
CHAPITRE 2

6

L'INFLUENCE DES CONDITIONS DE CR EDIT SUR LA DIPENS E

Meme si les Canadiens etaient unanimes quant
aux fins que les politiques financieres devraient
servir, il leur serait difficile de se mettre d'accord
sur les moyens de promouvoir ces objectifs . Cette
difficulte tient en partie a ce qu'on ne connait pas
avec certitude le degre d'efficacite et d'equite des
diverses mesures financieres qu'il est possible de
prendre. Dans le present chapitre, nous exami-
nons par consequent les resultats des etudes et des
enquetes que nous avons conduites pour tenter de
determiner dans quelle mesure des changements
dans la politique monetaire ou dans la gestion
de la dette affectent la depense de 1'economie en
biens reels et services . Nous nous occupons de la
depense en termes reels-en biens de consomma-
tion et en investissements physiques-et non pas
des transactions financieres, puisque c'est sur cette
depense que les autorites cherchent a exercer une
influence en vue d'aider a realiser un niveau
d'activite economique compatible avec nos objec-
tifs nationaux.

11 y a une foule de rapports entre la politique
monetaire et la gestion de la dette, d'une part, et
les decisions relatives a la depense, d'autre part ;
et ces rapports peuvent etre examines de plusieurs
points de vue differents. Une these a ce sujet a
tendance a mettre 1'accent sur la masse monetaire
et signale le parallelisme qui existe entre celle-ci
et des variables comme les depenses de consom-
mation et 1'activite economique ginerale, les ni-
veaux des prix, et les taux d'interet . Une deuxieme
theorie porte attention sur une masse plus diversi-

fiee de valeurs financieres qu'on ne peut toutes
qualifier de amonnaie :,, parce qu'elle soutient

qu'on ne peut etablir une distinction precise entre
les depots des banques a charte et certaines sortes
de creances qui leur sont etroitement apparentees :
les depots des institutions concurrentes, les obliga-
tions d'epargne et (pour les gros epargnants)
le papier du marche monetaire . Les tenants de
cette opinion voient ainsi une forte interdepen-
dance entre les decisions relatives a la depense et
le volume en cours d'une grande variete de valeurs
liquides .

Nous avons cependant trouve plus utile d'abor-
der le sujet en cherchant comment 1'action des
autorites influe sur les decisions relatives a la
depense plutot que de trouver un rapport mecani-
que entre 1'activite economique et une quantite
specifique quelconque de valeurs financieres . Nous
avons donc adopte un point de vue plus general
qui considere 1'influence des autorites sur la de-
pense reelle dans 1'economie en termes de <xcon-
ditions de credit»-c'est-a-dire le coGt du credit,
les termes auxquels il est offert et son abondance
relative pour les emprunteurs, et par consequent,
les termes et les rendements que les epargnants
peuvent obtenir pour leurs fonds . Nous soulignons
qu'il ne s'agit pas d'une deviation radicale de la
ligne de pensee qui inspire un grand nombre
d'etudes recentes sur la politique monetaire ; en
verite, c'est la le point de vue meme adopte par
la Banque du Canada dans le memoire qu'elle
nous a presente .

Si les marches du credit itaient parfaits, le seul
indice des taux d'interet permettrait de juger de
1'etat des conditions de credit . Mais comme ques-
tion de fait, le systeme comporte des rigidite s
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legales, institutionnelles et autres ; et les taux
d'interet a eux seuls ne refletent pas pleinement
parfois la facilite on la difficulte d'obtenir du
credit ; par exemple, ils ne refletent pas toujours
les changements dans la rapidite avec laquelle les
demandes de credit sont examinees, les modifica-
tions dans les montants que 1'on est pret a offrir a
un emprunteur donne, on les variations dans les
autres termes et conditions que les preteurs exi-
gent . On ne peut non plus se baser simplement
sur un taux unique comme indication des con-
ditions generales de credit ; il y a plusieurs cate-
gories de preteurs-chacun visant, dans ses place-
ments, des objectifs quelque pen, differents-et
plusieurs classes d'emprunteurs selon leur degre
de solvabilite, les sortes de garanties subsidiaires
qu'ils offrent et les montants, duree et autres con-
ditions du credit dont ils ont besoin . Ainsi, quand
nous parlons des conditions de credit generale-
ment, nous nous referons a la situation d'un grand
nombre de marches de prets et d'emprunts plutot
qu'a celle d'un unique marche central du credit .

Cependant, nous avons signale que-malgre
leurs imperfections et leurs differences-il existe
une etroite interdependance entre les marches
financiers . Ainsi, les changements qui s'operent an
centre du systeme financier ont tendance a se
propager assez rapidement aux autres marches ;
la rapidite et ]a plenitude de ce processus de trans-
mission se sont accrues en ces dernieres annees
avec le developpement de meilleurs marches, le
chevauchement plus pousse des fonctions des
institutions, et la plus grande habilete de la moyen-
ne de ceux qui transigent sur les marches de

capitaux en general . Les fluctuations de taux et de
rendements sur les marches donnent habituelle-

ment un tableau general assez exact de 1'etat des
conditions de credit, particulierement sur le
marche monetaire et les marches de valeurs mo-

bilieres qui sont tres sensibles aux considerations
de rendement ; mais les taux peuvent ne pas tous
fluctuer avec ensemble quand le changement des

conditions n'est pas prononce. Les fluctuations

des taux a court terme, par exemple, peuvent
preceder celles des taux a long terme, et les

rendements des valeurs des entreprises peuvent
reagir plus rapidement que ceux des obligations

du gouvernement . Certains taux qui sont plus
rigides, pour des raisons legales ou institution-
nelles, y compris ceux des prets bancaires et ceux
des hypotheques consenties par certains preteurs
on dans les cadres de programmes de 1'$tat,
refletent moins exactement la situation generale
du degre d'abondance du credit, car ces taux
rigides peuvent dissimuler des pratiques de ration-
nement plus ou moins repandues. Ainsi, il faut
considerer d'autres donnees egalement-1'etat de
la liquidite des banques, leurs pratiques courantes
en matiere de prets, etc .-si 1'on vent mieux juger
des changements dans les conditions de credit .
Bien qu'il soit rarement possible de determiner le
moment exact auquel les conditions generales de
credit peuvent etre considerees comme ayant
varie, les changements majeurs sont neanmoins
clairement visibles .

Nous nous sommes bases sur les conditions de

credit pour analyser l'impact de la politique
monetaire et de la gestion de la dette sur la de-
pense, parce que ce point de vue fournit une
vaste perspective sur les facteurs financiers qui
influent sur la depense . Les rapports entre 1'etat
des conditions financieres et la depense ne peu-

vent etre apprecies qu'en se plagant directement
dans la situation qu'occupent ceux qui font des
depenses . Les gouvernements, les entreprises et
les particuliers ne peuvent augmenter leurs de-
penses (supposant que leurs revenus n'augmen-
tent pas) qu'en reduisant leur taux courant
d'epargne placee en valeurs financieres, on en

empruntant, on en liquidant des valeurs tangibles
on financieres acquises a meme leurs revenus
anterieurs . Comme la Banque du Canada le de-

crit : «Quel que soit le mode de financement auquel
l'acheteur ait recours, il s'ensuivra une deteriora-
tion de sa situation financiere par rapport a ce
qu'elle eflt ete autrement . Tons ceux qui depensent
doivent continuellement comparer 1'interet et les
avantages que presente 1'augmentation de leurs
depenses, aux risques, aux difficultes et aux incon-
venients que comporte un flnancement . . . Di .

Quand les conditions de credit deviennent
moins restrictives, il devient plus facile et
moins cofiteux d'obtenir des fonds-soit par

' Wmoire H, paragraphe 12.
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emprunt ou par la vente de valeurs finan-
cieres accumulees-et ceux qui songent a de
nouvelles depenses se sentiront moins retenus

d'executer leur plan a cause de ses consequences
financieres . Ainsi, certains projets de depenses
qui n'etaient pas profitables lorsque les taux

d'interet etaient plus eleves, ou pour lesquels on
ne pouvait obtenir de fonds, pourront maintenant
se materialiser . En meme temps, ceux qui pou-
vaient precedemment avoir ete incites a s'abstenir
de faire quelque depense, a cause des hauts
rendements qu'ils pouvaient obtenir en acquerant

ou conservant des valeurs financieres, seront
moins enclins a le faire et auront tendance a
accroitre leurs depenses en biens et services . De
plus, autant les emprunteurs que les epargnants
eventuels peuvent etre encourages a augmenter
leurs depenses s'ils entrevoient des changements

dans le cofit et 1'abondance a venir des fonds
et dans le climat general de l'opinion . Ces de-
penses accrues accroitront les revenus, et ceux-ci,
a leur tour, permettront a ceux qui les regoivent
d'augmenter leurs depenses et d'engendrer des
revenus et depenses additionnelles ailleurs dans
1'economie . En bref, c'est toute 1'etendue des

conditions de credit--c'est-a-dire la difficulte, le
coilt et le risque d'emprunter, ainsi que 1'attrait

d'acquerir et conserver des valeurs financieres-

qui etablit le rapport entre les marches financiers
et la depense reelle .

Naturellement, le volume de la monnaie et des

autres sortes de valeurs liquides constitue un

facteur important pour expliquer 1'etat des condi-
tions de credit, car cette masse influe sur les

conditions auxquelles les moyens de paiement

deviennent accessibles a ceux qui depensent .
Cependant, les fluctuations de la masse mone-

taire ne sont qu'un des facteurs qui affectent les

conditions de credit et donc la depense. Ces
fluctuations peuvent, a vrai dire, avoir une influ-

ence dominante a un moment donne, comme cela
se produit par exemple quand elles sont mas-

sives . Des variations importantes du volume

d'autres categories de valeurs financieres peuvent
aussi influer grandement sur les conditions de

credit ; 1'enorme augmentation des titres a long

terme du gouvernement a la suite de 1'operation
de conversion de 1958, par exemple, contribua ~L
la forte hausse subsequente des taux d'interet,
car elle reduisit le volume des valeurs plus

liquides (obligations de la victoire a court terme)
du public, et incita ce dernier a demander des
rendements plus eleves pour ceder ses fonds
libres . Cependant, d'autres facteurs ont aussi
leur importance, y compris les changements

d'attitude du public a 1'egard de la depense et
de 1'epargne, les variations dans la rentabilite des
investissements en biens materiels-que cela
resulte de progres technologiques ou de 1'evolu-
tion de la conjoncture au pays on ailleurs-les

changements des goOts et des previsions du pu-
blic epargnant, et de nombreux autres facteurs .

Neanmoins, comme nous 1'avons indique an

chapitre 6, la technique principale employee par
les autorites pour influer sur les conditions de

credit, depuis qu'elles ont cesse de soutenir les

marches d'obligations en 1950, a consiste a faire
varier les reserves d'encaisse du systeme bancaire

et, par consequent, la amasse monetairer . Toute-
fois, comme la Banque du Canada nous 1'a dit,
elle ne mene pas ces operations en fonction d'une

We precise qu'elle se serait formee au sujet de

la quantite de monnaie qui serait appropriee pour
une situation determinee ; elle ne les considere
que comme une methode d'influer sur les condi-
tions de credit2 .

Si les autorites desirent stimuler 1'economie,

elles induiront les institutions qui regoivent des
depots a augmenter leur actif. Ceci aura pour
effet initial de modifier la forme, mais pas neces-

sairement le total, des valeurs financieres du
public; an lieu de detenir des titres d'entreprises
ou du gouvernement, le public possedera des

depots d'institutions, et ces dernieres accroitront

leurs portefeuilles de prets et d'obligations. Les
avoirs financiers du public seront devenus plus

liquides et presenteront moins de risque, et ce
renforcement de la liquidite generale s'accompa-

gnera d'une baisse des taux d'interet, d'un rela-

chement des conditions faites sur 1'ensemble de s

2 Mbmoire H, paragraphe 48 .
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marches financiers et d'une incitation plus vive a

depenser en biens et services3 .

Nous traiterons dans le prochain chapitre des
divers moyens par lesquels les autorites peuvent
influer sur les conditions de credit, mais il est
bon de noter ici qu'il est difficile d'etablir une
distinction claire entre les gestes des autorites
et ceux des administrateurs de la dette quand
nous discutons des politiques qui visent a influen-
cer les conditions de credit. Les structures orga-
niques du systeme financier varient d'un pays

a 1'autre ; pour le Canada, la responsabilite im-
mediate pour la conduite de la politique mone-

taire est confiee a la Banque du Canada, tandis
que les decisions relatives a la gestion de la dette
relevent du gouvernement et que le r6le de la
Banque en cette matiere est celui d'un agent et
d'un conseiller . Il est clair cependant que lorsque
la Banque achete et vend 'a la fois la meme
quantite de titres en remaniant son propre porte-
feuille, ce qui n'a pas de consequences sur les
reserves nettes d'encaisse des banques, ces trans-
actions ont des effets essentiellement semblables
a des achats et ventes de meme ordre faits par

le gouvernement pour administrer sa dette . La

distinction entre la politique monetaire et celle
de la gestion de la dette est donc quelque peu
arbitraire, et quand nous parlerons des autorites,
nous entendrons designer et celles qui ont la
responsabilite de la politique monetaire et celles
qui s'occupent de la gestion de la dette . Ce sujet,
de meme que la question connexe de coordonner
efficacement ces deux politiques afin d'obtenir
1'effet que l'on vise sur les conditions de credit,
sera examine en detail plus loin dans ce rapport .

L'effet de la politique monetaire et de la gestion
de la dette sur 1'activite economique depend
evidemment a la fois de la capacite des autorites
d'influer sur les conditions de credit, et de 1'in-

fluence des conditions de credit sur la depense .

L'examen que nous allons faire dans le present

8 Cela suppose que les gofits du public n'ont pas chang6.
Si le desir du public de poss6der des dep8ts en banque et
d'autres valeurs liquides, plut8t que les titres de dette primal-
re et les autres valeurs financii'res moins liquides maintenant
acquis par les institutions, s'intensifiait exactement dans la
m@me proportion, les conditions de credit et la d6pense

chapitre traitera de ce dernier ordre de relations ;
mais soulignons d'abord que les autorites doivent
reconnaitre leur grande responsabilite quant aux
conditions de credit qui regnent a n'importe quel

moment. Comme feu Sir Dennis Robertson le

dit :

eJe ne pense pas que le devoir d'une banque
centrale a 1'egard des taux d'interet, a court ou
meme a long terme, peut etre exactement
defini en disant qu'elle doit autant que possible
permettre que ces taux se determinent par le
jeu d'un marche libre--elle fait inevitable-
ment elle-meme trop partie du marche pour
que cela puisse avoir un sens ;-influencer les
taux est un devoir pour elle, mais dans une
direction et a un degre compatibles avec les
forces operant a long terme dans 1'economie1,4

Cette opinion est aussi partagee par la Banqu e
du Canada, comme la citation suivante de son
memoire 1'indique clairement :

aBref, il incombe aux praticiens de la politique

monetaire de connaitre la nature et la portee de
tous les elements de la situation du credit, et ils
doivent decider si, dans les circonstances, il
importe que les facteurs en cause puissent jouer
librement, ou s'il faut plutot, et alors dans
quelle mesure, essayer d'en accentuer ou d'en
mitiger les effets . Quelles que soient les circons-
tances, la politique monetaire ne saurait, dans la
pratique, permettre de favoriser la variation des
conditions du credit qu'a 1'interieur de certaines
limites ; cependant, en dedans de ces limites, la
politique monetaire peut-etre pratiquee en vue
d'orienter les conditions du credit selon -les cir-
constancesD6 .

Cela revient a dire que la Banque centrale doit
toujours etre au fait de 1'etat d'ensemble des

conditions de credit . Cela implique de plus que les
autorites doivent avoir accepte ou encourage les

conditions qui existent en aucun temps dans les
marches financiers, et que ces conditions refletent

donc leur politique . Mais comme la citation 1'in-

dique clairement, il y a des limites au pouvoir
des autorites d'influer sur les conditions de credit .

r6elle ne seraient pas affect6es nonobstant la fluctuation ' M6moire, page 29 .
survenue dans la -masse mon6taire• . 6 M6moire II, paragraphe 75 .
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Ces limites viennent de la necessite de poursuivre
des politiques de credit acceptables au public,
de facteurs d'ordre international, de 1'etat de la
conjoncture au pays, de 1'attitude du public A
1'egard de 1'epargne et du placement, aussi bien
que du besoin de sauvegarder 1'ef6cacite des
marches financiers et de plusieurs autres facteurs .
Neanmoins, il existe une marge-quelquefois
large, quelquefois etroite-A 1'interieur de laquelle

les autorites peuvent determiner le ton des mar-
ches financiers de facon A influer sur la depense .

RECHERCHES DE LA COMMISSION SUR LES

CONDITIONS DE CREDIT ET LA DEPENSE

D'es le debut de notre enquete, nous avons
senti 1'extreme importance de determiner 1'eten-

due des reactions de 1'economie aux changements
des conditions de credit et le moment ou ces
reactions se produisent . Faute de le savoir, il ne
serait pas possible de juger de 1'efCcacite propre
de la politique monetaire et de la gestion de la

dette, ni du besoin de les appuyer par d'autres
instruments de politique. Nous nous sommes par
consequent fait un devoir de soulever cette ques-
tion avec ceux qui ont temoigne devant nous,
et nous avons demande !i{ notre personnel d'entre-

prendre un programme de recherches empiriques
sur le sujet . Les faits dont nous disposions pour
cette etude comprennent les donnees statistiques
qui mesurent divers phenomenes economiques et

1'experience directe des membres de 1'economie .
Les methodes possibles d'analyse de ces faits
peuvent etre groupees en trois categories-arith-
metique economique, econometrie et enquetes .

L'arithmetique economique-la compilation
d'informations statistiques et leur analyse au
moyen de graphiques et d'autres techniques e1e-
mentaires-constitue un point de depart pour
les autres methodes. S'il n'etait pas possible
d'assembler des donnees quantitatives sur le ni-

veau de la depense dans divers secteurs de

1'economie, il serait difficile d'evaluer les effets
des changements de politique. En general, cepen-
dant, cette methode ne s'est pas demontree parti-

culierement efficace pour etudier 1'ordre de gran-

deur et le moment des changements qu'une
modification des conditions de credit provoque
dans la depense . Il est facile de comprendre pour-
quoi . Si, par exemple, les taux d'interet et les

investissements des entreprises sont mis en dia-
gramme, on constate que leurs mouvements sont
souvent paralleles . Les investissements des entre-

prises sont eleves ou en hausse quand les rende-
ments qui paraissent offerts par les richesses
physiques sont eleves ; mais de forts investisse-
ments A leur tour tendent A accroitre les revenus
et A hausser les taux d'interet, particulierement
si les autorites cherchent A stabiliser la conjonc-
ture en resserrant davantage les conditions de
credit . Cela reduira les investissements au-dessous
de ce qu'ils auraient ete en 1'absence d'un change-
ment dans les conditions de credit. Mais puisque
les rendements prevus sur les richesses physiques
ou productives sont relativement hauts par rap-
port au cofit des emprunts A ces moments-1A,
les investissements resteront plus eleves qu'ils
1'etaient quand les profits et les volumes d'affaires
etaient moins soutenus . De plus, d'autres facteurs
influeront en meme temps sur les decisions d'in-

vestissement-des changements surviennent sans
cesse dans la technologie et sur les marches, et
les attitudes et la confiance varient frequemment .
Ainsi, 1'effet d'un changement dans les conditions

de credit ne pourra pas etre isole par une etude
directe des donnees . Quoiqu'il puisse y avoir des
exceptions dans le cas de certains postes de
depenses que les conditions de credit affectent

parfois brutalement=l'habitation, par exemple,
-1'emploi de la seule methode d'arithmetique
economique peut souvent porter A croire que
1'effet d'un changement dans les conditions de
credit est nul .

La methode econometrique de traiter les

donnees statistiques utilise une analyse quantita-
tive pour decouvrir les rapports qui pourraient
echapper A 1'attention lors d'un simple examen
visuel des tableaux ou des graphiques . II y a des
gens qui ont l'impression que 1'emploi de tech-

niques statistiques perfectionnees et de calcula-

trices electroniques pour explorer les rapports
entre une variable economique et d'autres est un
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cart magiquea susceptible de dormer des r6sultats
trompeurs . Cependant, 1'emploi croissant de telles
techniques par les etablissements d'affaires et
autres fait progressivement comprendre qu'il n'y
a pas de solution de continuite entre les techni-
ques statistiques elementaires et perfectionnees .

