gouvernement du Canada, afin de
pouvoir répondre aux besoins de ses clients qui désiraient contracter
des emprunts, Il lui a fallu vendre ces obligations & des prix progressive-
ment plus bas et, selon moi, il ne fait aucun doute que l'influence de ces
ventes sur le marché a été une des causes premieéres de 'augmentation
générale et sensible des taux d’intérét, non seulement & I'égard des obli-
gations du gouvernement fédéral mais aussi de toutes les autres obliga-
tions. Ainsi que le signalait récemment le président de 1’Association
des banquiers canadiens, il y a dans la pratique des limites & un
pareil procédé de retrait de fonds et le résultat inévitable est que les
banques doivent maintenant adopter un programme de crédit beaucoup
plus prudent et plus sélectif que ce ne serait autrement le cas.

Il est juste de supposer, je pense, que le programme des autorités
monétaires nationales vise pour le moment & stabiliser les disponibilités
monétaires afin de contrecarrer la menace d’inflation inhérente a I'augmen-
tation marquée qui a immédiatement précédé la présente situation. Qu’on
me permette de dire tout de suite que je n’ai rien a redire a cet objectif.
Il faut reconnaitre, toutefois, que lorsque les disponibilités monétaires
sont maintenues & un niveau stable et lorsque, en méme temps, la demande
d’argent augmente, cela conduit directement & une pénurie d’argent par
rapport a la demande et aussi & des taux d’'intérét a la hausse sur un
vaste front. En d'autres termes, et je désire appuyer sur ce point, la
pénurie d’argent par rapport & la demande en méme temps que la cherté
de l'argent sont l'une et I'autre le résultat inévitable de 'application d’'un
programme monétaire par les autorités monétaires nationales dans l'in-
térét national. Il faut insister sur ce point, je pense, méme si ce n'est
qu'en raison de l'opinion qui semble passablement répandue, selon la-
quelle des taux d’intérét peu élevés sont “normaux et une bonne chose”

tindis que des taux d’intérét élevés sont “anormaux et une mauvaise
chose”.

Pour parler net, je dirais que le probléme actuel serait beaucoup
mieux compris par le grand public, ce qui serait avantageux pour les
intéressés, si l'on avait moins tendance a s’excuser des niveau actuels
des taux d’intérét ou a chercher a4 en expliquer la raison fondamentale.
Il est nécessaire, je crois, d’admettre franchement que les taux d’intérét
actuels sont une conséquence inévitable d’une politique monétaire nationale
adoptée dans l'intérét national. Dans les circonstances présentes, notre
banque centrale doit faire un choix de principe. Le banque centrale a
le pouvoir d’influencer le niveau des taux d’intérét mais, dans les cir-
constances présentes, le seul moyen d’abaisser le niveau des taux d’intérét
serait d’accroitre les disponibilités, ce qui intensifierait le danger d’inflation
A mon avis, beaucoup de lumiére se ferait sur les questions monétaires
débattues sur les plans public et privé, si les responsables de la politique
monétaire actuelle pouvaient expliquer plus clairement au peuple canadien
la nature des données fondamentales du probléme. Pour étre aussi efficace
que possible, la politique monétaire doit étre non seulement intelligente
mais aussi intelligible.

Si 'on veut bien me permettre une digression, je dirais que l'intelli-
gibilité de la politique monétaire a été réduite quand, il y a tout juste
deux ans et demi, le taux de réescompte de la Banque du Canada a été
placé sur une base “mobile”, devenant alors supérieur de .25 p. 100 au
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taux hebdomadaire moyen en cours a l’égard des bons du Trésor a 91
jours. Reconnaissons-le, la mesure offrait certains avantages techniques,
le principal étant que le taux de réescompte était toujours automatique-
ment supérieur au taux des bons du Trésor et, par conséquent, était tou-
jours un taux punitif. De cette facon la nouvelle méthode a fait dis-
paraitre les périodes d’incertitude, qui se répétaient antérieurement, au
cours desquelles pour une raison ou pour une autre, le taux des bons du
Trésor excédait le taux de réescompte. Mais, d’autre part, dans I'appli-
cation du nouveau procédé, un changement dans le taux de réescompte
ne constitue plus un indice important donné par la banque centrale au
marché de l'argent. Le taux de réescompte aujourd’hui est quelque chose
qui “se produit tout simplement” et n’a plus aucune valeur comme indice
du programme monétaire officiel. A mon avis, il serait possible de pré-
server ce qu'il y a de meilleur dans les deux procédés si 'on conservait
le taux mobile mais que la banque centrale intervienne & l'occasion en
variant lécart entre le taux du bon et le taux de réescompte. L’écart
pourrait étre élargi quand la Banque du Canada désirerait “indiquer”
une étape de resserrement accru de I'argent et, inversement, I’écart pour-
rait étre rétréci pour indiquer une plus grande abondance,

Pour revenir maintenant & des considérations plus générales, je dirais
que le maintien des disponibilités monétaires & un niveau stable quand
le demande d’argent s’accroit et quand, comme conséquence inévitable,
les taux d’'intérét sont a la hausse (et je ne trouve pas de meilleure ex-
pression pour définir une telle situation qu’une politique de cherté de
I'argent) ne constitue pas en lui-méme le reméde souverain a une menace
d’inflation. Tét ou tard, pareille politique de par sa nature nuit a la capa-
cité de préter des banques et fait croitre les taux que celles-ci doivent
exiger pour ce service. Dans ces limites, les banques doivent faire de
leur mieux pour répartir le plus intelligement possible les ressources a
leur disposition. Je serais le dernier a prétendre, néanmoins, que, dans
ces limites, les banques ne consentent que des préts sans portée infla-
tionniste. La plupart d’entre elles, je pense, cherchent & éviter, dans ces
circonstances, les préts qui tendent nettement a l'inflation. Nous cherchons
certes et trés consciencieusement & répondre aux demandes des emprun-
teurs solvables qui ne peuvent trouver nulle part ailleurs le crédit requis.
Nous faisons aussi des efforts délibérés pour satisfaire les besoins des
petits emprunteurs, je désire souligner, cependant, qu’il est impossible de
déterminer exactement le contrecoup de la cherté de l'argent; a tout
événement, ce contrecoup se fait sentir bien au dela du régime. Ainsi,
les grandes sociétés qui veulent emprunter ont acces au marché des
valeurs. Il est tout a fait vrai que, dans les circonstances présentes, les
taux de leurs emprunts sont élevés. Mais, étant donné que l'intérét cons-
titue une dépense, environ la moitié de la hausse se trouve absorbée dans
le taux de 'imp6t sur les sociétés. Par contre, les emprunteurs provinci-
aux et municipaux doivent faire tous les frais de l'intérét accru. Il
semblerait s’ensuivre par conséquent, que les frais et l'effet préventif
des taux d’intérét élevés atteignent davantage le domaine du “capital
a des fins sociales” et c’'est justement dans ce domaine qu'un grand nombre
de besoins peuvent le moins facilement étre différés.

Un autre aspect de la question est que par suite de la situation
actuelle de rareté du crédit il semble qu’'une grande partie des emprunts
des sociétés se font en dehors du régime bancaire, par la vente de valeurs
a court terme d'une société a une autre, habituellement par l'intermé-




FINANCES 31

diaire d’'un courtier en valeurs. La chose est peut-étre inévitable dans la
situation présente, mais elle porte certes & croire qu'il se développe au
Canada une sorte de “régime bancaire fantome” qui ne subit pas directe-
ment l'influence de la banque centrale.

Un autre effet important de la cherté de l'argent réside dans la ten-
dance toujours plus marquée des emprunteurs canadiens a chercher a se
dérober aux rigueurs des taux canadiens en faisant affaires sur le marché
de New York. Au long aller, ces emprunteurs courant un grand risque
sous le rapport du change et ils ne savent vraiment pas ce que leur argent
leur coiite tant que le dernier versement du principal n’a pas été effectué
et que le dernier coupon d’intérét n’a pas été encaissé. L’effet immediat de
cette mesure est que les fonds américains obtenus par ces emprunts doi-
vent étre convertis en dollars, ce qui entraine une pression a la hausse sur
le dollar canadien par rapport aux fonds américains. Il s’ensuit que le prix
du change du dollar canadien est plus élevé qu’il ne le serait autrement et
la situation en matiére de concurrence des exportations canadiennes se
détériore en conséquence.

Finalement, nos autorités monétaires nationales sont aux prises avec
le question de toute importance de déterminer le moment opportun. A
quelle étape une politique monétaire de restriction du crédit et de cherté
de l'argent commence-t-elle & paralyser indiment le relévement des affai-
res que tous nous voulons favoriser, et partant a restreindre le flot des re-
cettes du gouvernement sur lesquelles les prévisions budgétaires se fon-
dent? Je ne connais pas la réponse a cette question et je n’ai que de la
sympathie pour les personnes responsables qui doivent prendre les dé-
cisions difficiles et courageeuses qu’impose toute tentative d’y répondre.

Méme si la politique monétaire a des limites évidentes, ce n'est pas
une raison pour ne pas l'appliquer. Le point sur lequel je veux insister,
cependant, est que la politique monétaire, au sens de réglementation des
disponibilités monétaires, et la politique fiscale, au sens de réglementation
du déficit du gouvernement, doivent aller la main dans la main. Si, par
exemple, 'on pouvait imaginer une situation dans laquelle, en raison de
la politique fiscale, le marché était sans cesse appelé a absorber un nombre
plus élevé de valeurs du gouvernement qu'il ne peut le faire, une tenta-
tive en vue d’enrayer l'inflation uniquement par les taux d’intérét s’écrou-
le?alt tot ou tard sous son propre poids. Il est concevable que des taux
d’intérét élevés transforment un relévement des affaires en un ralentisse-
ment et, en outre, il pourrait arriver un moment ou les taux courants
des valeurs du gouvernement ne constitueraient plus une attraction pour
les acheteurs mais seraient plutét un signe d’avertissement. Nous en ve-
nons inévitablement a la conclusion que, dans la mesure ou le gouverne-
ment peut agir efficacement pour supprimer ou mitiger une menace d’infla-
tion, le reméde essentiel et définitif doit étre une mesure fiscale, A cet
égard, qu’'on me permette de dire tout de suit que, & mon sens, le budget de
1"année courante fait un grand pas dans cette direction nécessaire. Mais
il y a encore du chemin a faire et toute personne qui s’inquiéte de la
menace d’inflation au Canada a di se réjouir de la déclaration que faisait
récemment le ministre des Finances, selon laquelle un programme métho-
dique de paiement de la dette serait un des objectifs du gouvernement.
Il va sans dire, bien entendu, que pour l'exécution d’'un tel programme
il faudra aussi prendre des décisions difficiles et étre prét a dire aux
Canadiens que dans l'intérét de la stabilité de la monnaie, il y a des
choses que le gouvernement ne peut tout simplement pas se payer.
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Personne ne dira que des mesures gouvernementales seules, qu’elles
soient adoptées par le gouvernement lui-méme ou par la banque centrale,
peuvent effectivement remédier a la menace d’inflation. Et selon moi,
I'un des aspects les plus encourageants peut-étre de la situation présente
est que, au Canada, on se rend compte de plus en plus que notre économie
est sérieusement en danger de devenir une économie de coiits relative-
ment élevés. Non seulement ce danger se traduit-il par notre situation
en matiére de concurrence sur les marchés d’exportation, mais nous
commencons aussi a faire face sur notre propre marché a la concurrence
de certains pays, qu’il y a quelques années nous étions peut-étre enclins
a considerer comme étant arriérés et disposant de méthodes in efficaces.
L’effet de cette concurrence, exprimé en commandes perdues et en oc-
casions d’emploi perdues, est quelque chose que tout Canadien pensant,
qu’il s’agisse d’'un employeur ou d’'un employé, peut comprendre facilement.

Il m’arrive parfois de penser que, ces dernieres années, notre préoccu-
pation fascinée devant notre brillant avenir économique a longue échéance
nous a fait oublier que cet avenir n’est pas garanti; cet avenir sera le
notre si nous y travaillons pas a pas et de jour en jour. J'ai bon espoir
que la menace d’inflation disparaitra non seulement grace a des mesures
courageuses de la part du gouvernement et & des explications également
courageuses de sa part sur les problemes a régler, mais aussi grace a la
compréhension intelligente de la part du public canadien de ce fait que
Iinflation est le souci de tous. Pour parler clairement, l'inflation est
quelque chose que nos moyens ne nous permettent pas et notre propre
intérét exige que nous acceptions la discipline collective qui est essen-
tielle pour y échapper.

Le président: Merci, monsieur Hart, du mémoire trés intéressant que
vous venez de nous présenter. Honorables sénateurs, vous étes maintenant
libres d’interroger le témoin.

Le sénateur Higgins: Vous avez dit, monsieur Hart, que vous n'étiez
pas un économiste; je dois avouer que je n’en suis pas un non plus.
Etes-vous d’accord. que les banques sont trés prudentes a I'égard des préts
qu’elles consentent?

M. Hart: Oui, je le suis.

_ Le sénateur Higgins: Avant de consentir un prét, elles doivent étre
raisonnablement certaines d’étre remboursées?

M. Hart: Oui, je serais d’accord avec vous la-dessus.

Le sénateur Higgins: Et régle générale, elles n’encourageent pas
les gens & emprunter, de fait elles cherchent a décourager les emprunts
inutiles. C’est exact, n’est-ce pas?

M. Hart: Les banques encouragent les emprunts, je pense, lorsque
ceux-ci sont dans l'intérét de la collectivité.

Le sénateur Higgins: Je parle, cependant, des emprunts ordinaires.
J’aimerais savoir quel est l'effet des opérations de toutes ces sociétés de
préts sur la situation financiére a I’heure actuelle. Il existe un trés grand
nombre de sociétés de préts aujourd’hui, n’est-ce pas?

M. Hart: Oui, monsieur.

Le sénateur Higgins: Et ces compagnies encouragent les gens a em-
prunter pour acheter des appareils de télévision et ainsi de suite, et elles
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annoncent qu’elles sont disposées a préter de $125 a $§00. Diriez-vous
que ces compagnies ne font pas une enquéte trés poussée pour s’assurer
que l'emprunteur pourra rembourser l'argent prété?

M. Hart: Je vous avoue, monsieur le sénateur Higgins, que je n’aime-
rais pas faire une telle déclaration générale. A mon avis, une compagnie
de financement, ou une banque, selon le cas, aura assez de prudence pour
g’assurer que tout emprunt consenti par elle lui sera remboursé.