Si l'on accepte de tirer des conclusions a partir
d'une correlation decouverte grace a la tech-
nique du graphique ou de la presentation en
tableau, il n'y a pas de raison de rejeter le rapport
exprime dans une equation calculee d'apres les
memes donnees . En fait, la technique econome-
trique et 1'analyse graphique presentent beau-
coup de difficultes communes . Si, par exemple,
on tente de separer les effets des benefices, des
conditions de credit et du degre d'utilisation des
capacites de production sur les decisions d'inves-

tissement, ces variables ne doivent pas s'etre com-
portees d'une maniere trop semblable au cours de
la periode sous examen . Sinon, il n'y aura peut-
etre pas assez de variete dans 1'experience pour
permettre d'isoler 1'effet attribuable aux seules
conditions de credit.

La recherche econometrique de cette Commis-
sion a constitue un travail d'exploration de carac-
tere incomplet. Nous n'avons pas essaye d'eta-
blir un mod'ele econometrique de 1'economie
canadienne, mais nous avons fait accomplir des
travaux econometriques sur les effets que les taux
d'interet et la masse monetaire exercent sur la
demande de biens de consommation et de ser-
vices, de nouvelles habitations, de nouveau ca-

pital d'outillage, de nouveaux edifices commer-
ciaux ou industriels, de stocks commerciaux non
agricoles, de biens d'exportation et d'importa-
tion . Dans plusieurs cas, 1'analyse econometrique
n'a pu mesurer les effets des conditions de credit
dont nos autres recherches indiquaient 1'existence .
Bien que cette analyse n'ait produit que des re-
sultats directs limites, la rigueur de pensee que
cette technique imposait a indirectement contribue

d'une fagon importante a ameliorer les autres
travaux empiriques effectues pour nous .

Une troisieme faqon d'aborder le probleme
consiste a interroger ceux qui prennent les deci-
sions dans" 1'economie afin de connaitre leur
reaction aux changements dans les conditions

de credit. Plusieurs problemes se posent dans

1'emploi de cette methode . Premierement, il se

peut qu'il ne soit pas possible d'interroger un
groupe suffisamment nombreux ou representa-
tif de ceux qui prennent les decisions . Deuxieme-

ment ceux qu'on interroge peuvent, tout en
etant conscients de 1'effet des conditions de credit
sur leur comportement, ne pas etre capables de
les dissocier des autres facteurs qui les influen-

cent . Troisiemement, certains effets indirects des
changements dans les conditions de credit restent

inconscients et ne peuvent, par consequent, se
mesurer directement par cette methode .

Le probl'eme de couvrir un groupe suffisam-
ment representatif est moins serieux qu'il ap-
parait . 11 est vrai que les decisions relatives a la
consommation sont prises par des millions de
particuliers, ce qui oblige a se fier principale-
ment aux methodes d'echantillonnage . A l'occa-
sion de notre enquete sur les consommateurs,
decrite au chapitre 2, nous avons essaye d'ap-

porter de la lumiere sur 1'effet des conditions
de credit sur les decisions des consommateurs .

Dans le cas de quelques autres categories de
depenses, les foyers de decisions sont tres con-

centres . Par exemple, notre analyse des effets des

conditions de credit sur les depenses d'immobi-
lisations des entreprises privees et gouverne-
mentales a ete facilitee du fait que 80 entreprises
environ avaient effectue plus de 2 milliards de
dollars des 4 milliards de depenses d'immobili-
sations des entreprises en 1959. Notre personnel
a eu des entretiens avec pratiquement tous ces

etablissements . En ce qui concerne 1'autre 2 mil-

liards, 1 .2 milliard de depenses furent faites par

750 entreprises ayant chacune un actif depassant
5 millions, dont 600 ont repondu a un question-
naire qui leur avait ete adresse, et -dont beaucoup
out ete visitees . Pour ce qui est du solde de 800
millions, une enquete par la poste a ete conduite
aupres d'un groupe echantillon, suivie aussi
d'entretiens sur une base d'echantillonnage, afin
de determiner comment les depenses des plus
petites entreprises, des affaires non constituees

en compagnies, des cultivateurs et pecheurs, des
societes financieres et immobilieres, des construc-
teurs et des institutions privees avaient ete affec-
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tees par les conditions de credit . Les membres
de notre personnel eurent aussi des entretiens
avec des representants des gouvernements pro-

vinciaux et de plusieurs gouvernements muni-
cipaux, un certain nombre de gerants de banque,
des negociants en valeurs et des representants
d'autres institutions financieres . Bien que 1'en-
quete n'ait pas ete complete, le programme de
visites a ete assez pousse pour donner une indi-
cation sur le comportement des etablissements
et des gouvernements dans toutes les parties du
pays .

LA NATURE DE NOS CONCLUSIONS

On n'a pas manque d'experiences recentes sur
lesquelles baser nos conclusions quant aux effets
des conditions de credit sur la depense. Au cours
de la derniere decennie, il y a eu trois periodes
distinctes de credit facile (1954-1955, 1957-
1958 et 1961-1962) et trois periodes restriction-
nistes (1956-1957, 1958-1960 et le milieu de
1962) . Il y a eu aussi d'autres courtes periodes
ou certains elements des conditions de credit tels
que les taux d'interet a court et a long terme ou
1'abondance des capitaux hypothecaires ont subi
des fluctuations temporaires .

Les changements dans les conditions de credit
durant cette periode n'ont pas ete negligeables

quand on les place dans leur contexte historique .
Le rendement des bons du Tresor du gouverne-

ment federal, par exemple, a passe d'un peu
moins de 1 p. 100 a plus de 6 p. 100 lors d'une
periode de restriction et s'est de nouveau abaisse
a presque 1 1 p. 100 dans la periode suivante de
detente, tandis que les rendements des obligations
a long terme du gouvernement se sont eleves de
moins de 4 p. 100 a plus de 5 1 p. 100 lors
d'une periode de restriction (un ecart de .plus de
15 points dans le prix) et ont decline de 0 .8 p .
100 dans la periode subsequente de detente .
D'autres taux de pret et d'emprunt ont aussi ete

l'objet d'augmentations et de diminutions impor-
tantes, et il est survenu des changements d'enver-
gure dans 1'abondance relative des capitaux pour
hypotheques de la L .N.H., des prets bancaires et

d'autres formes de credit .

En plus de ces fluctuations a court terme dans
les conditions de credit, il s'est exerce une ten-
dance prononcee a la hausse des taux d'interet

an cours des quatorze dernieres annees . Pendant
la premiere moitie de 1950, les rendements des
obligations a long terme du gouvernement etaient
au-dessous de 3 p . 100, et ceux des obligations
provinciales, municipales et d'entreprises s'etablis-
saient en moyenne entre 3 p . 100 et 3 1 p. 100 .
Dans la periode de 1959-1963, les rendements
sur obligations a longue echeance du gouverne-
ment du Canada etaient generalement de 5 p . 100
a 51 p . 100, tandis que ceux des obligations
provinciales, municipales et d'entreprises se si-
tuaient entre 51 p. 100 et 6 p . 100. Les autres
taux d'interet sur prets et sur emprunts se sont
portes a la hausse de la meme fagon . En bref, il
s'est produit un changement majeur a long terme
dans les conditions de credit .

Les renseignements que nous avons recueillis
quant aux effets sur la depense des changements

dans les conditions de credit se rapportent prin-
cipalement aux effets des changements a court
terme plutot qu'a long terme. Meme dans ce
champ limite, la variete des techniques d'analyse
que nous avons utilisees et 1'assistance que nous
avons regue de toutes parts n'a pas suffi a nous

fournir une connaissance precise et certaine de
la sensibilite de 1'economie canadienne aux con-
ditions de credit . Nous en sommes venus a la
conclusion, toutefois, que dans la plupart des cas

une etude attentive de toutes les circonstances
permet d'etablir avec une marge d'erreur accep-
table le degre d'influence possible que possedent de
tels changements de courte duree . Dans la mesure
oil les gens ont modifie leurs plans a la suite
d'un changement dans les conditions de credit,
on peut evaluer ce qui s'est produit en comparant
ce qu'ils se proposaient de faire et ce qu'ils ont

fait effectivement. Tenter de mesurer 1'impact

d'un changement majeur du niveau general des

taux d'interet au cours d'une periode prolongee
donne des resultats beaucoup moins surs . Les
consommateurs, les hommes d'affaires et ceux

qui decident des depenses des provinces et des

municipalites sont necessairement domines par
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leur environnement . Bien qu'ils puissent expliquer
comment un changement recent dans les condi-

tions de credit a modifie leurs plans, ils ne sont
pas du tout en mesure de dire comment leurs
plans se seraient elabores s'ils avaient vecu dans
un climat financier completement different oil les

decisions auraient da se prendre dans un autre
contexte . Ainsi, par exemple, une politique res-

trictive qui persisterait pendant quelques annees
pourrait amortir la demande a un degre impos-
sible a mesurer directement, car les projets qui
auraient pu etre lances dans un autre climat

n'ont meme pas ete congus . De plus, a mesure

que les annees s'ecoulent, les forces economiques
fondamentales changent a tant d'autres points de
vue qu'aucune methode d'analyse ne permet
d'isoler les effets particuliers que 1'evolution des

conditions sur les marches financiers pourraient
avoir eus sur la depense .

Il est vrai, naturellement, que le Canada n'est
pas en mesure d'appliquer une politique mone-

taire et de gerer sa dette sans egard a ce qui se
passe dans le reste du monde, de sorte que notre
latitude pour modifier le climat financier au pays

est limitee. Neanmoins, il y a eu des moments

ou le jeu de nos politiques aurait pu etre beau-
coup different, comme dans la periode 1958-1961
alors qu'il eut ete preferable d'etre moins

restrictionniste .
ttant donne 1'etendue des changements de

conditions financieres causes par la politique
monetaire et la gestion de la dette depuis dix ans,
il serait surprenant que la depense nationale n'en

eut pas ressenti quelques effets. Quand les taux

d'interet se sont eleves et que le credit disponible
s'est fait plus rare, le public n'a pas manque de

se plaindre . Cela indique que ces changements

ont ete generalement ressentis et, vu la vigueur
de quelques-unes des critiques, qu'au moins dans
certains cas la restriction du credit a eu un effet

considerable . Nos recherches confirment cette

opinion, quoique 1'effet des mesures restrictives

sur la depense a ete beaucoup moindre que ce

que le tolle general pourrait nous faire croire .

L'insensibilite relative de beaucoup de depenses
aux changements dans les conditions de credit

n'est pas due generalement a ce que ces change-
ments passent inapergus de ceux qui ont a pren-
dre des decisions . Par exemple, presque toutes
les grandes entreprises non financieres et une

proportion considerable de plus petites compa-
gnies sont ou emprunteurs ou preteurs sur le
marche monetaire a court terme et suivent de tres
pres le marche, tandis que d'autres etablissements
possedent souvent un portefeuille de titres a
courtes echeances qu'il leur faut administrer. Les
titres de 1'$tat et les autres valeurs detenues par
les entreprises manufacturieres en 1959 exce-
daient ou egalaient leur encaisse dans le cas de
chacune des categories de compagnies possedant
un actif superieur a $250,000 ; et tout change-

ment dans les conditions de credit se reflete im-
mediatement dans la valeur au marche de ces
portefeuilles . Les entreprises qui n'ont pas beau-
coup de valeurs financieres entretiennent des

relations avec des banques et d'autres institutions
financieres, et elles deviennent vite au courant
de toute modification de la politique de pret de
ces institutions . De plus, meme si elles financent

une proportion considerable de leurs immobilisa-
tions grace a leurs sources internes de capitaux,
les entreprises ont souvent recours a des capitaux
exterieurs . Parmi les compagnies qui ont plus
de 90 millions d'actif, plus de 80 p . 100 ont con-
tracte de nouveaux emprunts a court ou a long
terme dans la periode 1955-1962, et parmi les
entreprises de moindre importance, beaucoup ont
recouru a 1'emprunt bancaire .

Nos recherches ont aussi revele que bien des

entreprises ont ajuste rapidement et parfois con-
siderablement leurs finances a cause des change-
ments dans les conditions de credit . Par exemple,

plus de 10 p . 100 ont mentionne dans leur reponse

a notre enquete sur les entreprises que la percep-
tion de leurs comptes a recevoir ralentissait sen-

siblement quand les conditions de credit se

resserraient. De meme, durant chacune des pe-

riodes de restriction, quelque 5 ou 10 p. 100

des etablissements consultes furent obliges de

changer leurs sources de financement, en trouvant

de nouveaux preteurs, en passant des conventions
de pret-bail, ou en empruntant a 1'etranger .
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Quelques-uns furent aussi amenes, en raison des
conditions defavorables des marches d'obligations
et de la vigueur des marches boursiers, a lever

des fonds par emissions d'actions . La tendance
a se tourner vers les capitaux etrangers fut plus
manifeste parmi les 80 plus grandes societes,
10 p. 100 desquelles emprunterent en dehors du
Canada en 1959-1960-partiellement en raison
de la hausse des taux d'interet au Canada . Moins
de 5 p. 100 des autres entreprises emprunterent
a 1'exterieur, mais celles-ci eurent plus que les
premieres tendance a changer de source de finan-
cement a 1'interieur meme du pays . Cependant,
plusieurs petites entreprises eurent plus recours
au credit commercial etrangere .

En depit de ces ajustements financiers eten-
dus, quelques entreprises-et aussi des consom-
mateurs et des gouvernements-reduisirent les
depenses qu'elles envisageaient parce qu'il etait
devenu trop couteux ou trop difficile d'emprunter.
11 y eut, semblablement, des cas ou les meilleurs
rendements offerts par les placements financiers
determinerent des reductions marginales dans les
depenses a cause de 1'attrait plus fort d'epargner .
Du cSte des entreprises, quelques-unes des repon-
ses regues ont indique qu'elles proced'erent avec
prudence dans leur politique de dividendes durant
les periodes de resserrement, au cas oil elles
auraient besoin plus tard des fonds en question7 .
En bref, nos recherches indiquent que les effets
attribuables a priori aux restrictions du credit
se retracent pour la plupart dans le fonction-
nement du systeme economiquee. Il est moins
facile de trouver des indications valables concer-
nant les effets opposes que le relachement des
conditions de credit a pu produire au cours de
periodes recentes de 1'histoire economique du
Canada, mais il se pourrait bien qu'une auss i

° Voir, par exemple, t6moignages, page 5315.
T Voir aussi, t6moignages, pages 4564-5, Canadian Metal

Mining Association .
80n a pr6tendu qu'une augmentation des taux d'int6ret

pourrait provoquer une r6action perverse, soit une aug-
mentation de la depense. Nous avons vu que le fait de res-
serrer le cr6dit affecte le moment des operations de finance-
ment et pousse certains A emprunter sur une plus grande
dchelle par crainte de taux encore plus 6lev6s . Nous n'avons
pas vu de cas cependant, od le resserrement du cr6dit a lui-
m6me incit6 une augmentation des d6penses r€elles, quoique
de tels cas puissent exister.

grande variete de tels effets puisse etre decelee a
l'occasion d'une periode d'extreme abondance du
credit .

Ainsi, la question n'est pas de savoir si la de-
pense reelle est affectee par des changements

dans les conditions de credit, surtout si ces chan-
gements sont extremes . La question reellement
est de savoir quelle est 1'ampleur et la rapidite de
ces effets lorsque les changements dans les con-
ditions de credit ont l'importance de ceux dont
nous avons ete temoins ces dernieres annees . A
ce sujet, nos recherches etablissent que, a part

les effets considerables provoques a quelques re-
prises par les modifications brusques du volume
des capitaux disponibles pour les hypotheques de
la Loi nationale sur 1'habitation, les effets de
caractere interieur ont ete tres restreints en courte
periode. En outre, le temps qu'il faut pour effec-
tuer un changement de politique, et pour que ses
effets atteignent 1'emploi et la production, We
des retards considerables . 11 ne faut pas neces-
sairement en conclure que la politique monetaire
et la gestion de la dette ne peuvent pas exercer

une influence stabilisatrice a courte duree ; mais
1'effet d'une action prise tardivement en une phase
d'un cycle peut aisement deborder sur la phase
suivante du cycle alors que les besoins de stabi-
lisation demandent peut-etre que l'on exerce une
pression dans 1'autre direction .

Avant d'aborder 1'examen plus detaille des
ordres de grandeur de ces effets limites et des
retards avec lesquels ils se manifestent, il peut
etre utile de considerer pourquoi ce sont des

resultats de cette sorte que nous avons trouves .
Les investissements des entreprises en usines et
en outillage sont souvent consideres comme des
types de depenses qui sont sensibles aux change-
ments dans les conditions de credit, car ils fluc-
tuent beaucoup, et ceux qui prennent les decisions
dans ce domaine sont censes etre plus attentifs
aux facteurs de couts et de rendements que les
consommateurs et les gouvernements. En tout
temps, les entreprises d'affaires considerent de
nombreux projets de construction d'usines ou
d'achat d'outillage desquels elles attendent des
taux de rendement divers . Certains de ces pro-
jets qui promettent un rendement eleve recevront
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priorite dans les programmes d'investissement,
mais il doit y avoir des projets qui sont consideres
comme marginaux et qui cesseront de paraItre
suffisamment attrayants si les coats d'int6r6t
s'elevent .

Dans certains cas, les decisions d'investis-
sement sont effectivement modifiees, mais il existe
plusieurs raisons qui expliquent pourquoi les aug-
mentations de taux d'interet de la sorte que nous

avons connues n'affectent qu'un montant tres
limite d'investissements commerciauxs . Tout

d'abord, une forte proportion de ces investis-
sements est financee a meme les profits non dis-
tribues et les provisions pour depreciation . Quoi-
que l'on pourrait s'attendre a ce que les entre-
prises tiennent compte de 1'augmentation des taux
d'interet, et qu'elles ecartent peut-etre certains
projets qui n'ont pas une rentabilite comparable
au rendement a la hausse des valeurs financieres,

compte tenu des risques differents a courir, nos
recherches indiquent que cela est tres rare . On
ne tient compte d'une hausse du coat th6orique
des fonds internes que d'une fagon tres grossiere,
si tant est qu'on le fasse du tout, et les effets
des conditions de credit sur les depenses auto-
financees semblent etre des plus faibles . I1 est
peut-etre plus surprenant de constater que beau-
coup d'entreprises qui financent au moins une

partie de leurs investissements grace a des capi-
taux exterieurs n'augmentent pas le taux brut ou
net de rentabilite qu'ils exigent des projets a
1'etude quand les coats de leurs emprunts aug-
mentent . Meme dans les cas ou les changements
dans les taux d'interet entrent expressement en
ligne de compte, tres peu de projets seront affectes
par une augmentation des taux au point oii on
decidera de les ecarter .

Le fait que plusieurs entreprises demeurent

insensibles aux changements dans les taux d'inte-
ret provient, pour une part, de ce qu'elles n'eta-
blissent pas d'une fagon assez precise le calcul

des coats et de la rentabilite de leurs projets

d'investissement . Aussi, 1'adoption plus repandue
de meilleures techniques d'evaluation des de-

penses d'immobilisation a eu quelque effet pour

° Les r6.sultats de notre enqu@te sur Ies entreprises sont
donnbs en Mail dans le volume des annexes .

accroitre leur sensibilite, compare a autrefois .

Mais si de meilleures methodes d'estimation des
projets d'investissements permettent de mieux
tirer parti de l'information disponible, ces me-

thodes ne peuvent quand meme pas dormer une
connaissance certaine des coats et avantages a
venir de ces projets. Les dirigeants d'entreprises
ont appris, a 1'experience, que la plupart sinon

toutes les donnees quantitatives concernant un
projet d'investissement sont sujettes a des marges
d'erreurs considerables . L'on estime par conse-
quent que le facteur relativement mineur d'une

augmentation du coat des fonds internes ou exte-
rieurs se noie dans la marge d'erreur a allouer
pour tout estime . D'autre part, si 1'ampleur d'un
changement dans les conditions de credit frappe

suffisamment les esprits pour modifier les previ-
sions des hommes d'affaires sur les perspectives
economiques, 1'effet peut etre plus considerable .

Nous avons constate tres peu de cas particuliers
de ce genre d'effet dans notre enquete .

De plus, une grande partie des depenses de

capital ne peuvent etre retardees, en ce sens que
les entreprises doivent ameliorer la qualite de
leurs produits et reduire leurs coats de produc-

tion; sinon elles risquent de perdre leur rang
dans leur secteur. Pour une partie de cette sorte
d'investissements, il n'est pas possible d'en deter-

miner exactement la rentabilite; aussi, les change-
ments dans les taux d'interet ne les affectent pas .
Meme s'ils sont purement «defensifs :, ces in-
vestissements sont souvent consideres d'une telle

importance pour la profitabilite a long terme des
entreprises qu'ils restent insensibles aux change-
ments modiques de coats dus a une hausse des

taux des emprunts .

11 faut aussi se rappeler du fait que les interets
sur obligations et sur hypotheques verses par

toutes les entreprises non financieres representent
seulement environ un tiers de 1 p. 100 de leurs
chiffres de ventes ; les 300 millions de dollars
qu'elles ont verses a ce titre en 1960 representaient

moins de 10 p . 100 de leurs profits avant impotslo .

Bien que ce chiffre augmente d'environ la moitie
autant si on y ajoute 1'interet paye sur les emprunt s

'0 Statistiques fiscales.
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bancaires, les taux d'interet demeurent un facteur
relativement mineur des frais d'exploitation des
entreprises en general . Meme dans le cas de
quelques compagnies de services publics, un sec-
teur ou les immobilisations sont proportionnelle-

ment tres fortes et ou Pon pourrait croire que les
effets des changements de co6ts d'interet sont
particulierement significatifs, 1'accent est mis sur
la necessite de satisfaire la demande du public ;

cette demande elle-meme n'est que peu affectee
par les changements dans les conditions de credit .
Dans le cas des services publics qui ont plus de
flexibilite pour modifier leurs programmes d'im-
mobilisation, le fait que les autorites qui les

reglementent soient disposees a tenir compte du
cofit de leurs capitaux lorsqu'elles approuvent
leurs tarifs tend a reduire la sensibilite de ces

entreprises aux changements de taux d'interet .

L'impot eleve sur les profits constitue un autre
facteur qui contribue a reduire la sensibilite des
entreprises . Les dirigeants d'entreprises soulignent

frequemment que le cout d'un accroissement dans
les taux d'interet est reduit de moitie du fait de
1'imp6t sur les profits, et que 1'influence de ce

facteur est par consequent reduite d'autant . Ce
point de vue exerce un certain poids sur les
decisions, quoique Pon considere parfois que si
les profits apres impot d'une entreprise sont

reduits du plein montant de 1'imp6t, le rapport
entre couts d'interet et rentabilite apres impots
n'est pas change . Les indications que nous posse-
dons font croire cependant qu'une proportion

considerable de 1'imp8t sur les profits des entre-
prises est retransmise a d'autres et que 1'effet
d'une augmentation des taux d'interet est donc
amorti par le taux eleve d'impot, quoique ceci

soit beaucoup moins vrai dans le cas des petites

entreprises assujetties a un taux d'impot moins

eleve .

Ces affirmations generales ne seront probable-

ment pas reques avec surprise, car presque tous les
travaux des recherches sur le sujet ont eu tendance
a conclure dans le meme sens. Neanmoins, quel-

ques-uns de ceux qui acceptent le point de vue que
les changements de taux d'interet representent un

facteur peu important dans 1'ensemble des cofits

pensent quand meme qu'on est fortement enclin a
differer un investissement si l'on entrevoit que les
taux d'interet s'abaisseront dans un prochain ave-
nir. Ils pretendent qu'une augmentation de 5 p .
100 a 6 p. 100 du taux d'emprunt a long terme,
laquelle ne produira probablement pas d'effets
majeurs si l'on prevoit qu'elle sera permanente,

aura de l'influence si l'on espere fermement que
le taux reviendra a 5 p . 100 dans un an. La
decision de lancer une emission d'obligations a
20 ans a 6 p. 100 amortissable par versements

egaux de capital et interet fait augmenter le
service annuel de cet emprunt de presque 9 p .
100, comparativement a une emission faite un an
plus tard a 5 p . 100; exprime d'une autre fagon,

cela implique un cout d'interet a court terme de
pres de 15 p . 100 pour la premiere annee. Nous
avons reproduit au chapitre 24 une analyse du
professeur Lundberg de 1'imp6t suedois sur les

investissements qui a un effet de cette nature,
et il semble peu douteux que cet impot ait exerce
une influence importante sur les depenses de
capital .

Comme question de fait, cependant, une aug-
mentation de 5 p . 100 a 6 p . 100 dans les taux
d'interet a long terme a tres peu de chance de se

produire si l'on s'attend gengralement a un retour
du taux a 5 p. 100 d'ici un an . De plus, ceux
qui ont a investir et qui croient fermement que
1'augmentation est temporaire Wont pas besoin
de differer leur immobilisation : ils peuvent sim-
plement faire un financement temporaire jusqu'au
moment ou les taux d'interet a long terme auront
baisse. Si le taux qu'ils ont a payer pour ce finan-
cement temporaire est raisonnable, ils n'ont plus

de motif pour differer leur projet . Nous avons

trouve plusieurs entreprises qui reagissent ainsi,
modifiant le calendrier de leurs emprunts a long

terme selon leurs previsions sur les fluctuations

a venir des taux d'interet . D'autres maisons d'af-
faires ne tentent pas de prevoir les conditions

du marche et, implicitement, considerent . tout

changement dans le taux de leurs emprunts
comme s'il devait etre permanent . Dans un cas
comme dans 1'autre, le choix du moment des

depenses d'investissement ne sera pas generale-
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ment affecte par 1'attente de changements pro-
chains dans les taux d'interet a long terme . Nean-
moins, il y a certaines compagnies qui se rendent

fort bien compte qu'elles empruntent au sommet
d'un cycle des taux d'interet a long terme ; et,
soit qu'elles ne peuvent se financer a court terme
dans une mesure suffisante ou qu'elles choisissent
de ne pas le faire, elles decident de reduire leur

depense. Nous avons constate, toutefois, que ces
cas sont relativement rares .

Si les marches financiers etaient parfaits, il
nous aurait suffi d'analyser les effets des taux
d'interet sur la depense. Mais en periodes de
restriction du credit, des maisons d'affaires qui
ont facilement acces au credit en temps normal
ne peuvent pas toujours obtenir les fonds dont
elles ont besoin meme en payant les taux cou-

rants du marche . En un mot, 1'abondance du

credit est reduite, mais la difficulte accrue de
trouver des fonds ne se reflete pas entierement
dans les taux d'interet . Pour une maison qui a
des sources alternatives de financement a taux
raisonnables lorsque ses sources habituelles de
credit se tarissent, cela peut n'avoir d'autre effet

qu'une augmentation moderee du taux qu'elle est

tenue de payer pour ses emprunts . Pour les mai-

sons qui n'ont pas cet acces facile a d'autres

sources convenables, 1'augmentation effective de
leurs taux d'interet est beaucoup plus accentuee,

car elles doivent recourir a des preteurs qui
coutent beaucoup plus cher . Pour certaines entre-

prises, les effets possibles d'un tarissement de
leurs sources normales de credit sont donc plus

importants que ceux qui decoulent du seul fait
d'un changement general dans les taux. Toute-

fois, les variations du volume du credit dispo-

nible ont eu en fait sensiblement les memes
effets que les changements de taux d'interet . Au

cours des periodes recentes de restriction du
credit, certaines entreprises ont differe ou aban-

donne des projets specifiques parce qu'il ne leur
etait pas possible d'obtenir du credit ou qIi'il

leur repugnait de s'adresser a des sources alter-

natives plus onereuses . En general, cependant, les

penuries du volume des credits Wont pas 6t6

assez rigoureuses pour exercer plus qu'une in-

fluence limitee sur les investissements en usines
et en outillage .

L'investissement en stocks commerciaux a
quelquefois ete considere comme etant particu-
lierement susceptible de reagir a la restriction
du credit . Cependant, nous avons trouve peu
d'indices d'une telle sensibilite, et il semble
y avoir peu de rapport entre le volume des stocks
non agricoles et les taux d'interet . 11 est gene-
ralement admis par les maisons d'affaires que des
facteurs technologiques determinent les niveaux
appropries des stocks, et que les variations de

ces niveaux sont assez independantes des change-
ments du cout de porter les stocks . Dans certains
cas, des maisons ont reduit leurs stocks a la sug-
gestion de leurs banquiers ou d'autres preteurs, ou
a cause de changements dans la disponibilite du
credit ; mais au total, ces reductions semblent
avoir ete peu importantes . Les renseignements
que nous avons recueillis indiquent aussi que
les stocks agricoles et les cereales dans les cir-

cuits commerciaux ne sont que tres peu affectes
par la restriction du credit .

Les depenses des gouvernements en biens et
services ont aussi tendance a demeurer relative-
ment insensibles . Au cours de nos audiences,
certaines provinces et municipalites ont attire
notre attention sur des reductions de leurs de-
penses de capital causees par des restrictions du
credit . Quand tous les renseignements eurent ete
reunis et compares avec le total des depenses
durant les periodes en question, il devint evi-
dent que les depenses provinciales et municipales
n'avaient ete restreintes que moderement . Les

avantages decoulant des depenses de capital
des gouvernements peuvent rarement s'evaluer de
la meme fagon que les investissements d'affaires,
ni leur rentabilite se comparer avec le coot des
fonds . Les gouvernements doivent plutot se lais-
ser influencer par le degre d'urgence de telle
ou telle depense et par les consequences poli-

tiques de leur negligence a repondre a une
demande persistante de meilleurs services . Si leur

jugement indique que telles depenses s'imposent,
les gouvemements sont rarement dissuades de
les faire par une augmentation des taux d'interet
du genre de celles que nous avons connues . De
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plus, s'ils s'attendent a une hausse des prix, Us
peuvent estimer qu'un retard a executer leurs
projets entrainera des hausses de couts qui annu-
leront et davantage les economies d'interet pos-
sibles . Neanmoins, les charges d'interet alourdis-
sent les charges fiscales, et dans certains cas, de
hauts taux d'interet ont eu un effet de contrainte
sur les depenses de capital . De meme, la restric-
tion du montant du credit mis a la disposition

de certaines municipalites a eu quelque effet
sur leurs depenses ; mais dans d'autres cas elles
ont simplement decide d'aller sur le marche plus
tot que prevu et n'ont pas differe leurs projets .

II devrait etre relativement facile de determiner

1'effet d'une restriction du credit sur les depenses
de consommation des particuliers . Nous sommes
tous des consommateurs, et bien que nous ne

soyons pas pleinement conscients de toutes les
raisons qui motivent nos decisions, nous devrions

etre a meme de savoir dans quelle mesure nous

avons modifie nos plans a cause d'augmentations
dans les taux d'interet et de limitations dans les
volumes de credit disponible . Cependant, en de-
pit d'indices que les consommateurs sont sensi-
bles aux taux d'interet en ce sens qu'ils modifient

la forme de leur epargne, les statistiques globales
et les enquetes ne sont pas concluantes quant aux

effets des taux sur le total de leur epargne . Malgre
la croissance de 1'epargne accumulee en vertu

de contrats, de pensions et autres aussi bien que
d'emprunts a rembourser, il est apparent que

1'epargne des particuliers fluctue d'annee en
annee; rien ne demontre qu'il existe, on n'existe
pas, un rapport etroit entre 1'epargne des parti-
culiers et les taux d'interetl l

On a generalement pense que les consomma-

teurs qui empruntent sont ordinairement peu
sensibles aux augmentations de taux d'interet,

mais qu'ils reagissent d'une fagon passablement
marquee a des changements importants du mon-

tant du paiement initial ou de celui des verse-

ments mensuels resultant d'une reduction de l a

11 Une augmentation des taux d'int6r6t a sur 1'6pargne
des effets qui s'opposent-elle augmente la retribution de
1'8pargnant, mais elle r6duit le montant n6cessaire pour
constituer un capital donn6.

duree du pret . Comme il y a un gros element de
frais de service dans la plupart des prets aux
consommateurs, les taux effectifs d'interet sont
souvent tres eleves et une augmentation de 1 p .
100 ou 2 p . 100 dans le niveau general des taux

d'interet-meme si elle se reflete par un chan-
gement des taux exiges sur les prets aux consom-
mateurs-aura un effet, proportionnellement fai-
ble sur le cout total des emprunts . D'autre part,
beaucoup de consommateurs eprouvent de la
difficulte a augmenter leur paiement initial on a
rencontrer des versements mensuels plus eleves
si la periode du pret est abregee . Aussi, 1'expe-
rience au Canada et dans d'autres pays indique
que des changements de cc genre ont des effets
considerables sur les depenses de consommation
financees par prets a temperament .

Dans le cas de 1'habitation, les consommateurs
s'engagent pour un montant plus considerable et
pour une periode plus longue, et une augmenta-
tion sensible des taux entraine une augmentation
considerable du service des emprunts par rapport
aux revenus des consommateurs . Toutefois, les

changements les plus importants dans les depen-

ses de construction de nouvelles habitations sont

survenus lorsqu'il s'est produit une penurie de
capitaux pour les hypotheques de la L .N.H .
Comme il a ete explique au chapitre 14, les

preteurs institutionnels trouvent que les prets
hypothecaires de la L .N.H. emploient profitable-
ment leurs fonds lorsque les conditions de credit
sont relativement faciles . Cependant, si les taux
d'interet a long terme s'elevent et que celui de
la L.N.H. ne change pas, la difference de ren-
dement entre les hypotheques de la L .N.H. et
les autres sortes de placements devient moins

attrayante et les preteurs institutionnels ont
tendance a delaisser les prets de la L .N.H. Si
la Societe centrale d'hypotheques et de loge-

ment ne consent pas de prets directs pour com-
bler la penurie qui s'ensuit sur le marche des
fonds de la L .N.H., les constructeurs et les ache-
teurs doivent choisir entre se financer par hypo-

theques ordinaires (qui comportent de plus hauts

taux d'interet, un paiement initial plus eleve et
une duree moins longue) ou differer leur cons-
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truction12 . Ce changement dans les conditions du
credit hypothecaire disponible a considerablement
affecte les depenses pour 1'habitation .

Certains effets interieurs d'une situation de
credit facile sont simplement 1'inverse de ceux
d'une restriction du credit. Par exemple, la plus

grande abondance des prets de la L .N.H. en
1957-1958 determina un accroissement conside-
rable des depenses pour 1'habitation en 1958,

car la demande avait ete effectivement freinee
par la difficulte de se procurer des fonds a des
conditions favorables . Au surplus, la demande
de logement demeura forte durant cette periode,

et conlme elle avait ete entravee par la restric-
tion du credit au cours du boom precedent, on
pouvait 1'encourager en rendant le credit facile

pendant la recession . Aucune de ces conditions

ne se presentait dans le cas des autres categories
de la depense nationale . La restriction du credit
avait eu des effets limites sur les depenses, et
l'on pouvait par consequent s'attendre que le

relachement aurait egalement des effets moderes .
Additionnellement, il s'est produit frequemment
des changements marques dans 1'intensite de la
demande d'autres biens et services a la suite des

fluctuations en cours on prevues de la conjonc-
ture, et la demande et la depense faiblirent en
meme temps que les conditions de credit deve-
naient plus faciles . On ne pouvait par consequent
s'attendre a des changements importants et vi-

sibles dans la depense nationale attribuables au
passage d'une restriction a un relachement.

D'apres les faits que nous avons rassembles,
il semble que 1'abaissement des taux d'interet et

la plus grande abondance du credit n'ont pas eu
d'effets stimulants bien marques sur la depense
nationale sauf au poste de 1'habitation. Cela est
d'accord avec l'opinion souvent exprimee que la

politique monetaire est efficace pour contenir un
boom mais qu'elle 1'est moins pour stimuler une
reprise, opinion refletee dans des dictons tels que
aVous pouvez conduire un cheval a 1'abreuvoi r

32 $tant donn€ qu'une hypoth8que de la L.N .H . doit etre
obtenue au moment de la construction, il n'est pas possible
aux emprunteurs de se financer 3 court terme ailleurs et de
contracter subs6quemment un emprunt de ]a L .N .H. quand
les fonds redeviennent disponibles sur ce dernier march8 .

mais vous ne pouvez pas le forcer a boirea ou

40n ne peut pousser sur une ficelle> . Au cours

des periodes de faiblesse de la conjoncture, les
efforts pour stimuler 1'investissement en relachant
le credit produisent de maigres resultats, selon
1'avis general, parce que les occasions d'investir

avec profit se rarefient . En fait, lorsqu'il y a beau-
coup de surplus de capacites de production et
que les perspectives economiques sont mauvaises,

la rentabilite probable de beaucoup d'investisse-
ments peut etre negative . C'est un etat de choses

assez semblable a celui qui regnait an cours des
annees '30, alors que le relachement general du
credit eut moins d'effet que plusieurs ne 1'avaient

escompte, d'ou est venue la these que la politique

monetaire et la gestion de la dette sont plutot

inefficaces pour stimuler la demande .

Toute personne qui doute des effets d'une
restriction du credit doit temperer ses affirmations

en apportant des reserves quant an degre de

vigueur avec laquelle on poursuit une politique

de restriction . Il y a eu autrefois plusieurs pa-

niques financieres quand les taux d'interet se sont
eleves a des niveaux anormaux et quand le taris-

sement du credit disponible a amene des faillites

nombreuses . On ne peut evidemment douter que

des conditions financieres extremes affectent con-

siderablement la conjoncture, meme lorsque les

affaires sont prosperes et qu'il y a un fort senti-

ment inflationniste. Ainsi, si le niveau normal

des taux d'interet a court terme est de 3 p . 100

a 4 p. 100, et supposant que les complications

internationales ou autres ne limiteraient pas la
liberte des autorites, celles-ci pourraient res-

treindre efficacement la demande en poussant

les taux suffisamment, quoique peut-etre a un

niveau de beaucoup superieur a 6 p . 100. Alors

qu'en theorie il n'y a pas de limite a une aug-

mentation des taux d'interet, un abaissement ne

peut etre provoque que dans certaines limites par
les politiques usuelles en matiere de monnaie et

de dette. Le taux a court terme des bons du

Tresor peut etre reduit a pratiquement zero,

mais on ne pent le rendre negatif . On a donc

une plus grande marge de jeu du cote de la



LES CONDITIONS DE CRtDTT ET LA DtPENSE 497

restriction si Yon se borne a la mise en eeuvre
des politiques usuelles .

Ces differences d'efficacite entre la restriction
et 1'expansion du credit n'ont eu qu'une impor-

tance pratique partielle dans les annees recentes .
Au cours des recessions, il y avait des excedents

de capacite dans plusieurs industries et les pers-
pectives economiques n'etaient pas encoura-
geantes, mais il ne regnait pas de pessimisme
radical . Quoiqu'une expansion exageree de
quelques types d'usines et d'outillages au cours

du boom d'investissements de 1955-1957 a fait
perdre tout attrait aux projets d'investissement
subsequents, cola n'a pas ete le cas pour toutes

les industries et entreprises, et 1'equipement pro-

ductif du pays a continue de s'accroitre aussi

bien dans les mauvaises annees que dans les
bonnes. La facilite du credit pouvait donc exer-

cer une certaine influence sur plusieurs categories
d'investissements . Qu'une telle influence soit diffi-

cile a discerner tient en partie a la nature des
changements survenus dans les conditions de cre-

dit pendant les annees '50 . Au cours de cette
decennie, une tendance a la hausse des taux

d'interet s'est fait sans cesse sentir, et chaque

periode de relachement n'a cree en somme qu'un
vallon au flanc d'une colline. Dans la plupart

des cas, les changements vers une politique de
facilite furent moins prononces que ceux qui

agirent dans un sens restrictionniste et furent
donc moins susceptibles de declencher une reac-

tion perceptible .