Le sénateur Higgins: Il se fait sans doute beaucoup d’emprunts
auprés de ces sociétés de préts.

M. Hart: Oui, monsieur.

Le sénateur Higgins: Et cela doit donner lieu & beaucoup de dépenses
pour lachat d’objets de luxe comme des appareils de télévision et des
voitures, de sorte que lorsqu'une personne achéte une voiture, par
exemple, le prix qu'elle paie est beaucoup plus élevé que le prix réel de
I’article & cause des intéréts élevés et des autres frais que comporte
I’emprunt que cette personne a contracté.

Al M. Hart: Pour ce qui du prix d’une voiture, je suppose que I'élément
intérét n’est pas trop élevé.

_ Le sénateur Higgins: Et les compagnies de financement doivent
exiger des intéréts élevés, de 20 p. 100 méme?

M. Hart: L’nitérét varie en effet,

~ Le sénateur Higgins: Quels sont les effets sur I'économie de cet
énorme volume d’emprunts contractés pour des achats que les moyens
actuels des gens ne leur permettent pas? Ils achétent des articles qui
sont habituellement considérés comme étant des articles de luxe.

M. Hart: Monsieur le sénateur, nous vivons a une époque ou, je
pense, non seulement dans notre pays mais ailleurs également, les achats
a crédit sont passés dans les moeurs. Tout le monde achéte a crédit.

Le sénateur Higgins: Les banques sont des institutions merveil-
leuses. Je ne vois pas comment elles peuvent arriver a préter a 6 p. 100
et a servir le petit emprunteur, compte tenu de 'ennui de calculer l'in-
térét, et par-dessus tout & lui permettre de solder l'intérét a4 n’importe
quel moment, ce que les sociétés de préts ne permettent pas. Quand on
rgml;ourse un prét avant échéance, ces sociétés exigent parfais qu’on paie
I'intérét pendant deux ou trois ans. Je dis done que les banques sont de
merveilleuses institutions publiques.

Autrefois, les gens s’adressaient a la banque et empruntaient sur
billet seulement quand ils avaient vraiment besoin d’acheter quelque
chose. Il n’était pas question d’acheter des articles de luxe.’ Ils payaient
6 p. 100 d'intérét et l'opération était toute simple. Aujourd’hui, les gens
ont des appareils de télévision et des voitures sans trop savoir s’ils pour-
ront un jour les payer.

M. Hart_: Un des effets de cette pratique est de faire croitre la de-
mande des biens de consommation et de faciliter la vente de ces derniers.

Le sénateur Higgins: Est-ce une bonne chose que les gens fassent
des achats au-dessus de leurs moyens actuels?
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M. Hart: Je ne dirais pas cela. Il y a peut-étre des gens qui em-
pruntent sans aucune perspective de pouvoir rembourser. C’est sous ce
rapport, je pense, que les banques doivent étre prudentes. Elles doivent
s’enquérir de la fin pour laquelle 'argent est requis et aussi s’assurer
que 'emprunteur a un revenu stable et est en mesure de rembourser. Que
celui-ci désire se procurer une voiture ou un appareil de télévision pour
en jouir dés maintenant, et en répartir les paiements jusque dans l'avenir,
je ne vois pas de mal & cela, & moins qu’il ne se surcharge d’obligations
financiéres.

Le sénateur Higgins: En d‘autres termes, les sociétés de préts doivent
s’assurer que 'emprunteur ne s’endette pas outre mesure.

M. Hart: Je ne dis pas que les sociétés de préts ne font pas enquéte
sur la capacité de rembourser de 'emprunteur. Je ne représente pas une
société de préts. :

Le sénateur Pratt: Qu'on me permette de dire au sénateur Higgins
que les opérations des compagnies de préts au Canada comportent une
somme considérable de détails. Ainsi qu’on 'a signalé, l'octroi de crédit
fait partie de notre mode de vie aujourd’hui et, si ce crédit était refusé au
public, sur quelque échelle générale par tout le Canada, bon nombre d’in-
dustries fermeraient leurs portes et les affaires ralentiraient d’un bout
a lautre du pays. Le principe a été accepté et il doit étre maintenu.

Le sénateur Higgins: La plupart du temps, il est possible de se rendre
dans un magasin de Saint-Jean et d’acheter & crédit sans avoir a payer
aucun intérét......

Le sénateur Leonard: Monsieur le président, I'heure avance et je me
demande s’il nous sera possible de fournir & M., McKinnon l'occasion de
prendre la parole.

Le sénateur ‘Smith (Queens-Shelburne): Monsieur le président, je
me reporte & la page 3 du mémoire ou il est question de l'augmentation
d'une rapidité alarmante des disponibilités monétaires sans la moindre
expansion simultanée des biens et des services. Voici ma question: pendant
les années de guerre et la période d’aprés existait-il toujours une relation
passablement étroite entre l'expansion des disponibilités monétaires et
le produit national brut?

M. Hart: Je crois que pareille relation devrait exister, monsieur le
sénateur Smith.

Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): Existait-elle?

M. Hart: Je dirais que, dans une mesure raisonable, pareille relation
existait.

Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): S’il en est ainsi et si l'aug-
mentation prévue cette année est de 7 p. 100, ne devrions-nous pas nous
attendre 4 une expansion de 7 p. 100 des disponsibilités monétaires, ou
bien celles-ci sont-elles déja trop élevées et devrions-nous nous contenter
de les maintenir A leur niveau acutel?

M. Hart: Vous avez, je pense, répondu a votre propre question,
monsieur le sénateur Smith. L’augmentation des disponibilités monétaires
a été si grande l'an dernier, tandis que le produit national brut n'a pas
augmenté dans la méme mesure, que nous ne devrions pas permettre une
hausse aussi marquée cette année.
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Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): Je voulais que ma réponse
soit confirmée par un homme du métier.

M. Hart: Je n’en suis pas,

Le sénateur Thorvaldson: En d’autres termes, nous sommes & combler
I’écart?

M. Hart: En effet,

Le sénateur Wall: Le sénateur Leonard a laissé entendre que M.
McKinnon aurait peut-étre quelques mots & nous dire.

Le président: Avez-vous quelque chose & ajouter, monsieur Mec-
Kinnon? ’

M. Neil J. McKinnon (président de la Banque Canadienne de Com-
merce): Monsieur le président, je n’ai rien a ajouter. Sachant qu’un
mémoire serait préparé et présenté par 1’Association des banquiers cana-
diens et que M. Hart présenterait aussi un mémoire, je n’en ai pas pré-
paré car une certaine mesure de répétition a tendance a se produire.

Le' président: Monsieur Hart, vous avez mentionné nos exportations.
Par suite de la hausse rapide du coiit de la vie, nos prix sont-ils en voie
de nous faire perdre notre marché d’exportation aujourdhui?

M. ngt: Monsieur le sénateur Emerson, ce danger est grand, je
pense, mais je ne dirais pas que nous avons perdu notre marché encore.

Le président: Le coiit de la vie, -— peut-étre devrais-je dire le niveau

dCe V&GB, ] n‘augmente pas aussi rapidement dans d’autres pays qu’'au
anada ?

M. Hart: Le niveau de vie est & la hausse.
Le président: Cette hausse est aussi rapide qu’au Canada?

M. Hart: Je ne dirais pas qu'elle est aussi rapide. Cependant, en
Allemagne, par exemple, on a un trés bon niveau de vie.

Le ’présiden,t: La Singer Sewing Machine Company, par exemple, a
constaté qu’'elle ne pouvait pas faire face a la concurrence ici. Elle s’est
rendue au Japon, elle y a construit une usine et elle y fabrique ses ma-
chines qui sont ensuite expédiées au Canada.

M. Hart: En effet, et cela influe sur I'emploi chez nous.

Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): Monsieur Hart, il me semble
que pendant bon nombre d’années nous entendions parler de consultations
fréquentes entre les autorités de la banque centrale et les dirigeants des
banques a charte, avant que quelque changement dans la politique moné-
taire soit décidé par le gouvernement et la Banque 'du Canada. Cette
facon de procéder a-t-elle été abandonnée? Nous n’entendons plus parler
de pareilles consultations.

M. Hart: Non, la pratique n’a pas été abandonné. Nous avons bien
des consultations de temps a autre.

Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): Nous n’apprenons pas par
les journaux que telle ou telle situation donnera lieu a la cherté de 'argent.
Aujourd’hui, ce sont les banquiers eux-mémes qui assument toute la res-
ponsabilité. C’est vous qui announcez ces choses au public. Je me demande
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si quelque changement véritable s’est produit ou si vous avez forcément
été amenés a accepter plus que votre part du fardeau?

M. Hart: C’est justement pour cela que, dans mon mémoire, j'ai
cherché a expliquer pourquoi, selon moi, quelque communiqué officiel
devrait informer le public de la raison de la situation actuelle et des ré-
sultats inévitables qui s’ensuivent. Les banques ont, je pense, et comme
il se doit, accepté le role qui leur revient ‘dans la collectivité et elles ont
cherché a faire connaitre leur opinion. Mais, aprés tout, celle-ci n’est pas
I'opinion officielle.

Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): N’est-il pas exact que des
gouvernements antérieurs ont évité certaines responsabilités et ont peut-
étre laissé au public le soin de se renseigner autrement?

M. Hart: La chose est possible.

Le sénateur Wall: Monsieur Hart, & la page 3 de votre mémoire, vous
mentionnez certains signes qui indiqueraient nettement que la situation
présente s’améliore, dans la mesure ou il s’agit d’inflation. Entre autres
choses, vous avec dit: /

A vrai dire, I’épargne a atteint, ces derniers temps, un niveau
exceptionellement élevé et fort encourageant.

Ma question découle de la remarque faite par le sénateur Higgins au
sujet de l'augmentation du crédit & la consommation qui, probablement,
neutralisera de facon indirecte une partie de cette épargne. L’aug-
mentation dont vous parlez est-elle globale ou bien est-il possible de la
rattacher a4 quelque point de repére? Autrement dit, elle sera amoindrie
par la hausse des prix ou la dévaluation de la monnaie. Si j’épargne $100
de plus aujourd’hui, cette épargne n'a pas autant de valeur qu’elle en
aurait eu il y a trois ou cinq ans et son importance varie également selon
le nombre des Canadiens qui font des épargnes et ainsi de suite. Sagit-il
ici d’'une augmentation per capita ou d'une augmentation rattachée a
quelque point de repére?

M. Hart: Il ne s’agit pas d’'une augmentation per capita mais d'une
augmentation globale par rapport au revenu.

Le sénateur Ismor: Monsieur le président, M, Hart pourrait-il nous
dire si le taux d’'intérét ou le taux des banques a changé il y a quinze
ans environ?

M. Hart: Il était de 7 p. 100.
Le sénateur Isnor: En quelle année le changement a-t-il été effectué?
M. Hart: En 1944,

Le sénateur Leonard: Monsieur le président, j’aim.et:ajg e_ntendre le
témoignage de M. McKinnon. Il a bien vuolu se rendre ici ainsi que nous
I'en avions prié.

M. Neil J. McKinnon (président de la Banque Canadienne de Qom-
merce): Monsieur le président, honorables sénateurs, ainsi que je l”al (_ilt
plus tot (mais peut-étre ne m’avez-vous pas tous entendu), un mémoire
devait étre présenté par I’Association des banquiers canadiens et, sachant
que toutes les banques avaient collaboré & la préparation de ce mémoire
et aussi que M. Hart devait présenter un mémoire en son nom et en celui
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I de sa banque, je n'en ai préparé aucun parce que, inévitablement, il y
. aurait eu répétition et j’ai pensé qu’un autre mémoire ne servirait aucune
~ fin utile.

,": Le président: Plus tard, avant que le présent Comité s’ajourne,
’ peut-étre......

! Des Voix: Laissez-le parler,

M. McKinnon: Je n’ai rien d’autre & dire. A mon avis, le mémoire
: de ’Association des banquiers canadiens exprime les opinions des banques.
f Si vous avez des questions & me poser, je serai heureux d’y répondre ou
de tenter de le faire.

Le sénateur Brunt: Monsieur McKinnon, j'aimerais si possible ob-
tenir une réponse précise a la question suivante. Selon vous, le fait que
les banques sont plus actives dans le domaine des préts personnels aura-
t-il pour effet de réduire le montant d’argent mis a la disposition du
petit manufacturier ou du petit négociant? N’allez pas croire que je
m’oppose aux préts personnels, car tel n’est pas le cas.

M. McKinnon: Il est juste de dire, je pense, que toutes les banques
consentent des préts personnels depuis un grand nombre d'années. L’ins-
titution que je représente a été plus active que jamais dans ce domaine
en 1956. Notre volume a été sans précédent cette année-la et nous pré-
voyons qu’il continuera d’augmenter, mais nous ne croyons pas qu’il ait
cet effet particulier de restreindre le crédit a 'égard d’'une catégorie quel-
conque d’emprunteurs. Selon moi, dans les circonstances présentes, les em-
prunteurs de toutes les catégories ne pourront pas emprunter autant d’ar-
gent qu’ils le voudront.

'I..e’ sénateur Brunt: Autrement dit, vous ne croyez pas que votre
activité dans le domaine du prét personnel s’accroitra indment?

; Le sé{lateur Aseltine: C’est-a-dire dans le domaine du petit prét. Je
crois savoir que la Banque Canadienne de Commerce est active dans ce
domaine depuis un certain nombre d’années,

M. McKinnon: Nous n’avons pas l'intention d’intensifier notre activité
dans ce domaine particulier et je parle ici au nom de la banque que je
représente. Nous savons cependant qua le demande de crédit est grande
et les disponibilités monétaires sont maintenues a4 un niveau stable, de
sorte qu’elles ne seront pas suffisantes pour satisfaire tout le monde.

”Lg sénateur Lambert: Les banques prétent-elles de l'argent & des
sociétés de préts comme la Household Finance Corporation?

M. McKinnon: Si j'ai bien compris, vous voulez savoir si les ban-
ques prétent de grosses sommes d’argent aux sociétés de préts?

Le sénateur Lambert: Peu importe le montant des préts. Des ob-
servations ont été faites & notre comité, pas au présent Comité mais a
un autre, au sujet des bills intéressant les petits préts. Ces sociétés
fonctionnent avec l'aide des banques, je suppose, et non pas entiérement
par elles-mémes?

M. McKinnon: C'est exact. Ces sociétés font des emprunts auprés
des banques.

Le sénateur Lambert: Représentent-elles un pourcentage élevé eu
égard a l'activité des banques en matiere de petits préts aujourd’hui?
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M. McKinnon: Non, monsieur.

Le sénateur Lambert: Ces préts sont-ils orientés individuellement
vers les banques ou vers des organismes tels que ceux que j’ai mentionnés?

M. McKinnon: Je n’ai pas ces chiffres sur le bout des doigts, mais
si l'on réunissait tous les préts consentis aux parteiuliers par les banques
le total seraxt beaucoup plus élevé que celui des préts consentis par les
banques & ces sociétés. :

Le sénateur Thorvaldson: Sous ce rapport, monsieur McKinnon, ne
serait-il pas exact de dire que la plus grande partie du capital des so-
ciétés de préts s’obtient par la vente de titres et d’obligations ainsi que
d’autres valeurs & long terme de ce genre, et qu'un faible montant de
capital est emprunté auprées des banques?

M. Hart: Toutes les compagnies de financement, bien entendu, ob-
tiennent en effet des capitaux sur le marché public par des émissions
d’actions et par des émissions d’obligations et elles empruntent aussi
auprés des banques.

Le sénateur Smith (Queens- Shelburne) Vous vous rappellerez sans
doute, comme les autres personnes ici présentes, qu’en des périodes de
cherté de l'argent, une opinion assez généralement répandue dans les
provinces Maritimes, par exemple, voulait que ces derniéres puissent souf-
frir d’'une politique de cherté de 'argent et de restrictions en matiére de
préts plus que d’autres régions du Canada. En raison de l'activité écono-
mique moins grande dans ces provinces, on estime qu’il faudrait leur
permettre une certaine expansion, mettons dans l'industrie de la pate a
papier, et qu’une politique de cherté de l'argent et le rationnement du
crédit restreignent la mise en valeur des régions sous-développées du
Canada. On estime également que dans I'ensemble les banquiers devraient
considérer les demandes de préts de ces régions sous un angle différent
de celui sous lequel ils se placent pour étudier les demandes du reste du
pays. Les banques ont-elles songe a prendre des mesures en vue de dis-
siper un peu ce sentiment qui a cours aujourd’hui & I’égard de leurs pro-
grammes de préts?

M. McKinnon: Je ne savais pas que pareil sentiment existait. Une
chose certame, pour ce qui est de l'institution que je représente et aussi,
je crois, de toutes les banques qui fonctionnent dans les Mantlmes, c’est
que jamais I'idée ne nous est venue de restreindre nos préts a cet endroit
plus que dans d’autres régions ‘du pays. En d’autres termes, I'emprunteur
solvable recoit la méme considération dans les provinces Maritimes qu’ail-
leurs au Canada.

~ Le sénateur Smith (Queens-Shelburne): Ce que je viens de dire a
été exprimé d’'une fagon beaucoup plus heureuse par le premier ministre
du Nouveau-Brunswick. Selon lui, cette politique est un traitement a
I'huile de ricin. Il la juge avantageuse pour l'ensemble du pays mais
nuisible aux efforts de mise en valeur qu’on commence a tenter dans
ces provinces. Selon vous, les banques n'y peuvent rien. Elles doivent
traiter tous leurs clients de la méme fagon d’'un bout a l'autre du pays
et elles n’accorderont pas une attention spéciale aux besoins particuliers
des régions insuffisamment développées du pays?

M. McKinnon: Les banques sont tout a fait justes dans leur mode
de dispenser le crédit. Parce qu’un particulier habite une région du pays
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plutét qu’une autre, cela ne lui donne pas droit & un traitement de faveur.

- Ce serait trés difficile pour une banque de faire des distinctions et nous
nous efforcons de ne pas en faire. Nous estimons que le bien de I'ensemble
de la nation demande que tous les emprunteurs solvables, ol qu’ils se
trouvent, soient traités de la méme facon.

Le sénateur Wall: Auriez-vous l'obligeance de commenter la propo-
sition faite par M. Hart au sujet du taux de réescompte de la Banque du
Canada, qui est maintenant mobile, selon laquelle il serait peut-étre
souhaitable d’effectuer un changement et d’adopter un nouveau procédé
qui pourrait servir de signal d’avertissement. Vous étes au courant, je
pense, des propos auxquels ma question se rattache?

M. McKinnon: En effet, monsieur.

Le sénateur Wall: Etes-vous d’accord avec cette proposition? Ma
question est-elle indiscrete?

Le sénateur Brunt: La question est indiscréte.

Le président: Je crois qu’elle I’est un peu en effet. Si M. McKinnon
ne veut pas y répondre, libre & lui de s’en abstenir,

M. McKinnon: C’est & la Banque du Canada qu’il faudrait, je pense,
adresser la question,

Le sénateur Isnor: Je m’intéresse a la question du sénateur Smith
au sujet des Maritimes. Je désire attirer 'attention de M. Hackett, de
M. Hart et de M. McKinnon sur le fait suivant: en 1945 ou 1946, on a
effectué une déduction générale sur le montant du crédit qu’il était pos-
sible d’obtenir. Si je me rappelle bien, on aurait dit que l'emprunteur
qui demandait $200,000, recevrait 50 p. 100 de ce montant.

Le sénateur Brunt: Je n’ai pas eu connaissance de cela,

Le sénateur Isnor: Toutes les banques du pays ont publié un avis
dans’ ce sens, dans la mesure ou il s'agissait des crédits qui seraient ac-
cordés a l'avenir. Vous souvenez-vous de cela?

M. McKinnon: Monsieur le président, honorables sénateurs, mes souve-
nirs sont directement contraires a cela. On n’a pas cherché a réduire le
niveau général des emprunts particuliers a 'époque. Ce qui s’est produit,
c’est que la demande de crédit s’est accrue d'une facon trés marquée
mais qu’il n’y a pas eu d’augmentation des disponibilités monétaires et,
par conséquent, la capacité d’emprunter a été réduite. Cette situation
existe encore aujourd’hui.

Le sénateur Isnor: Si je me rappelle bien, c’est en février 1945 qu’une
directive restreignant les préts aupreés des banques a été publiée et, par
la suite, la directive a été retirée dans la mesure onu il s’agissait fdes
contrats de défense. Elle a eu des effets plus marqués dans les Maritimes
que dans le reste du pays, et particuliérement chez les entrepreneurs im-
portants du Québec et 'de I'Ontario. Je vous demande tout simplement,

~

messieurs, de vous montrer un peu plus généreux a l'’endroit des Mari-
times.

M. McKinnon: Je ne crois pas que pareille situation ait existé.

Le président: Au nom des membres du Comité des finances et des
autres honorables sénateurs ici présents, je désire remercier nos distingués
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témoins de leur présence ici aujourd’hui et des excellents mémoires qu'ils
nous ont présentés.

Le Comité s’ajourne.

Appendice A
MEMOIRE A L'INTENTION DU COMITE DU SENAT DU CANADA
QUI FAIT ENQUETE SUR LA MENACE D’INFLATION
TABLE DES MATIERES

I Préambule

16 & Prémisse: Au cours des vingt-cing derniéres années, la politique
officielle a parfois donné la préférence a des objectifs
autres que le maintien de la stabilité des prix.

a) Philosophie générale et choix difficile imposé aux banques cen-
trales,

b) Années d’avant- guerre, 1935-1939.

¢) Premiéres années de guerre, 1939-1940.

d) Années subséquentes de guerre, 1941-1945.

e) Années d’aprés-guerre, guerre de Corée, 1946-1953.

f) Le ralentissement des affaires de 1953-1954, le relévement, la
grande prospérité de 1955-1957.

g) De juillet 1957 & nos jours, financement déficitaire du gouverne-
ment, perspectives d’inflation pour 1959-1961.

II1. Les partisans de l'inflation progressive.

IV. Poussées inflationnistes plus graves.

V. Epargnes, placements, le marché des capitaux et I'inflation, taux
d’intérét.

VL Mesures possibles en vue de prévenir l'inflation & I’avenir.

a) Budgets du gouvernement.

b) La Banque du Canada.

¢) Disponibilités monétaires.

d) Le logement, facteur d’inflation, 1954-1958.
e) Le peuple et le Parlement.

A, H. CAMERON
Le 1er juin 1959.

Monsieur le président, honorables sénateurs,

C’est un privilege, & mon avis, d’avoir été invité & présenter un
mémoire au présent Comité car vous formez le premier groupe parlemen-
taire qui se soit vu confier la tiche de faire enquéte sur un mal qui a eu
pour effet de réduire de moitié, en deux générations, la valeur du dollar.
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Si vous parvenez a préciser les causes de ce mal et a éclairer le public,
nous pourrons espérer que ceux, 'dont les actions propagent le mal, sauront
faire preuve de subjugation de soi-méme. A cette fin, la pression d’une
opinion publique éclairée sera précieuse.

Je souhaite que le rapport de votre Comité soit mis a la disposition
de tous les Canadiens. J’espére que, chaque année, vous ferez l’examen
de notre économie et que vous signalerez les tendances propres a inten-
sifier la poussée inflationniste. Pareille surveillance, 4 laquelle s’ajouterait
laccés aux facilités de recherche du Bureau fédéral de la statistique et
de la Banque ‘du Canada, serait peu coliteuse au regard de 'érosion an-
nuelle de I'épargne que produit I'inflation. En 1958, les sociétés canadien-
nes d’assurance-vie ont perdu a elles seules prés de 900 millions de dollars
de pouvoir d’achat.

En termes techniques, il est possible de définir l'inflation simplement
comme la création d’approvisionnements accrus d’argent. Cependant, étant
donné que la croyance populaire veut que l'inflation comporte des prix a
la hausse, on peut s’attendre a des arguments selon lesquels les prix a
la hausse ont nécessité I'augmentation des disponibilités monétaires ou
selon lesquels les disponibilités plus grandes ont été la cause des prix

a la hausse. Il se peut que la double formule de M. Einzig, constitue une
bonne définition(A) :

“L’inflation est une tendance & l'expansion du pouvoir d’achat,
qui est apte & entrainer ou & suivre une hausse du niveau des prix.”

(A) Inflation, par Paul Einzig, Chatto & Windus, Londres, 1952, p. 17.
PREMISSE:

Au cours des vingt-cinq derniéres années, la politique offi-
cielle a parfois donné la préférence a des objectifs autres que
le maintien de la stabilité des prix.

Depuis un quart de siécle, nous avons, je crois, utilisé 'argent comme
moyen de réalizer divers objectifs de mérite mais, en cours de route,
nous avons souvent négligé ‘d’accorder suffisamment d’attention & I'argent

a

lui-méme, & sa valeur et & son pouvoir d’achat.

Nous avons trop exigé d’un marché de capitaux, qui avait été fondé
sur des hypothéses anérieures de stabilité du dollar, et en cherchant &
combler les insuffisances qui s’y sont manifestées nous avons intensifié
la poussée inflationniste. Si nous continuons dans cette direction, si nous
cherchons & réparer le mécanisme du marché des capitaux, a le régle-
menter, a faire disparaitre les résultats plutét que les causes de I'inflation,
nous aurons peut-étre un succés provisoire mais, éventuellement, nous
aurons une vague de prospérité inflationniste qui sera suivie par une
crise économique tout aussi grave sinon plus grave encore que celle qui
g’est produite de 1930 & 1933.

Il est bien vu de blamer M. Keynes pour une bonne part de I'inflation.
A mon avis, la “Théorie générale” de Keynes renfermait une foule de
points aptes a remédier a la déflation des années 30 mais ces mesures
ne valent pas pour les années 40 et 50 qui sont des années d’expansion.
S’il avait vécu, M. Keynes aurait peut-étre souhaité changer le titre de
son oeuvre de ‘“Théorie générale” a “Théorie particuliére. Dans le News
Week du 18 mai 1959, M. Raymond Moley fait le remarque suivante:
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M. Keynes encourageait la dépense pour la dépense pendant les

dix années de crise économique. Mais son ignorance de la politique

I'a empéché de comprendre que, une fois la dépense placée haut en

tant que principe d'administration, elle ne cesserait pas avec l'avéne-

ment de temps meilleurs. Le sorcier n’a pas su juger ses apprentis.

Ils ont ouvert le robinet mais n’ont jamais réussi a le fermer,

Pour parler net, nous avons ajouté aux disponibilités monétaires
plus vite qu’a la production matérielle. Les prix ont monté en partie a
cause des disponibilités monétaires plus grandes et celles-ci résultent en
partie des prix plus élevés. Par notre politique monétaire et fiscale,
nous avons stimulé la croissance de I’économie canadienne aux dépens de
la stabilité du dollar.

Que nous n'ayons pas fait face & des difficultés trop grandes est
peut-étre dii non pas a4 notre sagesse mais & notre veine. L’inflation
coincidente aux Etats-Unis, la dévastation de I’Europe par le guerre qui,
elle aussi, avait un effet inflationniste, ont jusqu’ici favorisé notre com-
merce d’exportation. Aujourd’hui, une Europe rajeunie, qui maitrise
davantage l'inflation chez elle, nous fait une concurrence sévére chez nous
et & l'étranger. Notre plus récente expansion monétaire résulte surtout
du financement déficitaire du gouvernement. (Voir page 3 du Rapport
de la Banque Canada pour I'année 1958.)

. L’argument courant veut que nous ayons besoin de plus grandes
d-lsponibilités monétaires, tout comme il faut plus de jetons pour con-
tinuer une partie de “poker”. Dans la plupart des parties de “poker”,
les joueurs doivent payer leurs jetons & l'avance et on ne tolérerait pas
qu’un joueur se procure des jetons & volonté ad infinitum contre de petits
billets (IOU). Voila Pavantage dont bénéficient les gouvernements sou-
verains quand ils vendent de nouvelles valeurs aux banques centrales ou
commerciales. Voild comment nos disponibilités monétaires ont été ac-
crues depuis 1957. Comme le disait M. David Kilgour, président de la
Great West Life, au cours d’une allocution prononcée lors de la réunion
annuelle de la Life Insurance Advertisers Association, tenue & Montréal
le 24 octobre 1958:

C’est un peu comme de participer & une partie de “poker” dans
laquelle des jetons qui ne s’achétent pas sont utilisés.