Il y a d'autres explications a la faible reaction
qu'on peut attendre d'une detente du credit com-

parativement a celle d'une restriction. Nous avons
note comment les entreprises qui recourent a des

fonds exterieurs sont insensibles en periodes de
faibles investissements . De plus, les entreprises
qui cherchent a fixer le calendrier de leurs em-

prunts en tenant compte des conditions des mar-

ches financiers peuvent ainsi emprunter davan-

tage en periodes de credit facile, mais cela

n'influence pas necessairement le moment ou les
immobilisations se feront . Finalement, il peut y

avoir des retards dans lour planification qui

ralentissent leur reaction a un allegement des
conditions de credit . Lorsqu'il y a restriction du

credit, certaines entreprises dont les programmes
sont tout prepares peuvent decider de differer
ou d'abandonner un ou plusieurs projets . Bien
que ce ne soit pas la une decision facile a prendre,
on peut toujours le faire tant que la construction
n'est pas commencee ou qu'une commande d'ou-
tillage n'a pas ete donnee . Mais par contre, pre-
parer des plans demande forcement du temps
et si, parce que les taux d'interet s'abaissent ou

que le credit est plus abondant, on decide d'exe-
cuter un plus gros programme d'investissement,

les depenses reelles pourront ne pas augmenter

avant un delai considerable . Ce probleme ne se

posera pas si l'on fait de la planification a longue

portee et si on peut accelerer dans une periode
de detente un programme qu'on avait ralenti dans

une periode de restriction. Ce genre de planifica-

tion devient plus repandu, mais on constate sou-
vent que les conditions evoluent an point qu'un

projet laisse en suspend n'offre plus d'attrait dans

sa forme initiale lorsque survient le temps oppor-

tun pour le realiser .

Quelle que soit 1'effioacite d'un relachement du

credit, 1'identification de ses effets est rendue

moins aisee du fait que quand le credit devient
plus disponible et moins coateux, ce facteur peut

alors perdre de son importance aux yeux des

gens . Si quelqu'un s'engage alors dans telle ou

telle depense, il pourrait ne pas 1'avoir fait si

les conditions avaient ete plus difficiles, mais il

est particulierement malaise d'isoler ce facteur
des nombreux autres qui influent sur la decision .

Aussi la reaction tres faible a une detente du

credit que revelent les questionnaires et les entre-

tiens sous-estiment probablement 1'effet de cette

detente sur la depense nationale . Par exemple,

la proportion de ceux qui ont repondu a notre
enquete sur les consommateurs en disant qu'ils

seraient disposes a augmenter leurs achats de

maisons et de voitures si les conditions de credit

etaient beaucoup plus faciles etait bien moins

forte que la proportion qui, lorsqu'on leur a

demande quelle serait lour attitude en periode
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de restriction, ont repondu qu'ils reduiraient leurs
achats . Pourtant, nous n'avons aucun doute que
la plus grande abondance et les termes plus favo-
rables du credit a la consommation dans la
periode d'apres-guerre a eu un effet considerable
sur les achats de biens de consommation .

LES EFFETS INTERNATIONAUX

DES CHANGEMENTS DANS LES

CONDITIONS DE CREDIT

La discussion jusqu'ici s'est limitee a la reac-
tion directe de la depense nationale aux variations
dans les conditions de credit. C'est la le rap-
port qui importe pour les pays qui ont un regime

de taux fixe du change. Si les capitaux circulent

librement sous l'influence d'ecarts dans les taux
d'interet sans ce regime, un changement dans
les mouvements de capitaux affectera surtout les
reserves de devises plut6t que le taux du change .
Par contre, dans un regime de taux fibre du
change, si les capitaux circulent sur une haute
echelle-(c'etait la situation au Canada pendant
les annees '50)-les changements dans les condi-
tions de credit peuvent aussi influencer indirec-
tement la depense par le truchement de leur

influence sur le taux du change .

Dans ce regime de taux libre, un changement

dans les conditions de credit au Canada qui

haussait les taux d'interet relativement a ceux
des autres marches de capitaux tendait directe-
ment a diminuer la depense nationale et donc

a reduire les importations dans une certaine

mesure13 . L'amelioration initiale de notre balance

des comptes-qui dans un regime de taux fixe se

serait traduite par une addition aux reserves de
devises-avait tendance dans notre regime de

taux libre a accroitre le cours du dollar canadien

sur les marches de devises . S'il n'y avait eu ni

mouvements de capitaux ni variations dans les

reserves officielles, il aurait fallu que ce change-

ment dans le taux du change soit tel qu'il pro-
voque suffisamment d'autres changements dans

"Les expo rtati ons pourraient aussi s'accroitre dans une
situation od, par suite d'une forte demande int6rieure, la
production s'6tait ant6rieurement consacr6e A la satisfaire .

le commerce international pour retablir 1'equilibre
original de la balance des comptes, c'est-a-dire
que d'autres importations auraient du augmenter
ou les exportations diminuer, ce qui aurait
comprime davantage la depense au Canada .
Puisqu'au depart les effets interieurs d'une res-
triction du credit ne sont pas considerables,
1'ajustement dans le taux du change en de telles

conditions n'aurait pas eu normalement besoin
d'etre tres considerable non plus . Cependant,

au cours de cette periode, les capitaux affluaient
librement au Canada, et les restrictions du credit
qui augmentaient 1'ecart entre nos taux d'interet
et ceux de 1'exterieur encourageaient de plus
grandes entrees de capitaux et portaient le cours
du dollar canadien a un plus haut niveau encore .
Ce renforcement du stimulant aux importations

et du freinage des exportations eut donc un
effet considerable pour amortir 1'activite econo-
mique, ce qui ne se serait pas produit dans un
regime de taux fixe du change .

L'importance de cet effet sur la depense inte-
rieure tient, entre autres causes, a 1'amplitude des
mouvements de capitaux que declenchent les
ecarts de taux d'interet et a 1'intensite de la
reaction du commerce international aux change-

ments dans le taux du change . Les temoignages
que nous avons regus indiquent que, si certains

mouvements de capitaux repondent sans delai aux
fluctuations des conditions de credit, des varia-

tions du taux du change qui sont faibles et tem-

poraires sont peu susceptibles d'affecter grande-
ment le commerce . Comme nous l'indiquerons

plus loin, il y a d'autres facteurs d'equilibre en

courte periode, y compris 1'effet stabilisant des
capitaux speculatifs . Cependant, si les change-

ments du taux du change sont plus considerables

et paraissent durables, ils exerceront un effet
majeur sur le commerce . Ainsi, dans un regime

de taux libre du change, si les changements des

conditions de credit modifient 1'ecart des taux
d'interet entre le Canada et d'autres pays, ils

entraineront des effets internationaux, avec d'im-

portantes repercussions sur notre commerce etran-
ger et donc sur la conjoncture interieure s'ils se

prolongent au-dela d'une courte periode .
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LES RETARDS DANS LA REACTION DE LA

DEPENSE AUX CONDITIONS DE CREDI T

Dans toute evaluation de 1'efficacite de la
politique monetaire et de la gestion de la dette,
il faut connaitre non seulement 1'ampleur mais
aussi le moment d'apparition de leurs effets sur

la depense et sur la production, particulierement
si on veut faire varier les conditions de credit
frequemment . On admet depuis longtemps que la
lenteur de 1'economie a reagir a un changement
de politique souleve des problemes; mais on ne
s'en etait pas preoccupe serieusement durant les
deux decennies anterieures a 1950. Plusieurs
grands pays ont maintenu des conditions de
credit constamment faciles dans les annees '30
et '40 ; lorsque les instruments de la politique
ne changent pas de direction, le moment de leurs
effets n'a pas beaucoup d'importance . Ainsi, on
ne peut tout de meme pas dire que le taux eleve
du chomage dont souffrait 1'economie canadienne
dans les dernieres des ann~es '30 etait imputable
a des retards dans 1'effet des mesures monetaires .
En fait, ce ne fut qu'en 1950, alors que la
flexibilite de la politique monetaire fut retablie

et que Pon commenga a renverser la politique a
tous les deux ou trois ans, que le facteur temps
prit une importance considerable . Nous nous
occupons ici du retard qui se produit entre un
changement dans les conditions de credit et les
changements qui en resultent dans la production
et 1'emploi, car sans une certaine connaissance
de ces retards on ne peut juger si meme la promp-
titude des autorites a intervenir produira son

effet assez tot pour stabiliser 1'economie au lieu
de la destabiliser .

11 semble que les dirigeants financiers des gou-
vernements et des entreprises mettent peu de
temps a se rendre compte d'un changement im-
portant dans les conditions de credit . Ils peuvent
bien ne pas tous dissequer le rapport hebdoma-
daire de la Banque du Canada, mais ils tran-
sigent regulierement sur les marches financiers .
Us orit ainsi rapidement connaissance de tout

changement majeur concernant les taux d'interet
du marche et 1'abondance des capitaux . Cela ne
veut pas dire que les depenses sont beaucoup

affectees par une politique de restriction ou de

facilite des les premiers moments . En certaines
periodes du passe, les taux d'interet a court et a
long terme se sont eleves pendant plusieurs mois
avant que 1'on puisse deceler un changement
d'attitude notable chez ceux qui decident des
questions d'immobilisations . 11 ressort de notre

enquete qu'il faut quelques mois, quand le chan-
gement dans les conditions de credit est graduel,
pour amener le systeme financier au point ou ce
changement exercera une influence restrictive sur
les depenses . Une exception a cette tendance
generale s'est produite en 1962, alors que le chan-

gement dans les conditions de credit a ete dra-
matique. Le fait qu'il y avait d'autres facteurs
d'incertitude a ce moment la-y compris une
crise du change-et que le changement de poli-
tique monetaire arrivait apres une longue periode
d'expansion du credit bancaire permet de con-
siderer ce cas comme plutot special . 11 indique,
neanmoins, qu'un changement decisif des taux
d'interet et des politiques des banques en matiere
de prets peut reagir rapidement sur les decisions
d'investissement.

Un changement dans la decision d'entreprendre
ou de ne pas entreprendre un projet d'immobi-
lisations n'aura naturellement pas un effet imme-
diat sur 1'emploi et ]a production . La plupart des
depenses de capital en cours a un moment donne
decoulent de projets commences anterieurement,
tandis que la plupart des decisions prises a ce

moment commandent des depenses a faire plus
tard . La duree du retard depend de la nature du
projet . Cela peut s'illustrer par une serie d'exem-
ples tires de la periode de restriction du credit
du milieu de 1962. Une compagnie petroliere qui
decida de reduire son programme de postes de
service pour 1962 aurait complete ce programme
dans 1'ete et 1'automne de cette annee-la . La
construction d'un navire qui fut differee en 1962
aurait ete completee an printemps de 1963, de
sorte que les effets directs sur 1'embauchage
auraient ete ressentis durant la periode allant de
la mi-1962 au debut de 1963 . Une certaine cons-
truction d'entrepot qui fut differee, faute d'ob-
tenir un credit bancaire, aurait ete entreprise a
1'ete et a 1'automne. Une depense de remplace-
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ment de $600,000 inscrite au programme d'un
entrepreneur en construction mecanique aurait
ete faite an cours de 1'automne . Un etablissement
de materiaux de construction qui differa 1'achat
de voitures et de camions reduisit d'autant les
ventes de vehicules-moteurs en 1962 . Une petite

maison de materiaux de construction qui nego-
ciait avec une institution de pret au moment du
resserrement du credit fut incapable d'obtenir des
fonds pour financer son expansion et remit a plus
tard des depenses qu'elle aurait faites en grande
partie dans la meme annee . Une manufacture
de produits industriels, modeste mais qui progres-
sait rapidement, projetait de moderniser son outil-
lage: inquietee par ce qu'on disait sur la rarete

du credit, elle renonga a son plan et ne fit pas
son achat en 1962 . Une compagnie petroliere de
moyenne importance ajourna d'une annee 1'instal-
lation d'une pipeline qu'elle devait construire en
1962 .

Certains des effets directs et indirects des ajour-
nements ou abandons qui viennent d'etre enu-

meres-lesquels, quoique nombreux, ne repre-

sentaient pas une forte proportion des depenses
d'investissement des entreprises-se seraient pro-

longes jusqu'en 1963 et au dela, mais il est
evident qu'une bonne partie de 1'effet se serait

fait sentir assez rapidement. Nous avons trouve

d'autres cas ou les delais furent beaucoup plus
longs . Une papeterie qui n'avait pas fait 1'achat

d'une machine a papier estimait que cet inves-
tissement aurait fourni de 1'emploi pendant une

periode de deux ans et demi . Le nouvel edifice

qui aurait abrite cette machine se serait construit

en partie en 1962, mais la construction de la
machine elle-meme aurait pris une periode beau-

coup plus longue et aurait pu se faire dans un
autre pays . Une compagnie petroliere qui reagit

aux changements dans les conditions de credit

en 1962 declara qu'elle se proposait de reduire
ses depenses de 1'annee suivante egalement . Une

compagnie hydroelectrique qui ajourna la mise en

marche d'un projet fut en mesure de fournir des

informations assez precises a 1'effet que le re-
sultat se traduirait par une diminution de ses

depenses en 1962 et 1963 et une augmentation

subsequente en 1964 et en 1965, le gros de 1'effet
restrictif se produisant en 1963 .

Les delais dans la construction d'habitations
offrent beaucoup moins de complexite que ceux
qui concernent les depenses des gouvernements et

les investissements des entreprises . Il y a eu par-

fois un intervalle considerable avant que se mo-
difie 1'ecart de rendement entre les prets hypo-
thecaires de la L.N.H. et d'autres sortes de pla-

cements, et, par consequent, avant que les prets
institutionnels ne soient affectes de fagon impor-
tante, mais une fois que cela s'est produit-ou
qu'on a decide de modifier le volume de prets

directs de la S .C.H.L.-les mises en chantier de
maisons peuvent etre influencees tres rapidement.
Notre travail econometrique fait voir que le delai
est en moyenne d'environ trois mois, et peut etre

occasionnellement aussi court que quelques se-
maines . Le memoire de la Societe centrale d'hy-

potheques et de logement indique que les pointes
dans les depenses de construction d'habitations
sont susceptibles de retarder jusqu'a quatre mois

sur les pointes dans les mises en chantier, ce
qui reflete la duree de la periode de construction
et la distribution du travail execute au cours de

cette periode .
Nous avons deja mentionne que 1'effet principal

des fluctuations du taux du change induites par
des changements dans les conditions de credit est

ressenti apres un delai considerable. Certains

mouvements de capitaux internationaux reagis-
sent rapidement, mais il peut y avoir des mou-
vements compensatoires qui en reduisent 1'effet
immediat sur le taux du change ; de plus, les
mouvements de capitaux a long terme reagissent

moins rapidement . Cependant, meme si la reac-

tion sur le taux meme se produit dans 1'espace de
quelques mois, il faut du temps pour que les
producteurs s'y ajustent, et ces ajustements seront
limites si l'on a raison de croire que, de toute
fagon, le changement ne sera que temporaire .

En resume, il y a une variation considerable
dans les retards entre le moment ou les conditions
de credit sont amenees au point ou elles peuvent

influer sur differentes categories de depenses et
le moment ou cette influence est ressentie dans
1'economie. Pour certaines categories de depenses,
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telles que la construction d'habitations, les re-
tards sont variables mais assez courts et assez
faciles a prevoir. Dans d'autres secteurs de 1'eco-
nomie, les retards varient selon la nature des
depenses, mais une grande partie des effets directs

sur 1'emploi et la production se fera sentir en

deqa d'une periode pouvant varier entre quelques

semaines et 6 ou 9 mois, quoique d'autres effets
-tant directs qu'indirects-se feront sentir plus

tard. Notre dossier indique de plus que ces

retards peuvent etre abreges considerablement si
les changements dans les conditions de credit

sont assez frappants, specialement si le climat

des affaires et les perspectives sont considera-

blement affectes par les mesures de politique
elles-memes ou par d'autres evenements dans
1'economie . Les faits recueiffis semblent etablir
enfin que pour tous les cycles de la conjoncture

sauf ceux de tres courte duree, 1'action des auto-

rites peut jouer un role utile de stabilisation, quoi-

que la nature variable de quelques-uns des retards

cree le risque que les effets de politiques ante-
rieures persistent alors qu'un changement de la

conjoncture commanderait des effets contraires .
Ces effets peuvent etre surtout dommageables si

Pon poursuit trop longtemps des politiques restric-
tives inappropriees .

UNE ETUDE DE CAS :

LA RESTRICTION DU CREDIT DE 195 8-1960

La nature complexe du probleme d'evaluer
1'etendue et le moment de la reaction a court

terme de 1'economie aux changements dans les
conditions de credit peut etre illustree en etudiant

la periode de restrictions de 1958-1960 . Le taux
annuel desaisonnalise de la depense nationale
brute durant le quatrieme trimestre de 1959 et les

premier et deuxieme trimestres de 1960 (la pointe
de 1'expansion) etait de 35 .4 milliards, 36 mil-
liards et 35 .6 milliards respectivement . Comme
question de fait, le niveau de 1'activite economique
au cours de ces trois trimestres etait bien

au-dessous de la capacite de production de

1'economie, mais 1'a-propos des politiques n'est

pas ici notre sujet . Nous pouvons constater ce qui
s'est produit en fait ; mais ce n'est que par deduc-
tions que nous pouvons estimer ce qui serait
arrive en d'autres conditions de credit, ce qu'il

faut faire si l'on veut evaluer les effets attribuables
aux changements dans les conditions de credit
qui ont effectivement eut lieu an cours de cette
periode.

Il serait errone de pretendre que les techniques
de mesure employees permettent de definir avec
precision les conditions de credit alternatives qui
servent de point de comparaison . Nous avons
cependant pris comme guide les conditions de
credit qu'aurait pu determiner une politique de
relachement aussi accentuee que 1'aurait permis

le souci de ne pas provoquer une forte deprecia-
tion du taux du change . Nous prenons pour acquis
que ces conditions auraient ete caracterisees par
une augmentation tres moderee des taux d'interet
et par peu de restriction des prets bancaires . A
partir de cette hypothese, nous avons estime
1'effet sur la depense du changement qui a effective-
ment eu lieu dans les conditions de credit, c'est-a-
dire l'augmentation du taux des bons du Tresor
a partir d'environ 1 p. 100 au milieu de 1958 a
plus de 6 p . 100 au mois d'aout 1959, 1'augmenta-
tion du rendement des obligations a long terme
du gouvernement d'environ 4 p . 100 a 5 .6 p . 100,
et une restriction importante des prets bancaires .

Nous n'avons pu estimer 1'effet direct sur la
consommation du changement dans les conditions
de credit qui s'est produit en 1958-1960 . La con-
sommation est un element important de la depense,
et meme une reaction moderee de ce poste a une

hausse des taux d'interet on a une limitation du
volume disponible du credit serait quantitative-
ment significative. Le credit en cours a la consom-
mation a passe d'environ 3 .2 milliards a la fin de
1958 a 3 .6 milliards a la fin de 1959, quoique les
prets des banques a charte aux particuliers contre
la garantie de valeurs mobilieres s'abaisserent de
287 millions en 1958 a 282 millions en 1959-
probablement a cause des restrictions sur les prets
pour fins speculatives . Les autres prets bancaires
aux particuliers resterent stationnaires pendant
quelques mois en 1959. Des prets furent refuses
au cours de cette periode a certains particuliers ;
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une partie de ceux-ci eurent effectivement a
diminuer leurs achats de biens durables, mais
notre impression-appuyee par les resultats de
notre enquete sur les consommateurs-est que
cela n'est pas arrive frequemment14 .

En vue d'obtenir plus d'informations sur la
reaction des consommateurs aux changements dans
les conditions de credit, certaines questions
hypothetiques furent posees au cours de notre

enquete sur les consommateurs . Les resultats ont

indique une reaction beaucoup plus forte que nos
autres renseignements et la statistique globale sur
la depense des consommateurs la laissaient sup-
poser; mais il y a raison de croire que ces resultats
sont trompeurs . Par exemple, des 388 consom-
mateurs qui ont achete des voitures-automobiles
a credit dans la periode 1957-1962 et a qui l'on a
demande ce qu'ils auraient fait si de plus hauts
frais de financement les avaient obliges de payer
5 p. 100 de plus par mois-c'est-a-dire $3 a$4
de plus par mois sur le contrat d'achat d'une
voiture neuve-pas moins de 48 p. 100 ont
repondu qu'ils auraient differe leur achat ou
auraient achete une voiture moins couteuse . De

plus, 41 p . 100 ont repondu dans le meme sens

lorsqu'on leur a demande quelle aurait ete leur
reaction probable si le raccourcissement de la
duree du pret avait augmente les versements
mensuels de 10 p . 10016 . Pour 1'habitation, les
reponses de 543 familles furent tout aussi categori-
ques, 46 p. 100 indiquant qu'elles auraient reduit
ou differe leurs achats si leurs versements mensuels

sur hypotheque avaient ete de 10 p. 100 plus
eleves en raison de 1'augmentation des taux

d'interet, et 37 p . 100 declarant qu'ils auraient agi

de meme dans le cas d'une augmentation corres-
pondante due au raccourcissement de la duree de

leur pret . Il est interessant cependant de noter que
seulement 2 p . 100 a 8 p . 100 des consommateurs

"4 p . 100 des families ont mentionn6 qu'un pr@t bancaire
leur avait 6t6 refus6 dans la p6riode 1957-1962, mais seule-
ment un quart des rbponses indiquaient que Ies conditions
serr6es du credit avaient 6t6 donn6es comme raison du refus,
et tous ces cas ne s'6taient pas produits en 1959-1960 .