La plupart d’entre nous doivent travailler ou épargner pour obtenir
des fonds. Quand nous empruntons, nous devons rembourser. L’existence
persistante d’'une dette nationale veut dire que, si elle a créé au dépar:c
de nouvelles disponibilités monétaires, ces disponibilités demeureront a
recouvrer aussi longtemps que la dette elle-méme le demeurera.

La main-d’oeuvre syndiquée peut obtenir des augmentations de sa-
laires qui dépassent I'augmentation de la productivité, de sorte que tous
les salaires ont tendance & monter, méme dans les entreprises d.g§ services
dont la productivité n’augmente peut-étre pas du tout. Les sociétés, \don‘t
la situation est oligarchique, peuvent administrer les prix, de maniére a
transmettre les hausses de coiits de toutes sortes tout en réalisant un
bénéfice.

Selon moi, ni la main-d’oeuvre ni l'industrie ne Pourraignt. constaxq-
ment obtenir ces augmentations sans les disponibilités monétaires suffi-
santes pour financer la production aux nouveaux prix accrus. Si les dis-
ponibilités monétaires actuelles demeurent constantes, il faudrait, & me-
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sure que les prix augmentent, accroitre la vélocité de la monnaie en cir-
culation pour assurer la méme production aux prix accrus. L’accroisse-
ment de la vélocité est sujet & des limites matérielles.

Quand ces limites sont atteintes, les prix accrus & la fois pour la
main-d’oeuvre et pour les biens ne sont possibles qu'advenant deux éven-
tualités, soit de plus grandes disponibilités monétaires ou la réduction de
la production et de I'embauchage. La concurrence en vue d’obtenir les
fonds disponibles aurait aussi fait croitre les taux d’intérét, ce qui ten-
drait & freiner 1’économie.

A plusieurs reprises depuis la guerre, nous nous sommes trouvés en
face de situations exigeant une décision. Parfois, nous avons augmenté
les disponibilités monétaires permettant & la production de se poursuivre
et de s’accroitre aux nouveaux prix accrus. Parfois, nous avons d’abord
réduit la production et I’embauche, puis nous avons délibérément aug-
menté les disponibilités monétaires pour rétablir 'activité économique a
son niveau antérieur. A I'heure actuelle, la production est & la hausse, la
demande de capitaux augmente, les taux d’intérét s’accroissent et les prix
sont un peu plus élevés qu’au moment ou le ralentissement a commencé.

Les disponibilités monétaires dépassent d’environ 15.7 p. 100 le niveau
de juillet 1957, antérieur au ralentissement, et cependant on les dit rares.
Nous prévoyons des prix plus forts, une demande plus grande de capitaux
et des taux d’intérét plus élevés tendant a freiner la tendance, s’il n'y a
pas une nouvelle augmentation des disponibilités monétaires.

_ Certains prétendent, et avec raison selon moi, que pendant un ralen-
tissement des affaires, s’il est su qu'une certaine augmentation des dis-
ponibilités monétaires sera permise, toute initiative économique est fondée
sur cette expectative. En conséquence, il faudrait une augmentation plus
marquée que celle & laquelle on s’attend pour obtenir 'effet désiré sur les
affaires. Ainsi, une expansion monétaire toujours plus grande aux pre-
miéres étapes de chaque ralentissement ouvrirait la voie & une poussée

inflationniste toujours plus marquée pendant la période de redressement
économique.

Certains bladmeront peut-étre les “administrateurs de l'argent”, la
Banque du Canada et le Federal Reserve Board pour 'augmentation & la
fois des disponibilités monétaires et des prix au cours du dernier quart
de siécle. D’aprés le rapport de la Banque du Canada pour l'année 1957
(p. 25), nous avons sous-estimé le dynamisme de 1’économie occidentale
d’aprés-guerre. Comme la plupart d’entre nous, ces groupes, apparem-
ment, craignaient surtout un ralentissement des affaires.

Depuis la fin de I'étalon-or, la gestion de 'argent est un art relative-
ment nouveau qui comporte a la fois des quantités connues de biens et
de capitaux, des mesures moins siires de la vélocité de 'argent et des ca-
prices de la psychologie publique impossibles a prédire. En Amérique du
Nord, nous avons réussi a modérer l'inflation, exclusion faite de l'inflation
causée par la guerre mondiale et la guerre de Corée. Notre mode de vie
est relativement intact et une large part du mérite de méme qu'une partie
du blame en reviennent aux administrateurs de l'argent,

Depuis 1957, toutefois, une nouvelle cause d’expansion monétaire s’est
manifestée, Je veux parler des déficits massifs du gouvernement en temps
de paix. Ceux-ci s’accompagnaient de lignes de conduite visant a stimuler
P’économie et de ce qui semble étre des expansions permanentes des pro-
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grammes de services sociaux et de subventions. Méme un budget équilibré
ne parviendrait pas & éliminer la poussée inflationniste résultat du fait
que le gouvernement augmente sensiblement sa part du produit national

brut.

Les banques centrales éprouvent de la difficulté a neutraliser com-
pletement l'effet inflationniste de la hausse constante des dépenses du
gouvernement, particulierement lorsque celles-ci donnent lieu & des défi-
cits et a l'expansion monétaire. Les banques centrales, créées par les
gouvernements ne déterminent pas les politiques fiscales de leur créateur.
De plus fortes dépenses du gouvernement sont ou souhaités par le peuple,
au désir duquel le gouvernement se rend, ou présentées par le gouverne-
ment en temps d’élection comme répondant & un droit ou & un besoin du
peuple. Tandis que les objectifs de la banque centrale appuient sur la
solidité de la monnaie, les mesures dans ce sens sont parfois neutralisées
par la politique fiscale du gouvernement.

Ainsi que I'honorable Douglas Abbott en faisait un jour la remar-
que (A):

La Banque du Canada a pour fonction d’émettre la monnaie
nécessaire a la nation ou de surveiller les besoins d’argent de la
nation. . . Tant que le Parlement ne jugera pas a propos de modi-
fier la loi régissant la Banque du Canada . . . cette fonction sta-
tutaire restera aux soins du gouverneur et du conseil d’adminis-
tration de la Banque du Canada. Mais, ainsi que je l'ai dit 4 la
Chambre dans mon discours sur cette question, la politique finan-
ciere du gouvernement peut exercer une influence significative sur
les opérations de la Banque du Canada dans ce domaine. Si l'on
a au pouvoir un gouvernement qui se livre au financement défici-
taire & grande échelle, les opérations les plus compétentes d’une
banque centrale n’auraient guére d’effet . . .

Les vingt-cinqg derniéres années, réparties en périodes dont quelques-
unes se chevauchent, démontrent que la Seconde Guerre mondiale a été
la cause initiale de linflation. L’examen rétrospectif des événements in-
dique que la politique d’abondance de l'argent d’aprés-guerre était trop
libérale, compte tenu des niveaux courants des excédents budgétaires. Si
l'argent avait été moins abondant ou encore si les excédents budgétaires
avaient été plus grands, notre économie aurait été moins flottante au
début de la guerre de Corée. Ce méme examen rétrospectif nous montre
aussi que nous aurions mieux contrecarré la poussée inflationniste si nous
avions pu prévoir l'afflux de change qui est survenu en 1950.

Plus récemment, cependant, nous avons eu recours a l'expansion mo-
nétaire délibérée, en raison d’'une part de 'abaissement par le Parlement
du pourcentage des réserves des banques & charte dans l'intention peut-
étre de combattre le ralentissement de 1953-1954. Bientot, la Banque du
Canada a di modifier sa ligne de conduite et combattre 'inflation,

Dés aofit 1957, des indices de ralentissement ont donné lieu & un
retour 4 l’expansion monétaire et, ce qui est le plus important, il y a
bientdt eu un déficit budgétaire élevé, voulu par le gouvernement, lequel
a occasionné une expansion monétaire plus grande encore en 1958. Selon
M. Coyne, cette expansion (B):

“dépassait de beaucoup ce qui aurait été nécessaire ou désirable en

fonction de considérations uniquement monétaires et économiques;
mais je crois que cette expansion était non seulement jutifiable
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mais inévitable, puisqu’il importait de faire un effort énergique
et efficace pour régler les graves problémes qui touchaient le finan-
cement du déficit total du Gouvernement et 1’état de la dette
publique.”

A mon avis, les principaux éléments de la poussée inflationniste qui
se manifeste aujourd’hui sont le niveau élevé des dépenses du gouverne-
ment, les efforts évidents en vue de stimuler 1’économie par la création

délibérée de déficits et ’expansion monétaire inhérente & ces deux situa-
tions.

Il est & la fois difficile et désagréable de modifier la structure fiscale
a la hate, quand 'économie s’est remise du ralentissement qui justifiait
des déficits, afin qu’elle puisse produire les excédents qui sont appropriés
au relevement des affaires. C’est 14 le probléme de la théorie dy cycle
budgétaire. Quand les déficits se maintiennent en des périodes au cours
desquelles la théorie demande un excédent dirigé et qu’ils sont financés
par ’expansion monétaire, la porte est ouverte a I'inflation.

Qu'on me permette de faire la revue du dernier quart de siécle, ré-
parti en périodes, tout en ne mentionnant qu'un minimum de données
statistiques, car vous aurez sans doute accés aux grandes facilités offertes
par les services de statistique et de recherche de la Banque du Canada.

(A) Comité permanent de la Banque et du Commerce, 1954, fascicule 25, p. 23.
(B) Rapport de la Banque du Canada, 1958, p. 3.
Avant-guerre, 1935-1939

~ Quand la Banque du Canada a été créée en 1935, la crainte de l'infla-
thn n’était pas grande car, méme si le plus profond de la crise écono-
mique était passé, le niveau du chomage demeurait élevé et il y avait un
surplus de capacité industrielle. L’'indice du cofit de la vie, établi sur la

base de 1935-1989=100, était de 121.7 pour 1929, au regard de 99 pour
1932 et de 101.2 pour 1937.

X Les efforts en vue de stimuler le relévement des affaires par une
politique d’abondance de I'argent ont contribué & faire passer les dépots
en banque de 1,955 millions de dollars en 1932 & 2,382 millions en 1937,
chiffre dépassant & peine celui de 2,293 millions en 1929. (Source: Som-
maire statistique de la Banque du Canada, octobre 1949)

Ce n’est qu’en janvier 1936 que M. Keynes a publié sa “Théorie géné-
rale”. Il se peut, cependant, que certaines de ses idées aient influencé la
pensée monétaire au Canada. M. Roy Harrod, biographe de M, Keynes
(A), déclare que la facon de penser de celui-ci a été influencée par un
article intitulé Home Investment and Unemployment, écrit par M.
Richard Kahn pour ’Economic Journal en juin 1931.

Apreés la dévaluation du dollar, les Etats-Unis ont cherché & rétablir
la prospérité au moyen de déficits délibérés; pour l'exercice financier 1934,
ce déficit a été de 3.6 milliards de dollars, soit 6 p. 100 environ du produit
national brut, Des déficits semblables ont caractérisé les années 1935,
1936 et 1937. On estime que le chomage s’établissait en moyenne 2
12,800,000 en 1933, 11,300,000 en 1934 et, aprés des déclins en 1935, 1936
et 1937, était revenu a 10,400,000 en 1938 (B). Au Canada, nous avons
réussi un peu mieux avec des déficits plus modestes.
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(A) Life of John Maynard Keynes, par R. F. Harrod; MacMillan, Londres, 1951,

p. 434.

(B) Government Securities, Congress and the Budget, discours de M. Aubrey G.
Lanston & la New Jersey Savings & Loan League, Trenton, N.J., 16 février 1959.

Premiéres années de guerre, 1939-1940

Deés que la guerre a éclaté, 'expansion monétaire a fourni des fonds
au gouvernement et a stimulé I'emploi des facilités inutilisées de 1’éco-
nomie. [Certaines valeurs ont été vendues directement aux banques com-
merciales et a la Banque du Canada. A compter de la fin de 1938 jusqu’a
la fin de 1940, le total des disponibilités monétaires, de la monnaie en cir-
culation et de tous les dépots en banque est passé de 2,560 millions de
dollars a 3,001 millions, ce qui représente un gain de 441 millions, ou 16.8
p. 100 pour les deux années. Le portefeuille d’obligations de la Banque
du Canada est passé de 163 millions de dollars & 576 millions, tandis que
celui des banques, y compris les banques provinciales, passait de 1,187
millions de dollars & 1,288 millions. (Ces chiffres sont tirés du Sommaire
statistique de la Banque du Canada, octobre 1949, et de l'ouvrage de

M. E. P. Neufeld, intitulé Bank of Canada Operations and Policy, Toronto,
1958.) ;

Années subséquentes de guerre, 1941-1945

Dés la fin de 1940, il s’agissait de financer une guerre totale & de
faibles taux d’intérét., La monnaie, nouvellement créée et utilisée d’abord
pour payer les factures du gouvernement, se trouvait maintenant dans
d’autres mains et pouvait étre prétée au gouvernement. Le Comité na-
tional des finances de guerre a réussi & absorber une bonne partie de ce
surcroit de pouvoir d’achat en vendant & la population des obligations de
la Victoire. Le rationnement et la réglementation des prix ont fait leur
apparition. De nouvelles disponibilités monétaires ont été créées de temps
a autre, selon qu’il était nécessaire pour maintenir le marché des obliga-
tions sur une base de 3 p. 100. L’indice des prix de gros s’établissait en
1945 a 103 p. 100 de la moyenne de 1926, au regard ide 82.9 p. 100 en
1940. A la fin de la guerre, les prix & la consommation étaient supérieurs
de 20 p. 100 aux prix d’avant-guerre.