25 Une augmentation de 5 p . 100 dans les paiements men-
suels implique un accroissement des taux d'int6ret de 18 p .
100 & 24 p . 100 sur un contrat de deux ans ; si les versements
mensuels sont de 10 p . 100 plus 61ev6s, tous autres facteurs
demeurant inchang6s, le terme du pr8t est abr6g6 de 21 mois .

repondirent qu'ils auraient fait des achats plus
cofiteux dans des circonstances inverses16 .

Ces resultats nous laissent sceptiques pour un
certain nombre de raisons . Tout d'abord, il est
toujours risque de poser des questions hypothe-
tiques, et les reponses inspirent beaucoup moins
de confiance que si elles se rapportaient a des
decisions effectivement prises . C'est surtout le cas
lorsqu'il n'est pas possible de donner suite a
1'enquete et de comparer les reponses avec le
comportement reel de ceux qui les ont donnees .
En deuxieme lieu, les questions etaient difficiles, et
il ressort des commentaires des participants et des
enqueteurs qu'elles n'ont pas toujours ete bien

comprises . En troisieme lieu, de nombreuses
reponses indiquaient que les participants s'objec-

taient fortement au niveau des frais qu'ils avaient
effectivement payes et qu'ils se sentaient obliges
en logique de declarer qu'ils auraient differe leurs
achats si ces frais avaient ete le moindrement plus
eleves .

Notre scepticisme s'appuie sur les faits que
notre enquete a recueillis quant aux decisions
reelles en matiere de depenses . On demanda a
tous s'ils avaient differe d'acheter une maison ou
une voiture dans les cinq annees 1957-1962

apres en avoir serieusement considere la possi-
bilite (au point de verifier les prix, termes de
credit et autres details) . Pour les maisons et les
voitures, 10 p . 100 et 8 p. 100 respectivement
de ceux que l'on questionna dirent avoir differe
un achat, mais ils donnerent comme raison la
plus frequente que 1'achat etait trop dispendieux .

En 10 p. 100 seulement de ces cas, on a fourni

comme raison des difficultes de financement d'une
sorte ou d'une autre ; de ceux-ci, il y en avait
qui s'objectaient apparemment a payer tout taux
d'interet de l'ordre de ceux qui ont eu cours

ces recentes annees17. Ceux qui ne differerent pas

leurs achats ont ajoute frequemment en commen-
taire que les changements des taux d'interet ou
des termes de financement n'avaient pas ete u n

11 Les questions et r6ponses sont pr6sent6es en tableau
dans le volume des annexes.

17 Cependant, un nombre consid6rable de personnes int6-
ress6es i3 1'achat d'une maison ont indiqu6 qu'ils avaient
trouv6 que le terme des prets hypoth€caires Etait trop long,
ou les montants trop €lev8s, pour leurs besoins .
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facteur dans leur decision, ou-s'ils l'avaient
ete-que d'autres considerations speciales avaient
predomine .

L'effet modere des changements dans les con-
ditions de credit sur les decisions reelles d'acheter
des maisons et des voitures au cours de cette
periode concorde sensiblement avec les statis-

tiques globales et les autres renseignements . En
meme temps, les resultats hypothetiques ne sont
pas entierement sans valeur pour apprecier le
comportement des consommateurs au cas ou il y
aurait des changements plus radicaux dans les
conditions de credit. Par exemple, les change-

ments impliques dans les questions concernant
1'habitation equivalaient a une augmentation de
It p. 100 dans le taux d'interet d'une hypo-
theque de 20 ans a 61 p. 100 ou a un raccour-
cissement d'echeance d'environ 3-} ans . La pro-
portion des reponses-environ 25 p . 10018-a

1'effet que 1'achat d'une maison aurait ete differe
en de telles conditions peut etre comparee avec
la reduction de 20 p . 100 ou 25 p . 100 dans les
depenses projetees pour 1'habitation qui se pro-
duisit en 1956-1957 quand les fonds de la
L.N.H. furent moins abondants . (On doit tenir
compte du fait que certaines de ces reductions
dans les depenses d'habitation auraient porte sur
des maisons existantes et n'auraient pas par con-
sequent affecte directement la depense nationale
brute, et que les resultats de 1'enquete ne con-

cement que ceux qui ont finance leurs achats a
credit . )

La reaction hypothetique quant aux voitures-
automobiles semble moins pertinente pour aider
a prevoir l'avenir, quoiqu'elle puisse fournir une
indication de 1'effet de contr8les directs . Les con-
troles rigides sur la consommation pendant la
periode de la guerre de Coree ne semblent pas
avoir eu d'effets aussi marques que ceux que
1'enquete . suggere; mais cela peut provenir de
ce que la satisfaction des demandes accumulees,
l'usage plus repandu du credit a la consommation,
l'importance des versements sur emprunts qui
grevent bien des budgets, et 1'absence de craintes

119 p . 100 de ceux qui ont r6pondu ont indiqu6 qu'ils dif-
f6reraient un achat de maison si la mise de fonds initiale
6tait de 10 p . 100 plus Mev&

d'inflation ont augmente la sensibilite des con-
sommateurs a de tels controles. En bref, bien
que nous ayons raison de croire que les reponses
aux questions hypothetiques de 1'enquete sur les
consommateurs surestiment la reaction des con-
sommateurs aux changements, meme tres mar-
ques, des conditions de credit, nous pensons
qu'elles sont pertinentes jusqu'a un certain point.
Une etude plus poussee du comportement des
consommateurs pourrait apporter des resultats
fructueux sur 1'efficacite de le politique mone-
taire et de la gestion de la dette .

Revenant a la reaction effective des depenses
de consommation aux changements dans les condi-
tions de credit qui se produisirent en 1959-1960, il

semble improbable que la hausse des taux d'interet
ou la reduction du credit disponible aient eu des
effets d'une importance majeure sur la consom-
mation au cours de la periode, etant donne surtout
qu'une faible proportion seulement de la consom-
mation totale (excluant 1'habitation) est financee
a credit. Tel que note precedemment, nous n'avons
pas de renseignements directs sur la reaction de
1'epargne des particuliers aux changements dans
les conditions de credit . L'epargne des particuliers
a decline en 1959, mais c'est 1a un poste residuel
des comptes nationaux, et il est dangereux d'en
tirer une deduction . Cependant, il est important
de noter que meme si 1'effet direct immediat sur
la consommation d'un changement dans les condi-
tions de credit n'est pas considerable, toute dimi-
nution des revenus decoulant d'une chute de la
depense ailleurs dans 1'economie amenera indirec-
tement un certain declin dans la consommation .

Les depenses des gouvernements en biens et
services (excluant les depenses des entreprises de
1'1✓tat qui tirent principalement leurs revenus de la

vente de biens et de services au public) s'elevaient
a 6.5 milliards en 1959 . De ce montant, 2 .85 mil-
liards etaient depenses directement par le gouver-
nement federal en biens et services, tandis que les
depenses des provinces et des municipalites-
ainsi que des commissions scolaires et des hopitaux
de district sous leur juridiction-formaient un
total de 3 .65 milliards. Nous avons deja fait etat
a ce sujet du temoignage des provinces et des
municipalites et de la conclusion generale a
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laquelle nous en sommes venus apres etude de
tous les renseignements . Dans le cas des provinces,
ces renseignements ont ete completes par une
correspondance, qui a porte particulierement sur

les depenses d'immobilisations pour la periode de
1958-1960 . On a constate que, dans la mesure ott
l'on peut porter un jugement valable, les depenses
d'immobilisations des provinces sont peu sensibles
a la restriction du credit . Il a ete presque aussi
dif6cile de trouver des indices d'une reaction
significative de la part des municipalites, des dis-
tricts scolaires et des hopitaux . Certaines muni-
cipalites qui ont eprouve des difficultes a obtenir
des credits bancaires dans la derniere moitie de
1959 ont place plus tot que projete des emissions

d'obligations sur le marche mais Wont pas ajourn6
leurs projets de depenses de capital . En confron-

tant les temoignages obtenus au cours d'entrevues
avec les representants des provinces et des muni-
cipalites avec 1'analyse directe des depenses provin-
ciales et municipales au cours de la periode, nous
concluons que le montant des depenses differees

s'etablit entre 10 et 25 millions . Ces depenses, pour
une partie, auraient ete faites pendant les trimes-

tres de pointe mais il n'est pas possible de deter-
miner avec la moindre exactitude la date de
l'impact des restrictions sur les depenses .

En depit du fait que la construction de maisons
est sensible aux conditions changeantes du credit,
les debourses relatifs aux maisons nouvelles ne
furent pas grandement affectes dans cette periode

particuliere . Les prets consentis par les preteurs

autorises de la L.N.H. diminuerent brusquement
dans la derniere moitie de 1959 ; et pour 1'annee
complete, ils s'etablirent a 280 millions a rap-

procher de 510 millions en 1958 . Toutefois, la

S.C.H.L. agit comme preteuse residuelle durant
presque toute 1'annee1° . Elle engagea plus de 340
millions dans les premiers dix mois de 1959, et
elle avait epuise ses fonds disponibles vers novem-

bre. Cependant, ce declin se produisit trop tard
pour abaisser le niveau de 1'acrivite economique
avant le deuxieme trimestre de 1960. Bref, 1'effet
considerable des conditions de credit sur les prets

prives de la L .N.H. et, par consequent, sur l a

1° Elle n'a pas consenti de prets aux constructeurs durant
une partie de 1'ann6e .

construction de maisons fut presque completement
contrebalance par les prets publics directs . L'effet
net sur la construction d'habitations fut, par con-
sequent, tres faible pendant les deux premiers
trimestres de pointe, n'excedant presque certaine-
ment pas 50 millions an taux annuel, a rapprocher
des depenses aux fins d'habitations d'environ
1,675 millions au taux annuel enregistrees dans
la meme periode .

Les depenses pour la construction commerciale

et industrielle ainsi que pour la machinerie et
l'outillage se maintinrent a des niveaux variant de
5 milliards a 5 .4 milliards au taux annuel dans les
trois trimestres de pointe . Pour toute l'annee 1959,
les depenses d'investissements des entreprises non
financieres privees et publiques totaliserent 4 mil-
liards, tandis que celles des 80 plus grandes entre-
prises privees et publiques atteignirent 2 milliards .
D'apres les resultats de notre enquete sur les
entreprises, on a estime que les depenses d'im-
mobilisation de ces dernieres pour le dernier
trimestre de 1959 et les deux premiers trimestres
de 1960 auraient ete de 20 a 25 millions plus
elevees si les conditions de credit avaient ete
sensiblement plus faciles20 . Pour les firmes de
moindre importance, 1'estime est base sur des
renseignements moins complets, mais il semble
que les effets des changements dans les conditions

de credit furent de l'ordre de 30 a 40 millions dans
les trois trimestres de pointe. Ce dernier estime

comprend une marge pour tenir compte des chan-
gements dans les depenses des societes et affaires
non constituees en compagnies dans les secteurs

de la fabrication, des services commerciaux et du
commerce .

Les effets estimes ci-dessus, bien qu'etonnam-
ment faibles etaient distribues dans toutes les cate-
gories d'etablissements par ordre d'importance .
Quand de grandes entreprises differaient leurs
depenses, c'etait generalement parce qu'elles
n'etaient pas disposees a emprunter aux taux
courants . Quelques-unes s'abstinrent a cause de
doutes quant a 1'a-propos de s'agrandir au cour s

20 Ceci, comme nos autres estimations, est une estimation de
1'effet direct de conditions de credit plus faciles . II n'y a pas
de moyen sfir d'en mesurer les effets indirects sur chaque
616ment de Ia d6pense.
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d'une periode de restriction du credit; et il y a eu'
quelques cas de grandes entreprises qui eprouve-
rent des diflicultes a obtenir les fonds requis . Pres-
que sans exception, cependant, les ajustements'
dans leurs programmes de depenses furent de
nature marginale. Parmi les firmes de moindre
impo rtance, il y eut generalement peu de reaction
aux changements dans les taux d'interet ; il s'agit
plutot, dans leur cas, de 1'incapacite dans laquelle
e lles se trouverent d'obtenir une augmentation de
credit de leurs sources ordinaires . Dans ce rtains
cas , ces limitations furent suffis an tes pour retarder
les depenses, mais, dans d'autres cas, les firmes
trouverent des sources alternatives de finance-
ment, souvent a un cout plus eleve . La propo rt ion
de petites firmes qui modifierent leurs depenses
d'immobilisations ne fut pas plus elevee que celle
des grandes entreprises, mais leurs modifications
furent proportionnellement plus importantes; la
difference des effets ne fut pas considerable .

Le petit nombre des fumes qui ont declare avoir
reagi aux conditions de credit rend difficile de
conclure grand-chose au sujet de la dist ribution de
ces reactions par regions ou secteurs economiques .
On peut dire, cepend ant, que ces effets n'ont pas
ete concentres dans des regions ou des indust ries
particu lieres, une conclusion qui confirme celle a
laquelle ont abouti d'autres etudes21 .

Il est d'autres elements des immobilisations
brutes des affaires que notre enquete sur les entre-
prises n'a pas touches. Ills comprennent 1'ag ricul-
ture et les peche ries dont les depenses de capital
ont ete de plus de 500 mi llions en 1959 ; la finance,
1'assurance et la prop riete immobiliere avec des
depenses de plus de 250 mill ions ; et les hopitaux,
les ecoles p rivees, les eglises et les universites avec
des depenses de 200 millions . Les etudes et les
interviews de notre personnel ont appo rte quelque
lumiere sur le degre de reaction aux conditions de
credit dans ces secteurs de la depense .

. Les depenses d'immobilisation dans 1'ag ricul-
ture et les pecheries semblent etre moins affectees,
si tant est qu'elles le soient, par les changements
dans les conditions de credit que les investisse-

"I Voir, par exemple, le rappo rt du professeur A . K.
Cairncross aux provinces de 1'Atlantique, Atlantic Provinces
Research Board, 1961 .

ments des entreprises non agricoles . Les immobili-
sations dans la finance, 1'assurance et 1'immeuble

incluent la construction et 1'equipement de
bureaux des institutions financieres et la construc-
tion d'edifices pour d'autres fins que 1'habitation
par des firmes qui louent ou vendent ces im-
meubles plutot que de les utiliser pour leurs
propres operations . Les depenses de cette derniere
nature comptent pour une large part de ce poste ;
elles sont considerablement affectees tant par la
disponibilite des fonds hypothecaires que par celle

du credit bancaire interimaire durant la construc-
tion. Les depenses de cette categorie ont peut-etre
ete affectees jusqu'a concurrence de 5 p . 100
durant la fin de 1959 et le debut de 1960, quoique
les consequences de la plupart des decisions prises
a ce moment-la ne seraient apparues que plus tard
dans le montant des depenses . Les renseignements
sont tres limites au sujet du troisieme poste, com-

prenant les hopitaux, les ecoles privees, les eglises
et les universites . Meme s'ils ont eprouve quelques
difficultes de financement en raison de la restric-
tion du credit, il y a peu d'indication qu'un volumei
important de construction ait ete differe .

Les stocks non agricoles se sont accrus de 300
millions, 700 millions et 400 millions dans les trois
trimestres de pointe. Les taux d'interet ne sont
que Fun des elements du cofit total du maintien
des stocks, et meme les entreprises qui ont recem-
ment introduit de nouvelles techniques de controle
des stocks ne tiennent generalement pas compte
des changements dans les taux d'interet du marche
pour determiner le niveau de leurs stocks. Quel-
ques firmes ont cependant reagi a la restriction du
credit en 1959 et reduit leurs stocks au-dessous du
niveau qu'il aurait eu si les conditions de credit
avaient ete plus faciles . Dans certains cas, cela
resultait d'une disponibilite limitee de fonds et,
dans un cas important, il s'agissait d'une reaction
a 1'effet anticipe de la restriction du credit sur les
ventes. On estime que les stocks dans les trois
trimestres de pointe peuvent avoir ete reduits de
quelque chose comme 10 a 25 millions .

Tel que mentionne precedemment, 1'effet des
conditions de credit sur les exportations et im-
portations de biens et de services dans un regime
de taux variable du change est tres complexe .

75320-33
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Durant cette periode, la difference des taux

d'interet entre le Canada et les ttats-Unis s'elar-
git beaucoup et exerga une influence sur les
mouvements de capitaux qui augmenta les effets
causes sur le taux du change par la reduction

des depenses d'importation . La valeur moyenne

du dollar canadien s'eleva d'environ 21 p . 100,

de $1 .025 k .-U. a$1 .05 $.-U. de fevrier a

novembre 1959. Dans le cadre des conditions

alternatives de credit que nous avons supposees,
la valeur du dollar canadien aurait baisse a$1 .00

$.-U. a 1'automne de 1959. Ce n'est qu'une con-

jecture, mais si elle est plausible, 1'ensemble des
renseagnements dont nous disposons-tires de
1'arithmetique economique, de 1'econometrie et

des enquetes-semblent indiquer que ce taux de
change aurait eu des effets limites sur les cou-

rants du commerce; ces effets auraient pu etre

de 1'ordre de 150 a 250 millions dans les trois

trimestres . En meme temps, le volume des impor-
tations aurait eu tendance a s'accroitre a cause

des effets directs de la hausse de la depense in-
terieure en raison des conditions de credit plus

faciles . Cette estimation de 1'effet global de la
restriction du credit sur notre balance commer-
ciale est necessairement approximative, et comme
les erreurs possibles se multiplient a chaque
etape du processus d'estimation, ce chiffre devrait

etre requ sous reserves .
Tous ces effets des conditions de credit sur

la depense formeront un total plus eleve que la

somme des elements qui le composent. Tout de-

clin dans l'investissement public et prive, dans
la consommation ou la production pour 1'expor-
tation, ou dans la production interieure deplacee

par des importations, tend a reduire les revenus

et donc a affecter davantage la consommation

et l'investissement . Certaines personnes qui

aurient ete employees a 1'automne de 1959 et

dans les premiers mois de 1960 chomaient en
raison des effets directs et indirects de la restric-

tion du credit. Meme si 1'assurance-ch6mage et
les epargnes accumulees permettaient jusqu'a un

certain point de soutenir la depense, il se pro-

duisait une diminution dans la consommation.

De meme, on a fait moins de depenses de capital

au cours de cette periode que si la demande
avait ete plus forte. $valuer tous ces effets de
fagon satisfaisante exigerait plus de renseigne-
ments que ce dont nous disposons et que ce dont,
en verite, on ne disposera jamais .

Tenant compte des limites inherentes a toute

tentative de mesurer Pimpact des conditions de
credit sur la depense, nous pouvons cependant
tenter de resumer nos conclusions quant a 1'effet
combine de la modification des conditions de

credit en 1958-1960 . Notre enquete sur les entre-
prises a permis de deceler des effets de 50 a 65
millions sur 1'investissment dans les trois tri-
mestres de pointe, un chiffre probablement sous-

estime a cause de l'impossibilite de determiner les
effets inconscients que des conditions de credit
resserrees peuvent avoir eus sur les decisions de

depenses . Les reponses que nous avions d'abord
regues indiquaient une reaction plus considerable,
mais les entretiens qui ont suivi nous ont permis
de nous rendre compte que certaines des raisons

d'ajourner des travaux ne se rattachaient pas
principalement aux changements dans les condi-

tions de credit . Les entreprises institutionnelles,

financieres et immobilieres combinees, princi-
palement ces dernieres, semblent avoir reduit
leurs investissements de 10 millions a 20 millions

dans les trois trimestres de pointe, tandis que
1'impact sur les depenses des entreprises agricoles

et des pecheries, au sujet desquelles notre en-
quete n'a pas ete aussi complete que pour les

autres categories mentionnees, n'excedait pas 10
millions et peut fort bien avoir ete pratiquement

nul. Nous estimons que les depenses d'habita-

tion furent reduites d'environ 30 a 50 millions
durant cette periode, 1'effet s'en faisant surtout

sentir vers la fin; les effets auraient naturelle-
ment ete plus considerables sans les prets directs

de la S.C.H.L. Si a ces chiffres, nous joignons

nos resultats d'enquete et autres quant au change-
ment dans les stocks non agricoles dd aux condi-

tions de credit changees, nous en arrivons a des

effets mesurables de 1'ordre de 110 millions a

195 millions . Si 1'on convertit les donnees de ces

trois trimestres en taux annuels, nous arrivons a

150-250 millions, chiffres qui peuvent se com-
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parer au taux moyen annuel du P .N.B. de 35$
milliards pour la periode .

A ces chiffres, il faut ajouter une certaine
marge pour les effets des changements des con-
.ditions de credit sur la consommation, pour la-
quelle il faut admettre que nos donnees sont
sommaires . Cependant, 1'allure des statistiques
globales indique que les depenses de consomma-

tion en voitures neuves et autres biens durables,
qui se tenaient en moyenne un peu au-dessous de
2.7 milliards, au taux annuel, durant la periode,
peuvent difficilement avoir ete affectees de plus
de 2 ou 3 p. 100.

Finalement, ces depenses differees auraient eu
des repercussions secondaires sur le revenu. Bien
que nous n'en puissions determiner l'importance,
le comportement de 1'economie et d'autres indica-
tions permettent de croire qu'elles n'ont proba-
blement pas ete assez prononcees pour modifier
considerablement les totaux . 11 est impossible
d'imaginer, par exemple, que ces repercussions
pouvaient avoir triple-ni meme double-les
effets directs des conditions de credit sur la de-
pense. Si nous adoptons un chiffre de moins de
50 p. 100 comme correspondant le mieux a
1'ordre de grandeur de leur amplitude, les effets
directs et indirects, au total, pourraient former
un total variant de 275 millions a 450 millions .
Afin de calculer les resultats affectant seulement
1'activite economique au Canada, il faut faire une
deduction pour la partie de ces depenses qui
auraient ete affectees aux importations . Avec
cette correction, les effets directs et indirects
de la restriction du credit sur la depense interieure
seraient de l'ordre de 200 a 300 millions ou plus,
au taux annuel, c'est-a-dire entre I et 1 p. 100
a peine du P .N.B. Dans un regime de taux va-
riable du change, il faudrait ajouter a ces totaux
150 millions a 250 millions .

Nous desirons souligner de nouveau la diffi-
culte de mesurer la reaction de 1'economie aux
conditions de credit-specialement dans le sec-
teur de la consommation-et attirer 1'attention
sur la marge d'erreur que comporte 1'estimation
de leurs effets indirects . Neanmoins, nous croyons
que nos -estimations donnent une indication rai-
sonnable des ordres de grandeur ; elles confirment

que les effets sont suffisamment importants pour
qu'il vaille la peine de s'efforcer de les faire jouer
au bon moment. C'etait specialement le cas dans
un regime de taux variable du change, car la
politique du credit avait beaucoup plus d'effica-
cite dans un tel regime. Nous avons tente d'eva-
luer la portee de 1'influence subtile et insaisis-
sable des changements de conditions de credit
sur le climat general des affaires, mais cela s'est
avere plus difficile . Par exemple, certains nou-
veaux projets-specialement ceux d'un caractere
de promotion-peuvent n'avoir pas ete conside-
res serieusement a cause du resserrement des con-
ditions de credit . Dans la mesure ou nous n'avons
pu pleinement tenir compte de cet effet, nos
resultats tendent a pecher par de.faut et a sous-
estimer la contribution que la politique monetaire

et la gestion de la dette peuvent apporter a la
stabilite a court terme de 1'economie .

LES IMPLICATIONS DES EXPERIENCES
DE 1958-1960 ET AUTRES

L'experience de 1958-1960 peut etre comparee
a celle d'autres periodes recentes de resserrement
du credit . En 1956-1957, la premiere occasion
dans la periode d'apres-guerre oil on utilisa se-
rieusement les taux d'interet comme instrument
de restriction, on avait une repugnance compre-
hensible a pousser trop loin 1'application des
politiques usuelles touchant la monnaie et la
dette . Pour cette raison, et parce que la conjonc-
ture et 1'optimisme etaient particulierement puis-
sants, et partiellement aussi peut-etre parce que
cette periode est bien eloignee, les effets restric-
tionnistes que nous avons pu deceler dans le sec-

teur des entreprises durant cette periode sont plus
faibles que ceux de 1958-1960 et du milieu de
1962. D'autre part, les effets des conditions de
credit sur la construction d'habitations furent
alors plus sensibles, peut-etre de l'ordre de 200 a
300 millions, car la Societe centrale d'hypothe-
ques et de logement ne les compensa pas par
des prets directs22. Les effets internationaux fu-
rent importants aussi, sauf qu'il n'est ' pas facil e

22La Societb ne devint un . pr8teur direct important qu'en
septembre 1957 .

7532U- 33;
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d'estimer quel aurait ete le taux du change en

1'absence d'une res triction du credit; en fait, le
dollar canadien s'apprecia de plus de qua tre cents

de mars 1956 a mars 1957 . ttant donne que

1'effet de la res triction du credit sur la construc-
tion d'habitations en 1956-1957 a correspondu a
peu pres au total des effets subis par le reste de

la conjoncture interieure en 1958-1960, et que les

effets internationaux ne furent probablement pas
moindres, l'impact total de la restriction du cre-

dit en 1956-1957 a depasse celui de 1958-1960 .

L'augmentation brusque des taux d'interet
provoquee par les auto rites au milieu de 1962

avait pour objet d'arreter une perte de devises

plutot que de contenir un boom excessif . L'action

prise fut toutefois tres vigoureuse, et ses effets
sur les investissements des entrep rises que nous

avons pu identifier sont du meme ordre d'ampli -

tude qu'en 1958-1960 . Ses effets sur la construc-

tion d'habitations furent moins prononces, car la

Societe centrale d'hypotheques et de logement
continua d'agir comme preteur residuel et les

taux des hypotheques ordinaires changerent a

peine . Les mesures de 1962 furent e fficaces pour

influencer les courants de capitaux, mais nous
avions alors un taux fixe du change, et les entrees
massives de capitaux affecterent principalement

nos reserves o fficie lles; leur effet sur le taux du

'change, et par consequent sur les courants com-
merciaux, fut peu important . L'absence d'effets

internationaux notables sur la depense et la faible

reaction sur la const ruction d'habitations eurent

pour effet que l'impact total de la rest riction du

credit du milieu de 1962 fut considerablement

moindre que celui des deux periodes precedentes .

Les resultats de notre recherche peuvent aussi
se comparer a ceux d'enquetes semblables aux

ttats-Unis et au Royaume-Uni . Aux $tats-Unis,

la Commission on Money and Credit (C.M.C.)

n'a pas cherche a faire d'estimations globales,

quoiqu'elle ait traite des consequences quantita-

tives des changements des conditions de credit

dans quelques secteurs pa rticuliers . Elle a fait

remarquer que ales estimations du pourcentage

des depenses des ttats et des auto rites locales

variaient de 2 a 5 p . 100 entre les, dernieres

phases d'un boom et la recession suivanten2a .

Nos estimations se situent vers le plus bas de ces

chiffres. Elle a aussi constate des effets sur la
construction d'habitations en 1955-1957 et en
1959, lesquels se traduisirent d'apres elle par des

diminutions d'environ 15 a 20 p. 100; cela est
comparable a ce qui s'est produit au Canada
quand la construction d'habitations fut durement
frappee par un declin dans les prets de la L .N.H.

en 1956-1957. Pour le reste, son analyse etait ex-
posee en termes tres generaux . On signalait que
les investissements speculatifs finances en grande
partie par emprunts tel que la propriete im-
mobiliere, seraient tres sensibles a la politique
monetaire-ce dont aussi nous avons trouve des
indices-et que les investissements en biens qui
se deprecient lentement de meme que les in-
vestissements pour fins de mecanisation et de
reduction de couts seraient aussi affectes . Elle a
aussi soutenu que, sauf le cas de hausses de prix
previsibles, 1'investissement en stocks esemble
susceptible d'une certaine sensibilite aux taux
d'interet et aux termes de credit»24 . Ses renseigne-
ments indiquaient que les changements dans les
termes de credit avaient (<un certain effet direct,
mais tres leger, sur les depenses de consommation
pour autres fins que 1'habitationr24 . L'impression

generale qui se degage de la lecture de 1'ensemble
de ce rapport est que 1'on attribue aux change-
ments des conditions de credit des effets interieurs
plus prononces que ceux qui paraissent sus-
ceptibles de se produire au Canada, sauf dans le

cas de 1'habitation .
Le Committee on the Working of the Monetary

System in the United Kingdom (le Comite Rad-
cliffe) n'a pas cherche a faire d'evaluation quan-

titative des effets de la politique monetaire,
quoique son rapport assemble une grande quan-

tite de renseignements sur le sujet . 11 lui a paru

impossible que 1'effet xrapideb des taux d'interet

sur 1'epargne des particuliers soit suffisant pour
imeriter qu'il en soit tenu compte lorsqu'il faut

ajuster rapidement le niveau de la demandeA . 11
a aussi conclu qu'il an'existait aucun signe que

• - Money and Credit-The Report of the Commission
on Money and Credit, 1961, Prentice-Hall Inc., page 51 .

"Ibid . page 52.
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les depenses des consommateurs etaient com-
primeesi~ par une restriction des prets bancaires
et que les stocks de marchandises sont extreme-
ment insensibles aux taux d'interetn . En general,
ses renseignements sur 1'absence de reaction des
investissements des entreprises sont a peu pres
semblables aux notres . Darts son evaluation de
1'efficacite de mesures monetaires particulieres, il
a adopte le point de vue qu'un effet minimum de
100 millions de livres en une annee pouvait servir
de critere pratique qu'une mesure modifie la de-
pense pour la peine, et il a ajoute :

c . . . nous trouvons difficile, selon les rensei-
gnements que nous avons obtenus . de croire
qu'aucun des changements dans les taux d'inte-
ret aient par eux-memes un impact de cette
ampleur. Le resserrement des avances ban-
caires en 1955-1956 satisferait peut-etre a ce
critere si l'impact pouvait en etre mesure .
Presque certainement, le changement dans le
controle des ventes a temperament, lorsqu'il a
ete prononce, a eu des effets de cet ordrea25 .

ttant donne le chiffre de la production nationale
brute au Canada dans les recentes annees, un
effet de 150 a 200 millions de dollars en une annee
correspond 'a peu pres a 100 millions de livres
dans 1'economie britannique dans les annees 1950 .
Ainsi, bien que la C .M.C. ait conclu que la poli-
tique monetaire etait xun instrument valable et
efficace de politique economiquea, le Comite
Radcliffe a conclu que les mesures monetaires
«sont incapables, par elles-memes, de produire
un effet suffisamment prompt et etendu, a moins
d'etre appliquees avec une vigueur qui elle-meme
creerait une situation d'urgence majeureb .

Les deux comites ont cependant des doutes
quant a 1'efficacite d'un relachement du credit pour
stimuler la depense . La C.M.C. a pretendu que
«bien que les processus d'operation des mesures

monetaires soit le meme pour une politique de
detente que pour une politique de restriction,

une politique expansionniste peut etre moins effi-
cace qu'une politique restrictive A28 . Le Comite

' Report of the Committee on the Working of the Monetary
System, H.M .S.O . Cmnd, 827, paragraphe 471 .

21 Op: cit ., page 54.

Radcliffe avait peu a dire au sujet des effets du,
relachement du credit durant les periodes de re--
cession peu severes; mais en discutant d'une cris

e catastrophique, il a mentionne qu'ail decoule de
ce qui a deja ete dit des effets des mesures mone-
taires qu'on ne peut s'attendre a ce qu'elles agis-
sent seules ni assez rapidement pour amener
meme une lente reprise complete des affairesz27 .

Les estimations resumees precedemment et
comparees avec les conclusions de comites sem-

blables au notre dans d'autres pays s'appliquent
essentiellement aux effets de variations it court
terme des conditions de credit du genre de celles
que nous avons connues au Canada . Ainsi que
nous 1'avons indique plus tot, ce sont des varia-
tions de cet ordre qu'il faut ordinairement con-

siderer, etant donnes les rapports etroits qui
existent entre les marches de capitaux au Canada
et aux 1✓ tats-Unis . Des conditions de credit com-
pletement differentes ne pourraient etre mises
en vigueur que si des changements a peu pres
semblables se produisaient aux ttats-Unis, bien
que cela ne signifie pas necessairement que le
Canada n'aura pas de liberte d'action pour faire
varier les conditions de credit a 1'avenir . Quoi
qu'il en soit, des conditions de credit differentes
de celles que nous avons connues et qui auraient
ete maintenues avec persistance depuis le milieu
de 1958 auraient probablement eu des effets
considerables sur 1'emploi et la production . Avec
des conditions de credit plus faciles, le cours du

change du dollar canadien se serait abaisse .
Si ces cours avaient ete maintenus ainsi pendant
assez longtemps, ils auraient eu un effet considera-
ble sur les courants du commerce international en
marchandises et en services et donc des effets di-
rects et indirects sur la conjoncture . En outre, des
taux d'interet a court et a long terme qui se

seraient tenus a un niveau moins eleve pendant

une periode prolongee auraient cree un climat
de securite plus grande, ce qui aurait encourage

la mise sur pied de nouveaux projets en accordant

aux particuliers, aux entreprises et aux gouverne-
ments le temps d'ajuster leurs plans a un en-

semble different de conditions de credit . II y

I Op. cit ., paragraphe 521 .



510 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTLME BANCAIRB Sr FINANCIE R

aurait eu sans doute des facteurs interieurs et
intemationaux qui n'auraient pas permis de lais-
ser le taux du change se deprecier radicalement,
ce qui aurait impose des limites a la mesure dans
laquelle on aurait pu laisser les conditions de
credit au Canada s'ecarter de celles qui existaient
a 1'exterieur . Meme en dedans de ces limitations,
les effets sur la conjoncture interieure auraient
cependant ete considerables .
. Notre analyse a jusqu'ici porte sur le passe,

mais nos resultats sont d'interet en raison surtout
de la lumiere qu'ils jettent sur 1'efficacite future
des changements dans la politique monetaire et
la gestion de la dette . Les effets de changements
dans les conditions de credit sur les depenses
d'habitation seront probablement amoindris par
1'affaiblissement relatif de la demande de loge-
ments et par des ameliorations dans le marche
des hypotheques ordinaires . Et les effets d'une

reduction eventuelle des fonds hypothecaires
disponibles pour la construction d'habitations
seront attenues encore davantage si nos proposi-

tions au sujet des prets de la L .N.H. et ordinaires

sont adoptees . D'autre part, ces effets pourront
otre quand meme plus importants que ceux qu'on

a vus en 1958-1960 et en 1962 si le gouvernement
ne les neutralise pas en augmentant ses prets
directs . Le cofit des emprunts demeurera une con-
sideration importante pour les gouvernements
provinciaux et municipaux, mais il y a peu de

raison de supposer que ces gouvernements rea-
giront differemment a 1'avenir aux changements

dans les conditions de credit aussi longtemps que
leur situation financiere demeurera forte .

Il y a peu d'indication egalement que ceux qui
decident des investissements et des stocks des
entreprises deviendront plus sensibles a des varia-
tions dans les conditions de credit de l'ordre de
celles que nous avons connues dans les annees
recentes, quoique des marges de profit plus

modestes et l'importance croissante du capital
dans leurs coGts totaux peuvent avoir de faibles

effets en ce sens . S'ils n'ont pas reagi dans le

passe, ce n'est pas que les changements dans les
conditions de credit n'attiraient pas leur attention,

car ils y ajustaient souvent leurs operations

financieres . Cependant, leurs decisions d'acheter

des marchandises ou des services resteront proba-
blement peu affectees, a cause de l'importance
de 1'auto-financement, de la necessite de faire des
investissements pour proteger leur position con-
currentielle, et du role negligeable des cofits
d'interet sur la rentabilite de leurs nouveaux pro-

jets . Des changements plus considerables dans les
conditions de credit pourraient sans doute avoir
plus d'influence ; mais en l'absence de tels change-
ments, il semble improbable qu'il y ait beaucoup
plus de reaction des consommateurs, des gou-
vernements ou des entreprises que ce dont nous
avons ete temoins dans le passe . Finalement, la
possibilite de voir les changements dans les condi-
tions de credit affecter le taux du change et in-
fluencer ainsi la depense est probablement chose
du passe .

CONCLUSION

Quiconque cherche serieusement a determine r

1'efficacite de la politique monetaire et de la
gestion de la dette ne peut s'attendre a obtenir une
simple reponse par «oui> ou anons . Nous avons

constate que les politiques concernant la monnaie
et la dette possedent une efficacite reelle pour
influencer la depense ; mais nous avons aussi de-
couvert que si les variations dans les conditions
de credit ne depassent pas 1'ampleur que nous
leur avons vue dans les annees recentes-alors
que ces variations n'ont pas du tout ete sans
importance-cette efficacite est limitee . En 1'ab-

sence de facteurs speciaux qui accroitraient
1'influence particuliere des conditions de credit sur
les depenses d'habitation et le commerce interna-
tional, 1'effet possible de la politique monetaire
et de la gestion de la dette sur la depense sera
diminue. Cela est aussi vrai a long qu'a court

terme: avec un taux fixe du change, un change-

ment durable dans les conditions de credit ne
peut pas avoir un effet aussi utile-ni aussi dom-
mageable-sur la depense que cela a ete le cas
dans le passe .

11 ne s'ensuit pas cependant que la politique
monetaire et la gestion de la dette sont sans valeur
ou a delaisser . Les effets que nous avons constates,
inferieurs peut-etre a ce que plusieurs escomp-
taient, sont cependant notables lorsqu'on les com-
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pare aux fluctuations dans la depense que la politi-
que publique s'efforce d'attenuer. On doit aussi

reconnaitre que l'impact de changements dans
les conditions de credit sur la d6pense West pas
independant du climat ambiant ou de la sagesse
des politiques poursuivies ; une variation des taux
a court terme, de 2 p . 100 a 6 p. 100 par exemple,
aura plus d'effet sur la depense lors d'une expan-
sion assez moderee que durant un boom, surtout
si ce changement de taux est maintenu . Dans de
telles circonstances, bien des decisions d'agrandir
une usine peuvent simplement n'etre pas consi-
derees du tout a cause de 1'atmosphere financiere
defavorable . De meme, le maintien de conditions
de credit extremement faciles dans une periode
de boom est tres susceptible d'entrainer des exces
qui auront des effets serieux sur 1'activite econo-
mique reelle, quoiqu'une telle politique aurait
des effets beaucoup plus limites pour stimuler la
conjoncture durant une regression .

Quelque doute qu'on puisse entretenir sur l'im-
portance des effets de changements importants
dans les conditions de credit sur la depense inte-
rieure en telles ou telles circonstances, il n'y a pas
de doute que les reactions promptes et immediates
des marches financiers a ces changements exercent
une influence puissante sur les courants interna-
tionaux de capitaux financiers . Dans un regime
de taux variable du change, cette influence se tra-
duira par des effets sur le cours du change qui
auront un impact additionnel sur la depense inte-
rieure. Mais meme si on n'a pas ce genre d'effet
dans un regime de taux fixe, la politique monetaire
et la gestion de la dette jouent encore un role
important pour regler les problemes de reserves
de devises causes par des courants internationaux
de capitaux . L'effet rapide de ces politiques sur
ces mouvements internationaux-meme s'il limite
parfois la liberte d'employer les politiques de cre-
dit pour des objectifs purement interieurs-met
au moins a la disposition des autorites un instru-
ment qui sauvegarde raisonnablement leur .liberte
d'utiliser les autres instruments de politique a des
fins interieures . En bref, la politique monetaire et
la gestion de la dette peuvent remplir un role
utile pour le maintien d'une position financiere

internationale equilibree et pour prevenir les

crises qui pourraient etre declenchees autrement
par une evolution defavorable des courants de ca-
pitaux entre le Canada et les autres pays .