A la fin de la guerre, la dette et les disponibilités monétaires se com-
paralent aux chiffres d’'avant-guerre, ainsi qu’il suit:

(Millions de dollars) 31déc. 1938 31 déc. 1945
Detle-brube:: /i oa iy SIS N ek e $4,336 $17,484
Banqué du: Camada ' 80 e N s luns 182 1,842
Banques A charte  /uh ikt i 767 3,606
Divers compte du gouvernement ...... 159 821
Tous les autres créanciers ............ 3,228 11,315
Monnaie en circulation .................... 238 1,055
Dépots courants en banque
(le "Gouy. excepit) (X)) i i 2 ase 850 2,459
Depots imactifs O ) th. T S e i B 1,472 3,782
DISPONIBILITES MONETAIRES TOTALES $2,560 $7,296

(X) Comprend les “dépdts actifs sur préavis”

(Y) Ceux-ci pourraient étre appelés d’épargne
(Source: Sommaire statistique de la Banque du Canada, octobre 1949)
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Au cours de sept années civiles, soit 84 mois y compris 72 mois de
guerre, les disponibilités monétaires avaient augmenté de 185 p. 100 en-
viron, ce qui équivaut & une hausse composée d’a peu pres 16 p. 100 par
année, le gain de 4,736 millions de dollars se répartissant a 56 millions
environ par mois. La dette publique avait augmenté de plus de 13 mil-
liards, ou prés de trois fois autant que les disponibilités monétaires,
c’est-a-dire que prés de $3 d’obligations étaient vendues pour chaque dol-
lar créé. (Par contraste, au cours des 20 mois & compter du 31 juillet
1957 au 1er avril 1959, les disponibilités monétaires ont augmenté de
1,795 millions de dollars (15.7 p. 100) et la dette !de 1,764 millions, soit

a peu prés dollar pour dollar et & raison de 90 millions de dollars environ
par mois.)

La plupart des guerres ont été suivies d’'une inflation marquée puis
d’'un ralentissement des affaires. Certains prétendent que l'inflation con-
stitue simplement un moyen de répartir les cofits de la guerre, qui atteint
davantage ceux dont les avoirs sont plutot liquides que matériels. En
Angleterre, M. D. E. W. Gibb, un représentant de Lloyd’s, cite des dis-

cussions qui ont eu lieu en 1936 sur l'assurance contre les risques de
guerre (A):

Le seul organisme qui pourrait peut-étre faire face a la perte
serait un organisme ayant le droit de créer de largent. Le gou-
vernement, qui seul a le pouvoir de créer délibérément l'inflation,

pourrait peut-étre y parvenir. Mais personne d’autre n’en serait
capable.

Si des assureurs britanniques ont songé A linflation délibérée comme
moyen de payer un seul élément du coat de la guerre, il se peut que les
fonctionnaires blasés du Trésor britannique aient aussi songé & Vinflation
comme moyen d’en acquitter d’autres éléments plus importants. Pour
autant que je sache, aucune autorité au Canada n’a mentionné l'inévita-
bilité ou l'avantage de l'inflation pour payer une partie du coit de la

guerre, Si telles opinions avaient eu cours, l'intérét public aurait exigé
qu’elles ne soient pas révélées.

Il est plus probable que les autorités aussi bien que la population
estimaient que le succés initial de la réglementation des prix, qui tout au
moins cachait une inflation latente, pourrait freiner la poussée inflation-
niste jusqu'a ce qu’elle s’amoindrisse par suite d’'un ralentissement des
affaires aprés la guerre. Comment expliquer autrement les projets du
temps de guerre en vue d'une politique d’abondance de 'argent aprés la
guerre? (Voir page 5 du Rapport de la Banque du Canada pour 1943.)
Le taux des banques a été réduit de 214 a 114 p. 100 en février 1944,

Années d’apreés-guerre, guerre de Corée, 1946-1952

La réduction de la dette publique de 1,500 millions de dollars, & l'aide
des excédents de 1,750 millions de dollars des années financiéres 1946 a
1950, n’a pas suffi a contrebalancer toutes les ventes d’obligations de la

(A) Lloyd’s of London, par D. E. W. Gibb; MacMillan, Londres, 1957.
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Victoire détenues par le public, En raison de la politique d’abondance de
l'argent, dont l'objectif était de favoriser le retour aux conditions du
temps de paix, de prévenir le ralentissement anticipé des affaires aprés
la guerre et d’empécher la hausse des frais de la dette, les prix des obli-
gations ont été bien supérieurs au pair.

A compter de la fin de 1945 jusqu’en juin 1950, la Banque du Canada
a acheté pour 203 millions de dollars d’obligations, augmentant les dis-
ponibilités monétaires d’'une facon multiplicatrice, de sorte que les ban-
ques a charte ont pu augmenter leurs préts de 1,028 millions de dollars
tout en ne vendant que pour 215 millions de dollars d’obligations. La
monnaie en circulation et les dépots en banque sont passés de 5,905 mil-
lions de dollars en décembre 1945 & 8,364 millions en juin 1950, ce qui
représente une augmentation de 41 p. 100 en 4145 ans ou une hausse com-
posée de 8 p. 100 environ par année.

Le remboursement, & l'aide des excédents, des obligations détenues
par le public signifie que les dépots existants changent de mains, tandis
que les achats de la Banque du Canada créent de nouveaux dépots. Des
prix plus faibles pour les obligations (des taux d’intérét plus élevés)
auraient aussi ralenti le retrait de fonds par le public.

Etant donné que les prix de ces obligations étaient bien supérieurs
au pair, celles-ci constituaient des avoirs plutot liquides. C’est peut-étre
entre 1946 et 1950 qu’aurait été le moment propice pour un important
emprunt de convertissement, qui aurait encouragé le public a proroger
I'échéance en offrant un taux d’intérét plus élevé. Mais la dette était
encore passablement élevée au regard du produit national brut et ni le

gouvernement ni la Banque n’auraient voulu faire croitre le total des
frais d’intéreét.

Si l'on avait su que la guerre de Corée devait éclater, cela aurait
probablement favorisé un emprunt de convertissement et certainement des
taux d’intérét plus élevés, une expansion monétaire moins grande et des
excédents plus marqués. Mais on ne le savait pas de sorte que, lorsque
celle-ci s'est déclarée, les disponibliités monétaires étaient suffisantes, les
prix des obligations étaient bien supérieurs au pair et I'on avait un sou-
venir net des pénuries du temps de guerre. Cette situation s'est vite tra-
duite par un surcroit d’argent & la poursuite de biens trop rares. Les
prix a la consommation (1949—=100), qui n’avaient varié que de 2 p. 100
entre septembre 1948 et mai 1950, on augmenté & 106.6 a la fin de 1950
et & 118.1 4 la fin de 1951.

Simultanément, notre dollar, stabilisé a 90c. (E-U.), a attiré un afflux
de capitaux étrangers, ce qui a ajouté 640 millions de dollars & nos ré-
serves de change entre mai et octobre 1950 et obligé le Bureau des chan-
ges a créer pareil montant en nouveaux dollars canadiens. Pour contre-
balancer, la Banque du Canada a vendu pour 240 millions de dollars de
ses obligations, en vue de détruire l'argent d’une facon multiplicatrice.
Eventuellement, notre dollar a été libéré et 'augmentation nette des dis-
ponibilités monétaires canadiennes a été maintenu & 350 millions de dol-
lars de juin a décembre 1950,

A compter de la fin de 1950 jusqu’en octobre 1953, on a favorisé la
hausse des taux d’intérét qui, dans le cas des obligations de 15 ans, sont
passés de 2.73 p. 100 en juin 1950 & 3.75 p. 100 en octobre 1953, tandis
que, dans le cas des obligations de 25 ans, ils ont atteint 3.92 p. 100. Les
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mesures tendant & combattre I'inflation ont eu la préférence et I'indice des
prix & la consommation est effectivement tombé de 118.1 & la fin de 1951
a4 115.8 un an plus tard et & 115.8 & la fin de 1953.

Les excédents budgétaires ont atteint 460 millions de dollars au cours
de l'exercice 1951-1952 et, a la fin de I'année civile 1952, la dette avait été
réduite de 2.3 milliards. A compter de la fin de décembre 1950 jusqu’a
la fin de 1953, soit en 36 mois, les disponibilités monétaires n’ont aug-
menté que de 633 millions de dollars,

Il faut étre perspicace a rebours pour affirmer que la politique moné-
taire et fiscale d’apres-guerre a contribué & linflation de 1945-1953. La
hausse initiale d’aprés-guerre et la guerre de Corée ont été les princi-
paux coupables, tandis que la politique d’abondance de l’argent, et ses
auteurs,—la crainte d’'un ralentissement d’aprés-guerre,—la dette élevée
ont été des causes secondaires. Il aurait fallu que les taux d’intérét s’ac-
croissent plus rapidement et que les excédents soient plus importants.
Cependant, le public n’aime ni les taxes élevées ni les excédents. L’excé-
dent budgétaire est, bien entendu, entiérement et totalement déflation-
niste. Nous avons tout simplement maintenu le thermostat 4 un degré
trop élevé, n’'anticipant pas la guerre de Corée,

Prix de janvier (Indice des prix & la consommation, 1949—=100)

1946 1947 1948 . 1949 1950 1951 1952 1953 1954

752 79.6 92.8 Q9IRS TOM N S I0ET . - 1182 E16T < B,
Hausse

annuelle 4.4 13.2 7.0 0.3 7.6 106 —2.5 NIL

(Supplément de statistique financiére de la Banque du Canada, 1954)

Jp doute que l'indice de janvier 1947 ait traduit les prix réels, étant
dgnne quil y avait eu détérioration de la qualité sous le régime de la
reglementation des prix, tandis que les prix du marché noir étaient en
certains cas plus exacts que les plafonds officiels. Ils se vendait peu
de voitures usagées, par exemple, aux prix maximums autorisés. Il se peut
donc que le niveau de 1948 était dii a la reconnaissance tardive de cer-
tains faits qui existaient sub rosa dés janvier 1946. Les Etats-Unis ont
supprlmé soudainement la réglementation des prix au milieu de 1946.
Nous importions de grandes quantités de produits américains a I'époque.

Le ralentissement des affaires de 1953-1954, le relevement, la vague de
prospérité de 1955-1957

Vers la fin de 1953, il devint évident que le chomage avait augmenté
et que la production avait diminué. Les disponibilités monétaires sont
passées de 9,295 millions de dollars en janvier 1954 a 9,485 millions en
mars et 10,168 millions en décembre de la méme année,

En juillet 1954, le coefficient minimum statutaire des réserves des
banques a charte au regard de leurs dépots a été réduit de 10 p. 100 a
8 p. 100. Cette mesure a immédiatement donné aux banques 200 millions
de dollars environ en “réserves excédentaires”, consistant en argent non
investi, lesquelles, compte tenu du coefficient de 8 p. 100, pouvaient se
multiplier 1214 fois, en théorie, ajoutant 2,500 millions de dollars au
régime bancaire. Veuillez vous souvenir de ce point car, & mon avis,
c’est une des causes premiéres de l'inflation de 1955-1957.
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En méme temps, on a encouragé les banques 3 commencer & préter
sur hypotheque. L’habitation avait atteint un nouveau statut, celui de
créateur d’emploi, remplacant le théme de la “crise du logement” des
années précédentes. Méme si & venir jusqu'a décembre 1954, les banques
n’avaient effectivement prété sur hypothéque que 74 millions de dollars,
elles s’étaient engagées a4 en préter davantage en 1955 et un essor con-
sidérable avait été donné & l'industrie de l’habitation. Grace a leurs
200 millions de dollars en réserves excédentaires, les banques ont été
encouragées a consentir des “préts a terme”, qui ressemblent un peu
aux obligations émises par le secteur privé sauf sous un rapport im-
portant. Ces préts a terme et les préts hypothécaires se faisaient par la
créat’on de dépdts tout nouveaux, fondés sur les réserves excédentaires.
Ainsi, l'habitation a commencé 3 compter sur lexpansion monétaire.
Ce point est de la plus haute importance.

L’inflation existait déja a D’état latent, mais lindice des prix a la
consommation est passé de 115.7 a 116.6 en 1954. Les banques ont
d’abord utilisé une partie de leurs réserves excédentaires pour l'achat
d’obligations de I'Etat détenues pour la plupart par le public. La Banque
du Canada a d’abord augmenté son portefeuille de 64 millions de dollars
mais son gain net n'a été que de 14 millions de dollars en 1954. La dette
publique s’est accrue de 275 millions de dollars environ en 1953-1954,
tandis que pour les exercices 1953 et 1954 les excédents budgétaires
ordinaires se sont chiffrés a4 69 millions de dollars au total et en 1955
il y a eu un déficit de 151 millions de dollars. La politique financiere
était donc plutdt inflationniste que neutre, mais dans une mesure in-
signifiante.

A mon avis, la poussée inflationniste de 1955-1957 a eu son origine
en 1954. La réduction du coefficent des réserves des banques a occasionné
une hausse marquée des disponibilités monétaires i laquelle on a mis fin
avec peine en 1957, aprés I'imposition de “coefficients secondaires des ré-
serves”, la suppression des préts 4 terme et la hausse des taux d’intérét de
1955-1957. Les disponibilités monétaires sont passée de 10,168 millions de
dollars en décembre 1954 & 11,437 millions en juillet 1957. Heureusement
la politique financiére était 4 peu prés neutre et un excédent de 257 mil-
lions de dollars s’annoncait & I'égard de l'exercice 1957, neutralisant le
déficit de 33 millions de dollars en 1956 ainsi que le déficit de 1955.

L’indice des prix & la consommation a atteint 116.4 en janvier 1955,
116.8 en 1956 et 120.3 en janvier 1957. Il n'a pas enregistré de baisse
au cours du ralentissement subséquent, mais il s'est élevé a4 126 a la
fin de 1958. L’indice des prix de gros a commencé le mouvement a la

hausse en décembre 1954,

En outre, griace a la réduction du coefficient des réserves des b_ar_x-
ques, l'industrie de I’habitation s’est trouvée dans une posfglon privi-
légiée. Les banques ont financé la construction de 17,000 logl’s en 1954
et de 84,000 en 1955, au moyen surtout de l’expansion monétaire. En
1956, prises entre la contraction monétaire et les dqmandeg de leurs
clients du commerce, elles n'ont financé que 16,000 logis et, ainsi que le
dit M. Coyne dans le Rapport de la Banque du Canada pour 'année 1957:

Au début de 1957, les banques a charte gvaie:nt a toute fin pra-
tique délaissé le domaine des préts hypothécaires a I'habitation......
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L’habitation était devenue une “vache sacrée”. En dépit de la ten-
dance anti-inflationniste de la politique générale et de la suppression des
préts a terme excédant $250,000, les préts a I'habitation ont eu la pré-
férence. En 1957, les banques ont été invitées & consentir 15,000 préts
dont le montant total serait de 150 millions de dollars et de consacrer
3 'habitation la hausse ordinaire prévue de leurs avoirs ainsi que telles
réserves que la Banque du Canada pourrait fournir. Les banques ont
approuvé 15,700 préts dont le montant total attaignait 173 millions de
dollars. Je ne vois pas comment les préts a I'habitation par I'expansion
monétaire puissent étre moins inflationnistes que d’autres formes de
préts. Le nombre des nouveaux logis avait dépassé celui des nouvelles
familles depuis plusieurs années avant 1957. i

Ces mesures ont, sans aucun doute, maintenu l'industrie de 1'habi-
tation dans une condition viable mais elles tendaient néanmoins a l'in-
flation. C’est en 1954 que linflation a fait son apparition et elle s’est
accentuée en 1957.