Finalement, la politique monetaire et la gestion
de la dette ont a remplir une fonction importante
dans la stabilisation de 1'economie, simplement
parce que la monnaie ne s'administre pas toute
seule . Ce n'est pas la moindre contribution appor-

tee a la realisation des objectifs economiques que
celle que de judicieuses politiques monetaires
fournissent en empechant les conditions de credit
de fluctuer a 1'extreme, avec toutes les perturba-
tions et les crises que cela comporterait . L'absen-
ce de telles perturbations monetaires, qui consti-
tuaient autrefois un trait dominant de la finance
et une cause importante des soubresauts de la
conjoncture, fait maintenant tellement partie du
decor des affaires et des previsions que l'on a ten-
dance a la prendre pour acquise. Mais en evaluant
l'importance des politiques concemant la monnaie
et la dette, il est bon de reconnaltre que le fait
d'eviter des catastrophes majeures-avec leurs
alternances d'optimisme et de pessimisme exces-
sifs qui affectaient si dramatiquement les decisions
de depenses-et la creation d'un climat fonda-
mentalement stable sont extremement utiles pour

promouvoir les objectifs economiques nationaux.

Aussi sommes nous convaincus que ala mon-
naie a de 1'importancer meme si les effets inte-
rieurs directs des changements dans les condi-
tions de credit-notamment ceux de changements
mineurs-ne sont pas aussi considerables que
certaines discussions recentes le laissent enten-
dre. De plus, si on ne veille pas a ce que les poli-
tiques relatives a la monnaie et a la dette soient,
au moins en gros, appropriees aux circonstances,
les effets peuvent en etre dommageables pour le
rendement de 1'economie. Nous aurions desire
constater que la modification des conditions de
credit a des effets de stabilisation plus prononces ;
les effets que nous avons constates, croyons-nous,
indiquent cependant que la politique monetaire

et la gestion de la dette ont un role constructif a
jouer pour stabiliser la conjoncture . Nous espe-
rons que ces conclusions constitueront pour
d'autres un encouragement a etudier davantage

1'ampleur et la vitesse des changements dans la de-



5 1 2 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSThME BANCAIRE ET FINANCIER

pense entraines par la variation des conditions de
credit, car nous sommes les premiers a reconnai-
tre que nos propres resultats ne sauraient etre
acceptes sans examen et qu'un environnement
different dans 1'avenir amenera de toute fagon
des reactions differentes .

Prenantpour acquis que nous pouvons comp-
ter que les autorites previendront toute crise finan-
ciere majeure ou autre perturbation evitable qui
affecterait 1'economie, le probleme reste entier
de determiner comment la politique monetaire et
la gestion de la dette peuvent exercer une influence
suffisante sur la depense pour en adoucir notable-
ment les fluctuations qui ne manqueront pas de se
produire de temps a autre . Bien qu'il y ait possi-
bilite d'elargir la portee des variations dans les
conditions generales de credit au dela de ses
limites recentes sans disloquer indument ni les
marches financiers ni la conjoncture interieure, des
facteurs internationaux rendront la chose proba-
blement impraticable a moins que des variations
d'aussi grande ampleur ne se produisent dans
d'autres pays, particulierement aux lfttats-Unis .
Sinon, les consequences sur nos reserves de devi-
ses seraient serieuses, et il faudrait abandonner
une telle politique tot ou tard . Il peut y avoir des
occasions ou des controles selectifs sur le credit

et la creation ou le maintien d'imperfections dans
les marches financiers aideront a attenuer ces com-
plications internationales ou a augmenter 1'effica-
cite de la politique, comme nous l'indiquerons
dans le chapitre suivant . Mais en temps normal,
nous sommes opposes a ce genre de mesures a
cause de leurs effets adverses sur 1'efficacite et sur
le developpement de marches financiers competitifs
et souples . Cependant, meme si les circonstances
futures permettent de faire varier davanta-
ge les conditions interieures de credit, la poli-
tique monetaire et la gestion de la dette auront
des effets plus faibles sur la depense nationale
dans un regime de taux fixe du change .

Notre enquete nous amene par consequent a
la conclusion que la politique monetaire et la
gestion de la dette doivent etre conjuguees avec
d'autres instruments si l'on veut que 1'economie
atteigne toutes ses possibilites . Une politique
monetaire serieusement mauvaise peut avoir des
effets desastreux, mais la contribution positive
que des conditions appropriees de credit peuvent
apporter aux objectifs economiques est insuffi-
sante pour attendre de la politique monetaire
qu'elle stabilise a elle seule la conjoncture ; elle
doit etre fortement appuyee par des politiques

fiscales et autres .



CHAPITRE

LES ASPECTS TECHNIQUES DE LA POLITIQUE MONETAIRE ET
DE LA POLITIQUE DE GESTION DE LA DETTE DE LITAT

Nous avons conclu que les changements de
courte duree dans les conditions de credit sont
susceptibles de n'affecter qu'assez faiblement la
depense reelle, et avec beaucoup de delai dans
certains cas. Nous examinerons maintenant les
techniques employees par les autorites mone-
taires et les administrateurs de la dette pour

modifier les conditions de credit, 1'entendue des
variations possibles des conditions de credit dans
1'immediat ou au cours de longues periodes
(gardant a 1'esprit qu'un changement durable de
ces conditions peut exercer une influence con-
siderable sur la depense), et, finalement, les
mesures qui peuvent etre prises pour reculer les
limites de ces variations .

Nous traitons des techniques de politique mone-
taire et . de gestion de la dette dans un meme
chapitre parce que ces instruments agissent en-
semble pour influencer la conjoncture, en se
combinant pour affecter les termes et conditions
qui regnent dans les marches financiers . Bien
qu'au Canada, il y ait formellement an sein du
gouvernement un partage des responsabilites quant
a la monnaie et a la gestion de la dette, la Banque

du Canada detenant 1'autorite immediate pour
conduire les operations monetaires et le ministre
des Finances exerCant la responsabilite du gou-
vernement en ce qui concerne la gestion de la
dette et la politique du change, il n'en reste pas
moins vrai que tout essai d'etablir une ligne de
demarcation precise entre la politique monetaire
et celle de la dette est d'une utilite limiteel . Les

1 La position de la Banque du Canada au sein du gouver-
nement est trait6e au long dans le chapitre 26 .

autorites ne peuvent pas considerer les politiques
affectant la masse monetaire et la structure de la

dette federale comme si elles n'etaient pas reliees ;
elles influent toutes les deux sur les conditions de
credit et sur la depense, et elles doivent etre
harmonieusement conjuguees .

Comme question de fait, tous les instruments
de la politique financiere et leur effet combine sur
les conditions financieres et la depense doivent
etre consideres comme un tout coherent . Ainsi,
par exemple, si l'on a decide que la conjoncture
appelle des mesures expansionnistes qui entrainent
un deficit, il sera necessaire de financer ce dernier.
La maniere dont il le sera aura une influence sur
les conditions de credit, et'le besoin de faire ce
financement doit entrer en ligne de compte

Iorsqu'on choisit les mesures requises pour influer

sur les conditions de credit dans la direction et
dans la mesure que les circonstances semblent
demander. 11 suffira peut-etre d'affecter les re-
serves d'encaisse du systeme bancaire ; mais il
faudra peut-etre que la Banque du Canada ou les

portefeuilles de 1ttat conduisent des operations
sur le marche dans le but de modifier la repartition

des echeances de la dette entre les mains du public

sans exercer d'influence nette sur les reserves
d'encaisse . Toutes ces techniques concourent a

un objectif commun. Plus elles seront considerees
comme un tout coordonne, plus il sera possible

de varier 1'emploi de differentes techniques de

fagon a les adapter aux circonstances particulieres
du moment ; plus grande aussi sera la possibilite

pour les autorites d'influer sur les conditions de

75320-34
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credit avec un minimum de difficultes et de
perturbations .

L'unite essentielle des operations monetaires et
de la gestion de la dette a ete fo rtement sou lignee
dans le Report of the Committee on the Working
of the Moneta ry System soumis au Royaume-Uni
en 1959 . Le Comite Radcliffe y a defini la dette
publique comme etant le passif net du secteur
gouvernemental dans son ensemble; ceci inclut le
passif-depots et les bi llets de la banque centrale
aussi bien que la dette portant interet du gouverne-

ment, mais exclut les valeurs et 1'encaisse de-
tenues dans les portefeuilles du gouvernement ou
de la banque centrale . Cette fagon de voir sou ligne
que toute action gouvernementale qui affecte le
volume et les echeances de l'avoir du public en
numeraire et en valeurs de 1ttat a des effets
semblables . Quoique nous soyons d'accord sur ce
point avec le Comite Radcliffe, nous avons trouve
plus commode, a cause des structures institution-
nelles quelque peu differentes du Canada, de
suivre la pratique habituelle de definir la dette
federale comme incluant toutes les valeurs de
1ttat en circulation, ou qu'elles soient detenues,
afin de simplifier 1'exposition . Par consequent,
nous traiterons separement des techniques de ges-

tion de la dette dans leurs rappo rts avec les autres
aspects de la politique financiere . Cependant, la
nature de la dette aux mains du public peut
changer aussi bien a cause de ventes et d'achats
de valeurs par la Banque du Canada qu'a cause
d'emissions, de remboursements ou de transactions
sur le marche effectuees pour le compte du
gouve rnement; cet aspect des operations de la
banque centrale est traite comme une partie inte-
grante de la gestion de la dette, et nous en dis-
cuterons dans la prochaine section de ce chapitre .

Les autori tes monetaires et les administrateurs
de la dette peuvent recou rir a une grande variete
de techniques operatoires pour influencer les
marches financiers et les decisions relatives a
la depense . L'emploi d'une technique plutot que
d'une autre n'a qu'une importance secondaire
comparee a celle d'etablir un juste equilibre des
poli tiques ; mais tel ou tel choix de techniques
peut quand meme avoir d'impo rtantes implications

pour 1'economie ou pour les marches financiers .

Quelques-unes des mesures analysees dans ce
chapitre, comme de modifier les reserves d'en-
caisse ou la structure de la dette publique, agis-
sent sur le cofit et 1'abondance du credit d'une
maniere globale . Meme si certains secteurs de
1'economie en seront affectes plus durement que
d'autres en raison d'imperfections du marche, de
la plus ou moins grande dependance de chacun
a egard de 1'emprunt, ou de la diversite des
reactions au climat financier, ces mesures n'agis-
sent qu'indirectement sur 1'economie en in-
fluangant 1'ensemble des marches financiers .
Aussi different-elles en principe des mesures qui
visent a frapper directement le volume et les
conditions de categories particulieres du credit,
en tirant parti d'imperfections des marches ou
en en creant .

Un recours intensif a des mesures directes peut
causer des distortions dans le systeme financier et
abaisser son efficacite, tout en suscitant la pro-
pagation de pratiques pour les eluder . Les
benefices immediats de telles techniques doivent
etre attentivement peses en regard des injustices
et des dommages durables qu'elles peuvent causer .
Les instruments generaux ne presentent pas ces
problemes, mais il faut aussi les utiliser habilement
si l'on veut que 1'action du gouvernement soit
efficace. Des operations mal choisies et mal con-
duites bouleverseront sans necessite les marches
financiers, et elles creeront un climat d'incertitude
qui limitera peut-etre la liberte d'action des
autorites et leur pouvoir d'influencer la con-
joncture . En outre, si leurs effets n'agissent pas
tous dans le meme sens, l'influence de 1'ensemble
des politiques gouvernementales sur les conditions
de credit et sur la depense pourra etre reduite .

LA GESTION DE LA DETTE FEDERALE

(i) Principes de gestion de la dette

A cause de ses dimensions, du role important
qu'elle joue dans les portefeuilles, et de la position
centrale des marches ou elle se negocie, la dette
du gouvernement federal constitue l'un des grands
facteurs des conditions financieres . Malgre l'ac-
croissement beaucoup plus rapide des autres
sortes de dettes depuis la guerre, la dette federale
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TABi.Bnu 22- 1

DETTE FtD$RALE EN COURS-DIRECTE ET GARANTIE

(au 31 dbcembre)

Bons du
Tr6sor,

billets et
certificats
de d6p8t"

2 ans
et moinsb

Autres titres n6gociables

2-5
ans

5-10
ans

Plus de
10 anso

(millions de dollars)

1940
1945
1950
1952
1954
1956
1958
1960
1962

785
1,796
1,500
1,400
1,530
1,575
1,495
1,985
2,165

484
1,049
1,300
2,109
1,749
2,197
2,334
2,251
2,545

642
1,676
1,498
2,548
2,302
2,150
2,006
2,806
2,443

468
2,200
4,983
3,894
4,292
4,800
1,947
1,160
2,472

2,834
10,071
5,393
3,985
3,503
1,971
5,739
5,950
5,10 3

(pourcentage)

1940
1945
1950
1952
1954
1956
1958
1960
1962

15 .0
10 .3
9 .4
9 .2
9 .9

10 . 3
9 .1

11 .2
11 .1

9 .2
6.0
8.2

13 .9
11 .3
14 .4
14 .2
12 .7
13 .1

12 .3
9 .6
9 .4

16 .8
14 .9
14 .1
12 .2
15 .8
12 .6

8.9 i 54 . 1
12 .6
31 .4
25.6
27.8
31 .5
11 .9
6 .5

12 .7

57 .6
33 .9
26 .2
22 .7
12 .9
35 .0
33 .5
26 .2

Total,
dette

n6gociabl e

5,213
16,792
14,674
13,936
13,376
12,693
13,521
14,153
14,729

99 .5
96 .0
92 .3
91 .8
86 .5
83 .3
82.4
79.7
75.7

Dette
non

nbgociablea

26
69 2

1,218
1,250
2,090
2,541
2,895
3,594
4,71 9

0 .5
4 .0
7 .7
8 .2

13 .5
16 .7
17 .6
20 .3
24 .3

Total

5,239
17,484
15,892
15,186
15,466
15,234
16,416
17,747
19,448

100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100 .0

Ech6ance moyenne
de la dette nbgociable

Total

ann6es moi s

10 5
10 6
8 1
6 9
7 2
6 7
10 4
9 5
8 5

Au publice

ann6es moi s

9 6
7 6
13 4
11 6
10 9

6 Le gouvernement a rembours6les derniers 200 millions de dollars de certificats de d6p8t en 1952 et le dernier 500 millions de dollars
de billets du Trbsor en 1956 .

D Comprend les obligations 6chues et encore en circulation.

0 Comprend les obligations sans date d'Ech6ance (perp6tuelles) .
d Comprend les certificats de remboursement d'impbt et d'6pargne de guerre pour les premi8res ann6es ; depuis 1954, les obligations

d'8pargne du Canada seulement, sauf pour 1962 qui comprend 100 millions de dollars d'obligations non n6gociables d6tenues par
la Caisse d'assurance-ch8mage.

8 Par «public» l'on entend tous les d6tenteurs autres que les portefeuilles de 1'$tat, la Banque du Canada et les banques 6 charte .

formait encore la plus grosse categorie parmi les
dettes primaires en cours en 1962, soit presque
27 p. 100 du total . Les fluctuations du volume,
de la repartition des echeances et de la composi-
tion de la dette federale sont tracees dans le
tableau 22-1. Ces fluctuations agissent en inter-

action avec d'autres forces en presence dans les
marches financiers pour affecter les courants de
capitaux et 1'etat des conditions de credit . Aussi,
les principes qui inspirent 1'administration de la
dette au cours des cycles de la conjoncture ont
d'importantes implications pour les politiques
monetaires et financieres en general.

Ceux qui adoptent une opinion dogmatique sur
cette question se divisent en deux camps
principaux-ceux qui favorisent une gestion anti-
cyclique de la dette et ceux qui preconisent une
politique visant a tenir au minimum en tout temps
les interets et les autres frais des emprunts du
gouvernement. l;tant donne la nature des titres
negociables emis par le gouvernement, 1'echeance
moyenne de la dette diminue continuellement et
l'on doit de temps en temps emettre des titres a
plus longue echeance . Les tenants d'une gestion
anti-cyclique de la dette soutiennent qu'on devrait

•allonger 1'echeance moyenne des titres detenu s

75320-34 ;
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par le public durant les periodes de restriction du
credit, en emettant de nouveaux titres a long terme
et en echangeant des titres de longue echeance
detenus dans les portefeuilles de 1'$tat-y com-
pris ceux de la Banque du Canada-pour des
titres d'echeances plus courtes detenus par le
public . Ces operations tendraient a hausser toute
1'echelle des taux d'interet sur le marche et a
exercer une pression particuliere a la hausse sur
les taux a long terme auxquels la depense est
censee etre specialement sensible . La gestion de
la dette renforcerait ainsi les effets que la politi-
que monetaire exerce par 1'intermediaire d'opera-
tions sur les encaisses des institutions bancaires .
Au cours des periodes de credit facile, par contre,
les tenants de cette opinion soutiennent que le
gouvernement devrait combler tous ses besoins
de tresorerie en emettant de nouveaux titres a
court terme tout en rachetant des titres a long
terme. Par ces operations, il raccourcirait 1'eche-
ance des titres detenus par le public et aiderait
ainsi a relacher les conditions de credit .

Ceux qui s'opposent a une gestion anti-cycli-
que de la dette soutiennent qu'on devrait regler
exactement a 1'oppose le temps de lancer les
~missions a long terme. Us soutiennent qu'il
n'est pas necessaire d'emettre des valeurs a
longue echeance en periode de restriction du

credit . Le controle des reserves d'encaisse suffit
a elever ou abaisser les taux d'interet autant

que le permet la liberte d'action de la politique,
et qu'il est superflu de faire varier beaucoup
1'echeance moyenne de la dette entre les mains
du public . De plus, en obligeant le gouvernement
a emprunter ses fonds a long terme a des taux
eleves d'interet, une gestion anti-cyclique de la
dette augmente notablement le cout du service

de la dette. Ainsi, l'on pretend que les admi-
nistrateurs de la dette devraient s'efforcer d'en

diminuer le cout en emettant des titres a long
terme durant les periodes de recession, alors que
les taux d'interet a long terme sont pres de leurs
creux cycliques, et en s'abstenant d'emettre des
valeurs a longue echeance quand les taux sont
pres de leurs sommets cycliques. Dans 1'esprit
de cette ligne de conduite, les portefeuilles de

la Banque du Canada et de 1ttat devraient etre

geres en visant a realiser autant de profits que

possible, en vendant leurs obligations a longue

echeance lorsque les prix sont eleves, et en les

rachetant quand les prix sont bas2 .

Ce ne sont pas la les seules regles d'apres les-
quelles la dette pourrait etre administree . Cer-
tains vont dire que, comme les operations concer-
nant la dette sont forcement tres considerables

par rapport a l'importance de nos marches finan-
ciers, elles peuvent causer de serieuses pertur-
bations dont les dommages depassent tout avan-
tage a esperer de cette gestion. Comme ils
pretendent aussi que cette gestion ne peut avoir
en soi d'effets importants sur le niveau et la
distribution des taux, ils recommandent aux auto-
rites de s'en tenir a un plan tout trace, selon
lequel elles placeraient et rembourseraient leurs

emissions a intervalles reguliers de maniere a
maintenir une repartition uniforme des echeances
de la dette . Cette politique permettrait d'etablir
le cout moyen de la dette au niveau de la
moyenne cyclique des taux d'interet, et meme
plus bas, car on soutient de plus que la con-
naissance possedee par les acheteurs des futures
emissions du gouvernement-qu'elles soient lan-
cees pour lever de nouveaux fonds ou pour
rembourser une emission echue-procurerait aux
marches la certitude et la stabilite qui suffiraient
peut-etre a abaisser les couts moyens des em-
prunts du gouvernement3 .

Les politiques suivies au Canada depuis la
guerre ne relevent clairement d'aucune de ces
theses. Cependant, elles se sont rapprochees
davantage, durant cette periode, de celle qui
preconise des economies de coats d'interet que
de celle qui prone des techniques anti-cycliques.

2 L'opinion selon laquelle le gouvernement ne devrait pas
payer d'int6ret sur sa dette, finangant ses besoins exclusi-
vement par 1'emission de monnaie, est la reduction ~ 1'absurde
de cette these . Une telle politique, conjugu8e avec des
deficits gouvernementaux, conduirait in6vitablement & une
facilit6 extreme du credit dans tout Ie syst8me, A une crise
du change et, finalement, bL une inflation incontr8lable .
Plusieurs de ceux qui proposent cette We ignorent les
limites physiques de la capacite de production, prenant
pour acquis que ce que l'on peut payer peut etre produit
aux prix courants du march6.