Il est inutile de commenter les efforts en vue de combattre l'inflation
tentés depuis la fin de 1955 jusqu’au milieu de 1957, car ces événements,
sauf un, sont trop récents pour qu’on en parle. Les banques ont accepté
de maintenir des réserves secondaires de bons du Trésor et de préts au-
;]iqull-tle—jour, lesquels formeraient, avec leur numéraire, 15 p. 100 de leurs

épots,

Pour résumer, avant 1953 l'expansion monétaire accompagnait des
excédents budgétaires et la dette. De 1954 a 1957, la politique financiere
dans l'ensemble a été neutre. Les hausses des prix sont survenues pour
la plupart aprés la suppression de la réglementatino et pendant la guerre
de Corée. L’expansion monétaire en 1953-1954 résultait de la réduction
du coefficient des réserves des banques plutot que de déficits massifs
du gouvernement. Les préts hypothécaires ont donné lieu & une expansion
monétaire méme quand la politique monétaire générale tendait au res-
serrement.

~ La Banque n’était pas obligée de s'appuyer sur une expansion moné-
taire résultant de déficits. L’expansion n’était pas nécessaire pour lui
permettre de nouvelles émissions. Reégle générale, a venir jusqu'en 1951,
la politique monétaire a cédé le pas a la politique fiscale. Plus tard, le
contraire s’est produit..

Jamais on n'a tenté de faire reculer les deux hausses de prix les
plus marquées. Un important déficit commercial vis-a-vis des Etats-Unis
a un peu amoindri la poussée inflationniste au Canada, car nous avions
acces aux importations.

La remarque de M. Coyne, selon laquelle “la politique monétaire
devrait renforcer et réaffirmer sa détermination de rester fidéle aux prin-
cipes fondamentaux de la monnaie saine”, me porte i penser que parfois
elle a tendu vers d’autres objectifs, notamment l'administration de la
dettq, l'abon_dance de 'argent, 'afflux de changes étrangers, la stimulation
de I'économie et le maintien de la construction domiciliaire,
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DE JUILLET 1957 A NOS JOURS, FINANCEMENT DEFICITAIRE
DU GOUVERNEMENT

PERSPECTIVES D’INFLATION POUR 1959-1960

La contraction monétaire, a la suite de laquelle le taux du bon du
Trésor avait atteint le sommet sans précédent de 4.08 p. 100 le 21 aofit
1957, a & peu pres cessé alors. Les taux d’intérét ont baissé et au 31 dé- .
cembre 1957 les disponibilités monétaires accusaient une augmentation
de 486 millions de dollars. Le rapport de la Banque du Canada pour
I'année 1957 déclare ceci (p. 27):

La politique monétaire évolua en fonction de la pause qui survint
dans l'essor inflationniste durant la second moitié de 1957 et la ban-
que centrale prit des mesures pour accélérer le rythme d’acecroisse-
ment de l'offre de monnaie.

Par suite de cet accroisement des disponibilités monétaires, les em-
prunts subséquents du gouvernement ont fait leur apparition sur un
marché déja marqué par des disponibilités monétaires accrues. Grace
a cette avance et & de nouveaux accroissements jusqu’au dernier trimestre
de 1958, la dette et les disponibilités monétaires ont marché de pair
au cours des 20 mois jusqu’en avril 1959. En juillet 1958, un prét tem-
poraire des banques et de la Banque du Canada au gouvernement a aug-
menté les disponibilités monétaires de 400 millions de dollars. Le prét
a été remboursé en décembre.

Le retrait de fonds par le public pendant et aprés 'emprunt de con-
version, lorsque les détenteurs d’obligations de la Victoire pouvaient
obtenir jusqu’a six points de plus que les prix antérieurs a l'emprunt,
a occasionné une nouvelle expansion. C’est la Banque du Canada qui a
acheté la plupart de ces obligations, car les banques a charte, a cause
des nouveaux dépodts créés chez elles, ont cherché a “rétablir leur liqui-
dité” qui avait diminué par suite de la conversion de leurs obligations
de la Victoire plus anciennes. La Banque du Canada a perdu de la
liquidité & mesure que ses valeurs a4 long terme ont augmenté et que
ses avoirs A court terme ont diminué par suite de la conversion et de
l'appétit des banques a charte pour des valeurs a court terme contre
leurs nouveaux dépdts (provenant de la liquidation de placements par le
public). Certaines banques seront peut-étre débarrassées des titres de
conversion une fois le marché libéré.

La Banque du Canada s’est bien acquittée de toute obligation, morale
ou autre, d’appuyer le marché des nouvelles obligations aprés la cam-
pagne, jusqu'au moment ol l'augmentation des disponibilités monétaires
set devenue alarmante. Elle a cessé son appui le 31 octobre.

Total de la monnaie en Dette totale du

Millions de dollars, 1957-1958 circulation et des dépots gouvernement

des banques a charte fédéral

Pin ‘de juillet 1957 at s e sasisi Sesn . 11,437 14,796
décembre: 1987 . il il Tt 11,923 15,164

MAars: JOBB 1 i T s v Ry 11,880 15,268

Juin. 1968 i, SRS e e 12,352 15,503

Juillet 19681 Frad ATReel Tt 12,919 15,870

aolit; 19568 i il i8I g 13,080 15,844
septembre 1968 ...\ . eicninen 13,022 15,810
octobre 1958 ........ 13,347 16,014

novembre 1958 13,338 16,555
décembre 1958 ............... 13,247 Gain 1,810 16,407 Gain 1,611




FINANCES 53

M. Coyne signale non seulement que 'augmentation des disponibilités
monétaires “dépassait de beaucoup ce qui aurait été nécessaire ou dési-
rable en fonetion de considérations uniquement monétaires et économiques”
mais aussi que (Rapport de la Banque du Canada, p. 4): $

“ ... au début doctobre la masse monétaire avait augmenté
suffisamment pour assurer non seulement un rétablissement com-
plet de I’économie mais encore pour financer une reprise vigoureuse
de l'expansion.”

L’expansion monétaire a cessé en octobre et, & partir de ce moment
jusqu’au 1er avril, il y a eu de légéres réductions des disponibilités moné-
taires. Les additions a la dette depuis octobre ont dans I’ensemble été pla-
cées en dehors des banques. Au cours de la période de juillet 1957 & avril
1959, la situation était la suivante:

1957 1958 1959 Hausse de
Dette en millions 31 juillet 26 mars  1er avril 1957 & 1959
) $ $ $ $
Dette brute, directe et garantie ... 14,796 15,282 16,560 1,764
Obligations d’épargnes ............ 2,277 2,659 2,854 577
Dette en cOUTs .. .5 1i . ivesuon 12,5619 12,723 13,706 1,187
Appartenant a:
Banque du Canada ............ 2,401 2,431 2,601 200
Banques & charte .............. 2,487 2,830 3,604 1,017
Comptes du gouvernement .... 1,371 1,292 944 —437
RN pablie "= 0. e 6,242 6,155 6,657 415
Total de la monnaie en
circulation et des dépots 1957 1958 1959
des banques & charte 31 juillet 31mars 1eravril
Moins les fonds mobiles .......... 11,437 11,880 13,232 +1,795
ou 15.7 p.100

. (Drapres le Sommaire statistique de la Banque du Canada (nov. 1958) et la Sta-
tistique hebdomadaire du marché de la monnaie—semaine du 2 au 9 avril 1959.)

? Pqndant vingt mois l'accroissement total de la dette, y compris les
ophgat_lo_lls d’épargnes, s’'est accompagné d’'une augmentation paralléle des
dlsponlbllités monétaires.

i 1Au sujet de 'augmentation des disponibilités monétaires, M. Coyne
éclare:

“mais je crois que cette expansion était non seulement justi-
fiable mais inévitable puisqu’il importait de faire un effort éner-
gique et efficace pour résoudre les graves problémes qui touchaient
le glrgaﬂncement du déficit total du Gouvernement et I’état de la dette
publique.”

La cause essentielle de I'expansion monétaire réside dans le déficit
totafl du gouvernement, non pas dans une politique d’abondance de I’argent
apreés la guerre, comme le démontre le niveau des taux d’intérét; non pas
dans la guerre de Corée; et non pas dans une augmentation des préts des
banques, car ils n'ont augmenté que de six millions de dollars (.10 p. 100)
en 1958. Il y avait aussi un poste spécial: ’habitation.

L’industrie de I'habitation, maintenue dans un état viable au début
de 1957 grace a des mesures spéciales, constituait la pierre angulaire du
programme du gouvernement en vue de prévenir le ralentissement des
affaires. Elle fonctionnait & des niveaux dépassant la capacité de toutes
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les institutions préteuses conventionnelles, y compris les banques. En

1958, prés du tiers de toutes les hypothéques ordinaires ou consenties sous -

le régime de la Loi nationale sur I'habitation comportaient des préts di-
rects de la Société centrale d’hypothéques et de logement. En tout, la
Société a financé pour 389 millions des 1,199 millions de dollars de préts
hypothécaires de toutes sortes. Ce montant est inclus dans le déficit total
du gouvernement fédéral, qui a été financé par I'expansion monétaire.

Cela ne fait que continuer le mouvement d’expansion montaire qui a
caractérisé I'habitation sous le régime de la Loi nationale sur I’habitation
depuis 1954. Il se peut que l'industrie de I'habitation aux niveaux cou-
rants contribue aussi au déficit de 1959-1960, soit en rivalisant pour obte-
nir des fonds au moyen d’emprunts du gouvernement, soit en causant une
nouvelle expansion monétaire. Qu’adviendra-t-il quand les banques de-
vront réduire leurs préts? Les préts en vertu de la Loi nationale sur I'ha-
bitation cesseront-ils ou la Société centrale d’hypothéques et de logement
augmentera-t-elle ses préts directs?

A compter de septembre 1958 jusqu’a maintenant, des taux d’intérét
a la hausse ont accompagné l’absorption hors des banques de plus de
$1,100,000,000 de la dette négociable du gouvernement, chiffre qui repré-
sente 'augmentation de la dette négociable plus la liquidation de place-
ment par les banques et par divers comptes du gouvernement.

Si cela parait mystérieux au regard de l'absorption antérieure de la
dette par les banques, il convient de se rappeler que les disponibilités
monétaires nouvelles, créées d’abord pour financer les déficits du gouverne-
ment, ne se trouvent plus dans les mains de ce dernier. Elles se trouvent
maintenant dans les mains du public et des sociétés. Ces dépots, étant des
dépo6ts nouvellement créés, ne provenaient pas des impots (anciens dépots)
et, quand le gouvernement les transmet, ils deviennent des dépots “addi-
tionnels” pour le public.

Moyennant un certain prix, le public est disposé a échanger ces dépots
contre des obligations, & court terme pour la plupart, car les obligations
a long terme de la Banque du Canada sont demeurées plutot stationnaires
et, dans les ventes des banques et les nouvelles émissions, il s’est agi sur-
tout d’obligations a court terme,

Il semble que ce soit surtout les sociétés qui aient augmenté leurs
portefeuilles d’obligations et ces valeurs représentent des gains retenus,
des fonds d’amortissement ainsi que (jusqu’a récemment) des stocks et
des effets a recevoir réduits. Cette tendance prendra fin ou sera renversée
quand nous entrerons dans une période d’expansion des inventaires, des
effets a recevoir et des mises de fonds (A).

La situation comporte d’importants éléments d’inflation. L’accroisse-
ment des préts des banques, plus de 400 millions de dollars en préts géné-
raux depuis janvier, s'accompagne d'une hausse excédant 100 millions de
dollars dans les emprunts des sociétés de financement depuis l'automne
dernier, Il se peut que certaines sociétés de financement aient obtenu des
fonds pour les placer temporairement dans des obligations de I'Etat. Les
banques vendent des obligations de I'Etat depuis février.

(A) Au cours des six mois précédant le 18 mars 1959, le chiffre des obligations
du Canada (négociables) détenues par le public a augmenté de 1,069 millions de
dollars, soit 182 millions en bons et 843 millions en titres de moins de deux ans.
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Tout comme certaines sociétés ont augmenté leurs préts aupres des
banques, d’autres seront peut-étre bientdt obligées de faire une plus
grande utilisation de leurs ressources négociables, y compris leurs obliga-
tions de ’'Etat. Elles chercheront peut-étre & obtenir des espéces a ’éché-
ance ou elles vendront des obligations.

Pareil volume de liquidation, car les banques vendent aussi et le gou-
vernement finance encore un déficit, peut donner lieu & une situation fort
critique. L’émission en mai de bons de 182 jours et d’obligations a long
terme du National-Canadian a été recue avec indifférence. Il sera peut-
étre possible de trouver de nouveaux acheteurs pour des obligations a
court terme en augmentant de nouveau les taux d’intérét. Il existe bien
quelque taux d’intérét qui fait que les obligations sont plus attrayantes
pour les sociétés que leurs propres affaires. Les obligations a court terme
et avec escompte de ’Etat donnent maintenant aux sociétés I'équivalent
d’'un rendement a & p. 100 “avant I'impot”,

Mais, il se peut que le public et le gouvernement fassent pression
auprés de la Banque du Canada pour qu’elle augmente de nouveau les
disponibilités monétaires de maniere a faciliter les ventes par les banques,
le gouvernement et les sociétés. Si la Banque du Canada y consent, ceci
ajoutera une autre poussée inflationniste a celles qui se sont accumulées
au cours des vingt derniers mois, dont le volume mensuel excede déja la
moyenne du temps de guerre.

D’aprés le rapport de la Banque du Canada, celle-ci n’a nullement l'in-
tention de déroger a la plus stricte rectitude monétaire, Mais, si I'on se
rappelle les remarques de M. Abbott, citées plus haut, on peut concevoir
qu’elle soit obligée d'y consentir, non pas par sympathie pour les banques
et leurs pertes comptables, non pas par sympathie pour les sociétés qui
vendent des obligations ou les encaissent a I'échéance, mais pour répondre
au besoin du gouvernement.

Si le gouvernement doit trouver ou effectuer des remboursements.
quand les sociétés qui détiennent des obligations veulent des capitaux et
non une nouvelle obligation, une grave difficulté survient. La Banque du
Canada peut préférer demeurer inflexible, affirmant que les capitaux sont
déja suffisants pour le rétablissement et 'expansion. Dans ce cas, le gou-
vernement devra offrir un taux d’intérét plus élevé et plus attrayant a
I'égard de ses remboursements afin de trouver de nouveaux acheteurs. Le
public, comme a I’habitude, s’indignera contre la “cherté de l'argent”. La
situation, que je viens de décrire, pourrait fort bien se produire avant que
le présent Comité ait terminé ses délibérations, car le gouvernement doit
faire un remboursement a la mi-juin et un autre en octobre.

Si la Banque consent et augmente de nouveau les disponibilités moné-
taires, la hausse des prix, quasi-inévitable a la fin de 1959 et en 1960 par
suite d’augmentations antérieures des disponibilités, sera plus marquée,
je pense, qu’elle ne le serait si les disponibilités monétaires demeuraient
a leur niveau actuel. Cela signifierait que la politique fiscale du passé au-
rait de nouveau imposé l'expansion monétaire a la Banque du Canada,
quelle que soit l'opinion de cette derniére sur la nécessité de cette
expansion.

En sa qualité de victime de pareilles circonstances (comme elle 1'a
été en 1958) la Banque du Canada n’a pas d’autre recours que de per-
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mettre des hausses des taux d’intérét et de restreindre et retarder autant
que possible I'expansion monétaire, Elle peut aussi prendre des mesures
en vue de réduire la liquidité de 1'économie (’emprunt de conversion en
est un exemple) en cherchant a orienter les acheteurs vers les obligations
a plus long terme, ce qui pourrait donner lieu & des pertes comptables,
dures a digérer si ces obligations sont subséquemment vendues. C’est 1a
une mesure d’arriére-garde, toutefois, une obstruction qui ne fait que
retarder la poussée inflationniste de I'expansion monétaire.

Les déficits des exercices 1958-1959 et 1959-1960 seront les causes
principales de l'inflation de la fin de 1959 jusqu’en 1961. L’indice des prix
de gros qui, en 1955-1956, battait la marche, accuse de nouveau une ten-
dance a la hausse depuis octobre 1958. Il se peut que lindice des prix
a la consommation suive trés prochainement.

J’ai confiance qu’il sera possible de prévenir cette poussée dans une
certaine mesure. Si la Banque du Canada parvient & empécher toute nou-
velle augmentation des disponibilités monétaires, si les taux d’intérét aug-
mentent davantage selon les exigences du marché et si le gouvernement
s’arrange pour avoir un excédent budgétaire en 1960-1961, on aura raison
d’espérer que la hausse des prix sera modérée.

Contrairement a ce qui s’est produit en 1955-1957, les taux élevés
d’intérét et la contraction monétaire existent déja et I’expansion écono-
mique n’a pas encore vraiment commencé. L’accroissement des préts des
banques a jusqu’ici favorisé la contraction, bien que cet accroissement
soit moindre qu’en 1954-1957. Les taux d’intérét atteignent des niveaux
qu’on n’a pas vus depuis 1920 ou 1931. Le service des incendies (en la
personne de la Banque du Canada) est prét, boyaux en main, avant que
la conflagration ait commencé. Espérons qu’il ne sera pas rappelé et forcé
d’ajouter du combustible & I'accumulation actuelle.

Les partisans de l'inflation progressive

Il existe une école d’opinions, a laquelle appartient M. Sumner Schli-
der, selon laquelle I'expansion & un rythme approprié exige une certaine
inflation progressive, Les partisans de de cette doctrine prétendent que
I'inflation progressive est possible sans danger d’accélération.

Je doute que nous puissions avoir une inflation progressive dirigée
qui ne prenne pas feu et ne se précipite & bride abattue vers le désastre.
Nous avons en Amérique du Nord une population passablement instruite.
Les organes d’information publique, la presse quotidienne, les revues et,
en vérité, le public en général, sont au courant de linflation des vingt
derniéres années, Ceux d’entre nous qui ont moins de quarante ans n'ont
pas connu autre chose que des prix généralement a la hausse pendant
toute la durée de leur vie active,

Si nous soutenons la thése, selon laquelle le programme du gouverne-
ment doit viser & trouver moyen de réduire graduellement le pouvoir
d’achat de l'argent chaque année, nous constaterons bientot que toutes les
décisions financiéres sont fondées sur cette méme hypothese. Il y aura
tendance a accélérer 'expansion en construisant aujourd’hui pour eyl'ter
les colits plus élevés de demain. Il y aura ralentissement des préts, ptant
donné que les programmes d’épargnes seront naturellement a.vd’apt_es a une
politique officielle qui, graduellement, aurait pour effet de réduire notre
argent a néant. Les épargnes trouveront d’autres débouchés que les préts.
Par suite de l'accroissement de la demande de capitaux prétables et de la
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diminution des disponibilités, les taux d’intérét continueront d’augmenter
et, en conséquence, une clameur populaire réclamera des augmentations
des disponibilités monétaires. Si le gouvernement fournit l'argent nou-
veau désiré, le processus sera intensifié et le rythme de linflation sera
accéléré bien au dela des prévisions officielles.

Nous serions heureux d’échapper au sort commun de bon nombre de
pays de I’Europe et de I’Asie et plus encore de pays de 'Amérique du Sud
qui, eux, ne peuvent pas attribuer leur inflation aux ravages de la guerre.
Il pourrait arriver éventuellement que des préts remboursables en mar-
chandises constituent la seule forme pratique de préts a long terme.

Méme en supposant que le public soit indifférent ou ignorant, il est
possible de démontrer certaines tensions a l'aide d’une table ordinaire
d’intérét composé. Bien qu'il n’existe aucune table composée des tendances
psychologiques du public, je dirais que, si les prix a la hausse durent pen-
dant une génération encore, il ne restera aucune portion de notre société
qui aura le moindre souvenir des prix stables ou a la baisse.

L’inflation progressive & 214 p. 100 par année doublera le niveau des
prix en 28 ans, le triplera en 45 ans et le quadruplera en 56 ans. Cette
augmentation composée aura pour effet de faire monter l'indice actuel
des prix (1949=100) qui s’établit aujourd’hui & 125, & 250 en 1987, 375
en 2004 et 500 en 2015. Méme si 'on modifie la base de l'indice & des
intervalles réguliers de quelques années, on ne réussira pas a4 duper tout
le monde, tout le temps.

Ainsi, une caisse de fiducie qui pourrait financer quatre habitations
aujourd’hui n’en financerait que deux en 1987 ou une en 2015. Il est évi-
dent que le processus réduit I'utilité des épargnes, accumulées subséquem-
ment, pour financer I'expansion future. Il est facile d’imaginer que l'in-
suffisance de I'’épargne aurait pour effet de favoriser la pression sur le

gouvernement pour qu’il “crée” 'argent requis, particuliérement s'il s’agit
d’habitations.

Les annonces publiées dans les revues nous exhortaient autrefois a
nous assurer pour notre retraite a 65 ans un revenu de $100 par mois,
puis elles ont parlé de $200 et aujourd’hui elles recommandent un revenu
de $300 par mois. Devant une de ces annonces, montrant un homme en
train de pécher, un railleur faisait récemment la remarque suivante: “Le
pauvre diable doit aller & la péche, car sa pension ne lui permet pas
d’acheter toute la nourriture dont il a besoin.”

La perspective de recevoir une pension de $5,000 par année & comp-
ter de 65 ans peut paraitre attrayante aujourd’hui & un jeune homme de
20 ans. Mais, avec l'inflation progressive a 214 p. 100 par année, il lui
faudra $15,200 la premiére année de sa retraite pour s’assurer le niveau
de vie que $5,000 lui permettent aujourd’hui, car linflation progressive
veut dire que le niveau des prix sera de 3.04 fois celui d’aujourd’hui dans
45 ans. Si le jeune homme en question vit jusqu'a 'age de 80 ans, chose
trés probable aujourd’hui, il lui faudra $22,000 la quinziéme année de sa
retraite pour s’assurer le niveau de vie que $5,000 donnent aujourd’hui
car, par suite de linflation & 214 p. 100 par année, l'indice du coiit de la
vie sera alors 4.4 fois celui d’aujourd’hui.

Si l'on établit la moyenne entre le revenu nécessaire a 65 ans et le
revenu nécessaire a 80 ans, on constate que notre homme devra avoir un
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revenu moyen de $18,600 par année pendant 15 ans. A 4 p. 100 d’intérét,
il lui faudra payer $206,000 pour recevoir une rente de $18,600 par année
pendant 15 ans, & compter de 'age de 65 ans.

I1 est difficile pour le citoyen ordinaire d’épargner $206,000 entre
I'age de 20 ans et l'age de 656 ans. Méme si les travailleurs actifs et syn-
diqués parviennent a obtenir que leurs salaires augmentent en méme
temps que le colt de la vie, leurs épargnes des premiéres années ne rap-
portent rien. Ce sont ces premiers dollars & un intérét composé qui, en
théorie, sont censés se multiplier pour former la part la plus importante
de la pension. Avec de la veine, sous le régime de l'inflation progressive,
ils s’accroitront peut-étre juste assez pour conserver leur pouvoir d’achat
initial, une fois l'intérét ajouté.

A mon avis, sous le régime de 'inflation progressive, le citoyen ordi-
naire ne peut guére espérer épargner suffisamment sur son revenu pour
s’assurer une vieillesse confortable et digne, s'il oriente ses épargnes vers
les débouchés conventionnels de 'assurance, des rentes et des obligations.
Il devra nécessairement réduire son niveau de vie aprés sa retraite et
compter de plus en plus sur I'assistance publique.

Quand linflation progressive est “dirigée”, le fait que la population
en est consciente peut donner deux résultats, Il peut arriver que, dans
les placements pour fins de pension, la préférence accordée aux actions
ordinaires ou autres titres de propriété,; déja passablement évidente, s’ac-
croisse généralement. Cela intensifierait la pénurie d’argent a préter, fe-
rait monter les taux d’intérét et renforcerait la clameur demandant que
le gouvernement crée plus d’argent. Etant lui-méme une des victimes de
la pénurie d’argent a préter, le gouvernement tiendrait peut-étre compte
ile flla demande et I'expansion monétaire qui en résulterait intensifierait
‘inflation.

L’autre résultat de la conscience des répercussions de l'inflation pro-
gressive sur les programmes de pension pourrait étre affaiblissement de
I'habitude tres respectable d’épargner pour sa vieillesse. Pourquoi accu-
muler un avoir qui se déprécie, quand le gouvernement, étant responsable
de la dépréciation, est par le fait méme moralement responsable de notre
soutien pendant la vieillesse? Pareille attitude se traduirait par une de-
mande croissante de pensions de vieillesse plus élevées de la part d'un
secteur grandissant de la population. Les demandes pourraient donner lieu
4 des pensions plus élevées, par rapport aux coiits de la vie, que celles
qui sont versées aujourd’hui.

Le fardeau de plus en plus lourd que les pensions imposeraient aux
finances du gouvernement pourrait étre la cause de déficits fréquents occa-
sionnant une nouvelle expansion monétaire ou des impots tellement élevés
que cela aussi ajouterait a la montée en spirale des prix.

A mon avis, il est vain d’espérer qu'une inflation progressive a un
certain rythme demeurerait & ce méme rythme, car les résu!tats mathé-
matiques, la conscience croissante de la situation chez le pub_hc et le; com-
portement changeant du public auraient ensemble I'effet d’introduire un
facteur d’accélération. Le résultat final serait une course effrénée suivie
de la débacle comme en Allemagne ou un changement dans la structure
du gouvernement et de la société comme en France et dans d’autres pays
qui ont échappé a la crise galopante.
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L’inflation progressive a 214 p. 100 aura pour effet de doubler les prix
en 28 ans; a 3 p. 100, elle les doublera en 24 ans, & 4 p. 100 en 18 ans et
a 5 p. 100 en 15 ans. Etant donné que l'inflation a été de 2.25 p. 100 en
moyenne depuis 1949 quand nous visions a la stabilité des prix, quel en
sera le rythme si nous cherchons délibérément linflation a 2 p. 100 ou a
3 p. 100?

L’inflation ressemble trop & la narcomanie; la dose a tendance a aller
en augmentant. Les arguments pour linflation sont si manifestement
tolérants a l’endroit de ce qui est essentiellement et évidemment un vol
sur l'épargne,—la malhonnéteté, si vous voulez,—qu’il se peut que nous
. soyons déja, en certains cas, sur le point de devenir des habitués,—trou-
vant une vertu a la malhonnéteté,—et apparemment en toute innocence
et bonne foi. Quelle contradiction morale nous devons avaler lorsque nous
acceptons l'inflation progressive comme une vertu.

Quand, en 1919, M. Maynard Keynes écrivait ce qui suit (A):

Il n'existe pas de moyen plus subtil ni plus sir de renverser
la structure actuelle de la société que d’avilir la monnaie. Ce pro-
cédé engage toutes les forces cachées de la loi économique du coté
de la destruction et il le fait d’'une maniére que pas un homme sur
mille n’est en mesure de dépister,

quatre années séparaient ’Allemagne de l'inflation galopante qu’elle devait
connaitre, comme tout le monde le sait. Les classes moyennes et infé-
rieures de ce pays ont perdu toutes leurs épargnes, lesquelles, pour la plu-
part, étaient sous forme de monnaie ou de contrats payables en monnaie
(B). Jusqu’en 1923, lorsque la loi a été modifiée, les caisses de fiducie
étaient, aux termes de la loi allemande, placées dans des contrats payables
en argent. Au moment de la modification de la loi, les caisses de fiducie
n‘avaient déja plus aucune valeur. Certains historiens affirment que la
réduction & zéro des épargnes de la classe moyenne et I'appauvrissement
de cette classe, qui formait I'armature morale et sociale de I’Allemagne,
a préparé le terrain & l'avénement d’Hitler.

Dans son autobiographie, M, Hjalmar Schacht, ancien gouverneur de
la Reichshank d’Allemagne, déclare (C) (D):

Dans les questions d’argent . . . la population instruite se
rend compte du procédé d'avilissement plus vite que la population
non instruite, Quiconque reconnaissait les signes avant-coureurs de
l'inflation pouvait se protéger contre des pertes en monnaie par
Pachat de biens . . . habitations, immeubles, articles fabriqués,
matieéres premiéres. Cet achat massif de valeurs réelles a permis

(A) BEssays in Persuasion, par J. M. Keynes. Rupert-Hart Davies, Londres,
édition de 1952, p. 78.

(B) The Story of Money, par sir Norman Angell. Stokes, New York, 1929.
Renferme un chapitre sur linflation allemande, contenant des citations tirées des
articles quotidiens correspondants allemands du Times, du Telegraph et du Daily Mail.

(C) Confessions of the Old Wizard, par Schacht. Houghton-Mifflin, Boston,
19566, p. 153.

(D) L’histoire de deux inflations allemandes est contenue dans un discours
gyononcé lors de la 20e réunion annuelle du U.S. Institute of Life Insurance, le 9
écembre 1958, par M. Ludwigg Rosenberg, directeur du département de l'économie
de la Fédération allemande des syndicats ouvriers.
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. . aux plus fortunés mais aussi et surtout aux sans-scrupules de
sauvegarder et peut-étre méme d’augmenter leurs avoirs.

A ce sujet, M. Keynes écrivait en 1919 (E):

Si les prix montent constamment, tout négociant, qui a acheté
des actions ou qui posséde des propriétés et de loutillage, réalise
inévitablement des profits. En soulevant la haine contre cette
classe . . . les gouvernements poussent un peu plus loin le procédé
que l'esprit subtil de Lénine avait consciemment imaginé., Les pro-
fiteurs sont une conséquence et non une cause des prix & la hausse.
En ajoutant une haine populaire pour la classe des entrepreneurs
au coup déja porté a la sécurité sociale par le bouleversement vio-
lent et arbitraire du contrat et de I’équilibre établi de la richesse,
bouleversement qui est la conséquence inévitable de l'inflation, ces
gouvernements rendent vite impossible la continuation de l'ordre
social et économique du dix-neuviéme siécle. Mais ils n’ont rien a
offrir pour le remplacer.

Cela porte a croire qu’'une inflation violente renverserait la structure
actuelle de notre société et les principales victimes en seraient ceux dont
les avoirs sont sous forme de contrats monétaires, d’obligations, d’assu-
rance-vie, de pensions et d’hypothéques. Les entrepreneurs dont les avoirs
prennent la forme de briques et de mortier, de machines et de matériaux,
trés souvent partiellement financés par des fonds empruntés, non seule-
ment auraient une meilleure chance de survivre, mais pourraient peut-
étre aussi réaliser des profits appréciables en remboursant leurs eréanciers
avec de la monnaie avilie. En tant que profiteurs, ils auraient probable-
ment a payer des impots sur les plus-values de capitaux.

Je ne veux pas donner a penser que PAmérique du Nord est menacée
d’une orgie d’inflation du genre de celle que ’Allemagne a connue. Il y
aurait cependant avantage pour nous d’étudier un peu le cas de la
France. Nous savons qu’en 1939 notre dollar valait 48c. tandis qu’en 1900
il pourrait valoir moins de 29c¢., ce qui représente une perte de 71 p. 100
en moins de 60 ans. Le franc francais, pour sa part, a perdu plus de 99
p. 100 de sa valeur en 45 ans environ, cependant l'inflation en France n’a
jamais atteint le stade galopant connu en Allemagne.

On peut, sans mentir, affirmer que l'ordre de la société francaise a
été renversé, car il ne reste plus rien au rentier “que ses yeux pour pleu-
rer”. Les réformes économiques qui doivent sauver la France de la faillite
s’accompagnent de changements constitutionnels qui déplacent le pouvoir
de I’Assemblée a l'exécutif, particuliérement au Président.

Comme le disait M. William Millinship du London Observer (A): “Les
gens ont été endormis” (et citant un gaulliste de droite) “cela est une
bonne chose.” Les anciens bénéficiaires de la largesse de I’Etat et des ten-
dances inflationnistes n’aiment pas les nouveaux décrets économiques et
il est encore trop t6t pour dire si la France sera sauvée sans troubles in-
ternes et sans une plus grande mesure d’autoritarisme. L’inflation persis-
tante en Amérique du Nord ameénera peut-étre I'enrégimentation dans un
effort pour arréter le mal. C’est 12 I'avis de M. James K. Vardaman, fils,

(E) Essays in Persuasion, par J. M. Keynes. Rupert-Hart Davies, Londres,
édition de 1952, pp. 78-79.

(A) Toronto Globe and Mail, 18 mai 1959. Editorial. France Looks Back on
an Epic Year.
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qui, & venir jusqu'a il y a six mois, était membre du Conseil des gouver-
neurs du Federal Reserve Board (B).

Epargnes, placements, le marché des capitaux et l'inflation

Depuis la guerre, 'expansion a dépassé notre empressement & épar-
gner. Nos propres épargnes ont été augmentées a la fois par les place-
ments étrangers et par I'expansion monétaire, Les placements étrangers
ne sont pas inflationnistes en tant que tels si I’étranger échange sa mon-
naie des E.-U, contre un dépot existant de monnaie canadienne; ils se-
raient inflationnistes, cependant, si le gouvernement ‘“créait” des dollars
canadiens pour cet étranger.

Matériellement, ’expansion d’aprés-guerre de nos produits de fabrica-
tion a été possible surtout parce que nous étions en mesure de satisfaire
certains de nos besoins, & la fois en produits de consommation et en pro-
duits de fabrication, par I'importation, utilisant dans bien des cas la mon-
naie étrangeére qui financait une partie des mises de fonds.

Il n’est pas étonnant que le produit national brut se soit accru de 100 -
p. 100 environ depuis 1949. Cependant, les avoirs de nos 12 plus impor-
tantes compagnies d’assurance-vie, qui représentent prés de 78 p. 100 de
toute l'activité dans ce domaine, n'ont augmenté que de 80 p. 100. A peu
prés toutes les compagnies d’assurance-vie signaleront une baisse du re-
venu des primes par $1,000 d’affaires au cours des dix derniéres années,
bien que l'expansion du volume de l'assurance ait été plus grande que
celle du produit national brut. A mon avis, 'assurance prend une place de
plus en plus grande dans notre économie. Cependant, le public achéte,
dans des proportions croissantes, de 'assurance collective ou & terme dans
laquelle la portion épargne de la prime est négligeable. C’est la portion
épargne des primes qui crée des accumulations de capitaux.

Au regard de 'augmentation de 100 p. 100 du produit national brut
depuis 1949, 'augmentation des dépots d’épargnes personnelles n’a été que
de 67 p. 100. Par suite de l'accroissement de la population (13,100,000 &
17,300,000 de janvier 1949 a janvier 1959) de l'ordre de 32 p. 100, les
dépots d'épargnes per capita sont tout juste moins de $1.26 pour chaque
dollar en 1949. Etant donné que lindice des prix A la consommation est
passé de 99.8 en janvier 1949 4 126.1 en janvier 1959, nos dépots d’épar-
gnes per capita sont légérement moindres, en fonction des biens de con-
sommation et des services, qu’ils I'étaient en 1949. Cette baisse n’est pas

neutralisée par une augmentation des obligations de 'Etat détenues par
le public, bien au contraire.

Cela indique peut-étre que le public est conscient de l'inflation, ainsi
que semble le démontrer la croissance rapide des fonds mutuels; peut-étre

aussi, le public préfére-t-il placer une plus large part de ses épargnes dans
des avoirs tangibles.

L’écart entre les fonds de placement des institutions et la demande
de préts pour immobilisations est peut-étre plus grand que ne semblent
Iindiquer les chiffres relatifs aux dépdts d’épargnes et aux compagnies
d’assurance, établis a 'aide de l'indice des prix a la consommation, car
les matériaux cofitent 30 p. 100 de plus qu’en 1949, tandis que les salaires

(B) Des extraits tirés du discours de M. Vardaman aux banquiers de Georgia,
a4 Augusta, en avril 1959, sont ajoutés a la fin du présent mémoire.
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dans la construction étaient & la fin de 1957 supérieurs de 63 p. 100 a
ceux de 1949. Le cofiit des terrains a aussi augmenté, En d’autres termes,
les dépots d'épargnes et I'épargne par l'assurance financeraient la cons-
truction de moins d’habitations per capita qu’ils n’en auraient financé en
1949.

Le crédit a la consommation, méme s’il ne constitue qu'une dette a
court terme pour le particulier, utilise en permanence une forte propor-
tion du crédit total au Canada. Compte tenu de l'accroissement de la
population, qui est de 32 p. 100 depuis janvier 1949, et d’'une hausse de
26 p. 100 dans les prix, nous aurions pu nous attendre a une augmenta-
tion du crédit a la consommation de 66 p. 100 environ depuis 1949, toutes
les autres tendances demeurant égales. Le Supplément financier du Som-
maire statistique de la Banque du Canada pour 1954 indique que le crédit
accordé par les marchands et les compagnies de financement et les préts
personnels consentis par les banques ont atteint le total de 712 millions
de dollars en mars 1949. A la fin de décembre 1958, le crédit accordé par
les marchands et les compagnies de financement atteignait 1,988 millions
de dollars et les préts personnels consentis par les banques 553 millions,
ce qui donne un total de 2,541 millions de dollars. L’augmentation n’est
donc pas de 66 p. 100, ainsi qu’on le prévoyait, mais de 256 p. 100 environ.
L’achat & tempérament ne donne pas les dépots d’épargnes qui résultaient
de lI'épargne en vue de l'achat que d’autres générations ont connue; il
accapare en outre une plus large part des capitaux disponibles, que ce
soit sous forme de billets vendus au public par les compagnies de finance-
ment ou de préts obtenus aupreés des banques. Les compagnies de finance-
ment devaient aux banques 63 millions de dollars en mars 1949. La se-
maine derniére (13 mai) les préts se sont élevés a 402 millions de dollars.
Les capitaux utilisés a cette fin, qu'ils proviennent des banques ou d’ail-
leurs, ne sont pas disponibles pour des préts a long terme en vue de place-
ments dans des immobilisations.

Le marché des capitaux a long terme, qu'il indique que le public est
conscient de I'inflation ou qu’il traduise simplement une tension excessive,
manifeste des signes de décadence dans certains domaines, particuliére-
ment dans celui du “capital & des fins sociales”. Les petites municipalités
et commissions scolaires qui, il y a 35 ans, réussissaient généralement a
emprunter sur leur propre crédit, ont manifesté depuis la guerre une ten-
dance de plus en plus accentuée soit a utiliser des garanties provinciales
soit, comme ce fut le cas plus récemment, & vendre leurs obligations aux
gouvernements provineiaux ou a leurs institutions. Deux provinces sont a
financer des entreprises & l'aide de fonds fédéraux.

Sauf pour une aide restreinte fournie aprés la premiére guerre par
des sociétés de logement, surtout & I’échelon municipal, ’habitation au
Canada a dii compter & venir jusqu’a ces derniéres années sur les hypo-
théques “conventionnelles”. Les préts garantis par le gouvernement dé-
passaient en 1954 la capacité des sociétés d’assurance et autres institu-
tions de financement. On a alors eu recours aux banques 2 un moment ou
des coefficients réduits des réserves ouvraient la voie a I’'expansion moné-
taire. Quand la capacité future des banques est devenue douteuse, a
cause du resserrement monétaire général, celui-ci a été relaché pour des
préts a I'habitation. Puis, en 1957-1958, le gouvernement fédéral a com-
mencé & financer I'habitation 4 l'aide des deniers publics. Le gouverne-
ment fédéral étant encore en déficit, pareil financement depuis 1957 s’est
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fait surtout par I'expansion monétaire. Encore une fois I'habitation doit
compter largement sur l'argent nouvellement créé. Nous sommes & éta-
blir des “droits acquis” qui reposent surtout sur l’expansion monétaire.
Bien que celle-ci soit une des principales causes d’inflation, il ne serait pas
sage, politiquement parlant, de réduire l'aide a '’habitation,

Le secteur social de I’économie n’a pas autant d’acces aux épargnes
disponibles que les sociétés commerciales qui, elles, ont beaucoup plus de
moyens a leur disposition pour trouver des fonds.

Une société commerciale peut:
1. Retenir des bénéfices pour l’expansion.

2. Placer les provisions pour dépréciation & 1'’égard des biens
existants dans de nouveaux biens.

3. Vendre des actions ordinaires ou privilégiées.

4. Faire des emprunts sur des biens existants ou vendre ceux-ci
pour les louer ensuite.

5. Faire des emprunts sur de nouveaux biens qui seront créés.

Reégle générale, les entreprises sociales ne réalisent pas de gros pro-
fits et lorsque des fonds d’amortissement existent, ils doivent générale-
ment servir & payer de vieilles dettes. Les entreprises sociales ne peu-
vent pas vendre des actions, Les biens existants sont peut-étre déja sur-
chargé de dettes et la vente suivie de la location est une méthode oné-
reuse qui ne s’adapte pas trop bien aux municipalités. Nous serons peut-
étre bientot obligés, a l'instar des Etats-Unis, d’émettre des bons du
trésor dans les finances municipales. En vertu de ce régime, les services
de ville se suffisent & eux-mémes, de sorte que la municipalité peut faire
servir toute sa bonne réputation et tout son crédit pour des emprunts
généraux, Le financement par le prélévement d’un impét sur le capital,
qui se pratique & Toronto, pourrait bien se répandre,

Ce qui importe le plus, cependant, c’est qu'une société commerciale
peut déduire ses frais d’intéréts de ses recettes, obtenant ainsi une sub-
vention de 50 p. 100 ou plus du percepteur des imp6ts. Pour cette raison,
la société commerciale peut payer des taux d'intérét plus élevés que ne
peut en payer une municipalité. Les particuliers, qui empruntent sur
hypothéque ou qui paient en taxes municipales le coit des emprunts de
la municipalité, seront peut-étre obligés de gagner $1.50 ou plus pour
trouver le dollar requis pour l'intérét, car c’est le gouvernement fédéral
qui le premier préléve un impdt sur leur revenu, laissant le reste pour
I'intérét ou les taxes locales.

Nous ne sommes pas étonnés de constater que, au cours des dix der-
niéres années, il y a eu diminution des épargnes dans les institut