° Une pr6sentation energique de ce point de vue se trouve
dans Techniques of Treasury Debt Management par Tilford
C . Gaines, Free Press of Glencoe, 1962.
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Pendant les premieres annees de 1'apres-guerre,
la pratique de maintenir la fixite des prix des
obligations et de rembourser la dette grace a
des surplus de tresorerie traduisait la volonte

de ne pas conduire d'operations touchant la dette
(ou, quant a cela, d'operations de controle des
encaisses) dans un but de stabilisation . 'Lors-
qu'on abandonna cette politique, on fit peu d'ef-
forts pour compenser le raccourcissement de
1'echeance moyenne de la dette jusqu'a 1'annee
de recession . 1954' . On laissa 1'echeance de la
dette detenue par le public se raccourcir encore en
1955 et 1956; et les achats de valeurs a long
terme de la Banque du Canada et des porte-
feuilles de 1ttat contribuerent beaucoup a mode-
rer I'augmentation des rendements a long terme
a un moment ou l'on pratiquait une politique
monetaire restrictive . On langa ' une longue
echeance en septembre 1956, celle de 3$, 1996-
1998, mais ce fut la seule tentative d'allonger
1'echeance de la dette detenue par le public
durant la periode restrictionniste de 1955-1957 .
Le prix de cette emission etait trop eleve pour
en faire reussir la distribution, et les autorites
furent obligees d'en garder une bonne partie .
Au cours de cette periode, le desir apparent de
ne pas laisser les taux a long terme depasser
4 p. 100 contrecarra tout effort pour allonger le
terme de la dette, et 1'effet net fut de rendre la
politique monetaire restrictive que l'on poursui-
vait alors moins efficace qu'elle aurait pu 1'etre .

L'echeance de la dette continua de raccourcir
durant la plus grande partie de 1'annee 1957 .
Cependant, au debut de 1958, alors qu'on pra-

tiquait une politique monetaire expansionniste
pour combattre une recession, on changea de
direction . Quelques efforts furent alors accom-

plis en vue d'allonger le terme de la dette, mais
qui devinrent insignifiants en comparaison de

1'enorme operation de conversion poursuivie entre
juillet et septembre qui, d'un seul coup, augmen-

ta 1'echeance moyenne des titres du public de
96 mois au 30 juin 1958 a 178 mois au 30 sep-
tembre de la meme annee . Depuis 1'emprunt de

conversion, (on a traverse dans 1'intervalle deux
periodes restrictionnistes et deux periodes plus

ou moins expansionnistes) 1'echeance des porte-
feuilles du public s'est continuellement abregee
a la seule exception du quatrieme trimestre de
1962. En tout cela, il y a peu d'indication que
les politiques touchant la monnaie et la dette
aient ete souvent agencees durant 1'apres-guerre
de fagon a realiser des objectifs communs-

ni meme vraiment qu'une politique coherente
quelconque ait ete poursuivie en ce qui concerne
la dette . Au cours des dernieres annees, cepen-
dant, 1'experimentation poussee de nouvelles tech-
niques et un plus grand soin a coordonner la
politique de la dette avec la politique monetaire
ont amoindri les perturbations causees par la
gestion de la dette et accru son utilite comme
instrument de politique .

Entre les principes differents qui peuvent
inspirer la gestion de la dette, le choix depend de

la balance des avantages et des desavantages de
chacun, lorsqu'on les pese au regard de 1'ensem-
ble de la politique economique du gouvernement .
Considerant d'abord la these qui preconise de

diminuer le cout de la dette, cet avantage recherche
de reduire les charges du gouvernement permet-
trait, soit de reduire les impots, soit d'augmenter
les depenses du gouvernement dans des directions
plus utiles . Malgre la reapparition recente sous
une forme subtile de la controverse du afardeau
de la detter6, il est generalement admis que les
paiements d'interet faits a 1'interieur du pays sont
assimilables a des paiements de transfert, et qu'ils
affectent la distribution des revenus et de la
richesse et imposent certains frais administratifs
mais n'imposent pas d'autres fardeaux tangibles
a 1'ensemble de la collectivite . Puisque la dette
du gouvernement federal est pratiquement toute

detenue an Canada, ce point de vue s'applique a
notre cas . Aussi, les effets reels d'une reduction
quelconque du montant actuel des paiements nets
d'interet sur la dette federale-qui represente
quelque 750 millions-dependraient de la dif-
ference entre les habitudes de depense et d'epargne
des contribuables et celles des acheteurs d'obliga-

IVoir le graphique 9 au chapitre 20 qui montre les
changements dans 1'6ch6ance moyenne de ]a dette .

° Voir, par exemple, Is the Na ti onal Debt a Burden? . par
E . J. Mishan, The Banker, septembre 1963 .
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tions du gouvernement (dans la mesure oh les
avantages se traduiraient par des reductions
d'impots) et de la difference entre la nature des
depenses des acheteurs d'obligations et celles du
gouvernement (dans la mesure oll les autres
depenses du gouvernement seraient augmentees) .
Quel que soit le resultat, il est surement a pre-
Sumer que 1'effet net sur 1'economie serait beau-
coup inferieur au montant de la reduction dans

les paiements d'interet du gouvernement .
Il faut aussi reconnaitre qu'il n'y a pas de guide

precis pour determiner le moment opportun

d'offrir une emission d'obligation a long terme .

Quand les taux sont favorables, les autorites n'ont
jamais la certitude qu'ils ne s'abaisseront pas
davantage. Pas plus qu'elles ne sont certaines

qu'une emission d'obligations a un an, renouvela-
ble chaque annee pendant cinq ans a des taux
inconnus, serait plus avantageuse qu'une emis-
sion a echeance de cinq ans aux taux courants .

De plus, si 1'on tente de farson repetee de vendre
des obligations a long terme aux creux des cycles
d'interet, les acheteurs deviendront desillusionnes
et exigeront des rendements plus eleves, ce qui
annulera une bonne partie des benefices possibles
si l'on poursuit a 1'extreme l'objectif de reduire

le coot des interets .
Cependant, la principale objection a poursuivre

cette politique en tout temps ne vient pas de ce
que ses avantages reels soient faibles on qu'il soit
difficile de savoir comment proceder en pratique
pour reduire les couts, mais bien de ce qu'une
regle aussi rigide compliquerait la tache des
autorites d'etablir des conditions appropriees de
credit en les privant de se servir de la dette pour
appuyer leurs autres instruments de stabilisation° .

Nous avons examine les points forts et les
points faibles d'une politique de gestion anti-
cyclique de la dette avec plusieurs des temoin s

"Les ventes d'obligations a long terme au creux du
cycle des int6r6ts (la pointe dans les prix des obligations)
peut aider les autorit6s pendant ]a p€riode de taux plus
6levfs qui suivra, les acheteurs etant <emprisonn6s-c'est-~-
•dire peu disposes ~ vendre hL un prix moindre que celui
qu'ils ont pay6--et reduisant ainsi peut-@tre leur d6pense au-
dessous de ce qu'elle aurait bte autrement . Le m6me effet
peut 6tre obtenu-de maniere peut-8tre mieux appropri6e-
par'la vente Wobligations A long terme au 'debut d'une

periode de restriction.

qui ont comparu devant nous . Quelques-uns ont
soutenu que des modifications dans la distribution

des echeances de la dette peuvent avoir de puis-
sants effets sur le niveau et la gamme des taux
d'interet, et qu'on devrait se servir de cettte' tech-

nique energiquement pour obtenir ces resultats' .
Une opinion plus repandue etait que la gestion
de la dette peut n'avoir des effets independants

sur les taux d'interet qu'a un degre limite. Avec
quelques variations dans 1'accent, cette opinion
a ete exprimee par Sir Dennis Robertson d'apres

son analyse des evenements an Royaume-UniB,
par M. Bernstein sur la base de 1'experience des

$tats-Uniss et par d'autres temoins . On semblait

concourir dans l'opinion que si la gestion de la
dette peut utilement donner un coup de coude
sur la structure des taux, on ne peut en attendre
des effets puissants .

Les differences dans les vues exprimees refletent

1'experience differente de chaque pays et 1'am-
pleur des operations envisagees . Ainsi, pour ce

qui est des ttats-Unis, les commentaires refletent
les changements plutot limites dans la structure
de la dette qu'a effectues la politique recente du
Tresor et de la Reserve federale, designee sous

le nom d'«operation nudge» . Depuis le debut

de 1961, les autorites des t .-U. ont pris des

mesures pour modifier la repartition des echeances
des portefeuilles du public, en vue de relever les
taux d'interet a court terme pour des raisons
internationales sans trop affecter les taux a long

terme10. A cette fin, le Tresor leva les fonds
nouveaux dont il avait besoin en augmentant ses
emissions de bons, en meme temps que le Systeme
federal de reserve ajoutait aux reserves bancaires
en achetant des titres a long terme . Pour ce qui

est du Royaume-Uni, Lord Cobbold dans son
temoignage devant nous a souligne le pressant
besoin qu'il y avait, durant son mandat comme
gouverneur de la Banque d'Angleterre, d'allonge r

4 Voir, par exemple, le m€moire du professeur Clarence
Barber et Temoignages, pages 880 & 896 .

B T6moignages, page 5132 .
° Temoignages, page 4487 .
10 Le niveau des taux ~L long terme devint, n6anmoins, plus

6leve que ce qu'il aura-it et6 si les consid€rations interna-
tionales avaient permis aux autorites des $ : U . de poursuivre
une politique de facilite dans toute la structure des rende-
ments .
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autant que possible le terme de la dette ; et il a
donc attache moins d'importance aux politiques
anticycliquesli .

L'appreciation de 1'experience canadienne est
dominee jusquI un certain point par 1'allonge-
ment radical du terme de la dette lors de 1'em-
prunt de conversion en 1958 . Dans la premiere
moitie de 1958, beaucoup d'incertitude regnait
sur les marches de valeurs par suite d'une specula-
tion intensive dans une emission a long terme
du C.N.R. lancee plus tot dans 1'annee apparem-
ment d'abord avec succes . Cela aboutit a la fail-
lite de deux emissions a long terme livrees le
1" mai12 . Dans le but de refinancer la masse
considerable des obligations de la Victoire dont
1'echeance approchait (947 millions devaient
echoir en janvier 1959 et 1,165 millions en juin
1960, sans compter 4,304 millions en trois autres
emissions de la Victoire echeant en 1962, 1963 et
1966) et de restaurer la confiance dans les titres
de 1'$tat, il fut decide de convertir toutes les
obligations de la Victoire en obligations a plus
long terme. Au cours d'une campagne de deux
mois de la mi-juillet a mi-septembre qui rappelait
celles des emissions du temps de guerre, on emit
5,806 millions en quatre emissions de conversion,
representant .45 p. 100 de la dette negociable en
cours, en echange d'obligations de la Victoire .
Il ne peut y avoir le moindre doute qu'une sub-
stitution d'obligations a court terme pour des
obligations a longue echeance, sur une echelle telle
que 1'echeance moyenne des portefeuilles du
public fut portee de 8 a presque 15 ans, con-
tribua beaucoup a la hausse des taux A ce
moment-1'a et a leur maintien a un niveau assez

eleve depuis .

u T€moignages, pages 4045-49.
"On pourrait noter que certaines des pressions sp6cula-

tives qui ont contribu6 i3 ]a perturbation des marchBs au
d6but de 1958 auraient pu etre 6vit6es si la politique finan-
ciPre du gouvemement avait €tr; plus claire et si la Banque
du Canada avait appliqu6 la technique employ6e plus tard
d'offrir des montants suppli;mentaires, des nouvelles 6mis-
sions lorsqu'une forte demande se dessine . Cette technique
tend h empecher toute augmentation brusque des prix et a
temp6rer les excPs d'enthousiasme sp€culatif des n6gociants
et de leurs clients . Cependant, il faut souligner que les
pressions sp6culatives btaient alors puissantes sur les march6s
d'obligations de l'Am6rique du Nord, comme 1'effondre-
ment du marchb d'obligations des h` .-U. au milieu de 1958 1'a
montrb trt;s clairement. -

Toutefois, il est maintenant generalement re-
connu que -cette operation massive a subse-
quemment cree des diff cultes considerables et
complique la tache des autorites . La principale
difficulte fut que la liquidite de 1'economie se
trouva grandement reduite A un moment ou au
fond, et en depit de signes d'une reprise econo-
mique, la conjoncture restait faible. En outre,
une operation de cette ampleur dans la gestion
de la dette devait a peu pres surement entrainer
quelque bouleversement dans les marches. L'ob-
jectif declare etait de convertir toutes les obliga-
tions de la Victoire, y compris 1'emission echeant
en 1966 et qui n'etait pas rappelable avant 1961 .
Et pour atteindre cet objectif, on offrit des termes

extremement attrayants, et on presenta l'operation
comme une entreprise patriotique meritant un
appui unanime. De plus, on haussa et maintint
les prix des obligations de la Victoire a des

niveaux tres attrayants18, de sorte que pour toute
la duree de 1'operation et pour quelques semaines

ensuite, la Banque du Canada eut a soutenir les
prix des obligations a 1'encontre d'une correction

rapide a la hausse des taux d'interet aux ttats-
Unis . Ainsi, partiellement a cause de problemes
techniques qui auraient pu etre evites, la gestion
de la dette contrecarra la politique monetaire en
un moment crucial . Quand on cessa de soutenir
le marche et que les cours tomberent, les ache-
teurs eurent l'impression d'avoir ete trompes . .

Meme sans ces complications, une operation
de refinancement de cette importance ne pouvait
manquer de creer des conditions dans lesquelles
il serait difficile de reduire les taux d'interet lors-
que cela deviendrait desirable . Apres cette grande
secousse, le marche ne serait plus de sitot pret a

accepter les valeurs de 1'$tat a des taux beaucoup
plus bas, meme si l'on s'effor~ait de renverser
l'operation en remplagant les obligations a long
terme par des obligations de courte echeance dans
les portefeuilles prives . Effectivement, les auto-
rites s'engagerent a voir les taux assez hauts pour
une longue periode, une decision qui s'est averee
mauvaise a la lumiere des evenements subsequents.

"Comme on avait fix6 une 6chelle de marges entre les
prix des obligations de Ia Victoire et ceux des nouvelles
emissions de conversion, les prix de ces derniisres furent aussi
fixes en fait.
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Une . operation de moindre envergure, conduite
avec plus de souplesse et presentee comme une
option au lieu d'un devoir, n'aurait pas entraine
toutes ces difficultes .

= It faut noter que 1'emprunt de conversion de
1958 revela 1'existence de conflits fondamentaux

entre les politiques . Le budget presente le 17 juin

soulignait le besoin de mesures expansionnistes et
prevoyait un deficit record en temps de paix de

1.4. milliard. Vendre des titres a long terme ne

pouvait pas etre considere comme un geste expan-
sionniste, bien que l'on pretendit que 1'emprunt

de conversion permettrait aux autres emprunteurs

de se financer plus facilement a long terme. Com-
me question de fait, les conditions de credit se

resserrerent d'une fagon marquee malgre la grande

expansion monetaire qui s'ensuivit, et les entre-

prises, les provinces et les municipalites se tour-
nerent vers les marches financiers americains pour

se procurer des fonds. Une pression a la hausse

s'exerga donc sur la valeur du dollar canadien,

ce qui, pour dire le moins, n'etait pas un stimu-
lant positif pour la conjoncture interieure . Quand

il faut modifier rapidement les taux pour des rai-
sons interieures ou internationales, on peut y arri-

ver par des mesures monetaires agissant sur les

reserves d'encaisse du systeme financier . Un sou-

tien massif par des operations de gestion de la
dette n'est pas necessaire. Vu cc fait, et vu les

perturbations qui peuvent resulter d'operations

trop ambitieuses sur la dette, on devrait eviter de
se lancer dans des programmes aussi radicaux .

Cela, toutefois, laisse sans reponse la question

de savoir si des politiques anti-cycliques plus limi-

tees de gestion de la dette devraient etre adoptees .

L'emprunt de conversion peut ne pas avoir ete

entrepris pour des fins anti-cycliques, mais il affec-

ta beaucoup les taux d'interet . Il est raisonnable

d'en deduire que des operations plus limitees

auraient produit des effets moindres mais signifi-

catifs . Cette deduction trouve quelque corrobora-

tion en d'autres experiences canadiennes . Par

exemple, les achats d'obligations a long terme

par les portefeuilles de 1ttat en 1956 tendaient

indiscutablement a amortir l'augmentation des

taux a long terme, si mal guidee que cette politi-
que ait pu etre . Un cas plus heureux a ete celui

des mesures prises apres le budget de juin 1961 ;

1'etablissement d'un Fonds d'achat en vue de sou-
tenir les emissions a long terme, les operations

d'echanges de la Banque du Canada et 1'annonce

qu'on cesserait temporairement de lancer de nou-
velles emissions a long terme furent autant de

gestes qui aid'erent a soulager la pression sur les
prix dans ce secteur du marche . L'annulation de
tous les titres negociables detenus par la Caisse

d'assurance-chomage, dont une forte proportion

etaient a longue echeance, contribua aussi a ras-
surer le marche en supprimant une menace de

grosses mises en vente . Ces operations-ou an-

nonces qu'on ne ferait pas telle ou telle operation
-concernant la dette apporterent un appui utile

a 1'etablissement de conditions plus faciles dans
les marches financiers .

En 1962 egalement, des transactions originales

portant sur la dette aiderent a faire evoluer rapi-

dement les marches pour faire face a la crise du
change. On employa surtout les instruments de la

politique monetaire : a cause de l'augmentation

rapide de leurs prets et de la pression sur leurs
positions d'encaisse, les banques proced'erent a

des ventes massives de valeurs en juin, juillet et

aout, lesquelles firent hausser les taux de maniere
a freiner les pertes de devises . Cependant, afin de

reduire les reserves d'encaisse, la Banque du
Canada conduisit ses operations dans toutes les

classes d'echeances, vendant d'abord des bons

du Tresor afin de forcer surtout les taux a court

terme a monter rapidement, mais transferant bien-

tot la pression sur le secteur a long terme du

marche. En aout, on fit une emission de 120 mil-

lions echeant en 1980 pour accroitre la pression

sur les taux a long terme ; et en aoi3t et septembre,

la Banque vendit pour 140 millions de titres a long

terme. L'effet des operations de la Banque sur les

encaisses fut adouci par le transfert temporaire

de soldes d'encaisses du gouvernement et par des

operations du portefeuille de placements de
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1ttat14 . L'operation, dans-son ensemble; qui com-
portait aussi de gros echanges dans le portefeuille
de la Banque,, a demontre comment des opera-
tions coordonnees portant sur la monnaie et la
dette peuvent amener sans heurt des ajustements
rapides dans les conditions de credit . On pent
pretendre neanmoins qu'on aurait pu s'appuyer
davantage sur la gestion de la dette . De plus
grosses ventes d'obligations a moyen et a long
terme par les autorites (accompagnees d'achats
compensatoires d'obligations a court terme en ce
qui concerne les ventes de la Banque du Canada)
auraient pu forcer les taux A la hausse sans
obliger autant les banques a vendre des obliga-
tions. De cette maniere, les banques n'auraient
pas vu leur liquidite diminuer aussi fortement et
auraient conserve la capacite de poursuivre d'assez
libres politiques de pret, comme il convenait pour

la conjoncture interieure au cours de cette crise
du change. Mais ce .n'est qu'une ombre sur une
operation conduite avec succes en des circonstan-
ces qui ne permettaient aucun delai .

Ces quelques incidents fournissent des exem-
ples du tort ou du bien que la gestion de la dette
peut apporter a la politique financiere du gou-
vernement. S'ils nous apprennent quelque chose,
c'est qu'il faut faire preuve de souplesse . A notre
avis, il n'est pas souhaitable de tenter d'obeir a
des principes rigides en matiere de gestion de la

dette . Si 1'on adherait strictement a l'objectif de
minimiser les co{lts d'interet, on a l'objectif

uneutre» de maintenir toujours la meme reparti-
tion des echeances de la dette par un calendrier

regulier d'emissions et de rachats, on devrait
renoncer a 1'assistance qu'une gestion habile de la

dette peut fournir pour ajuster les conditions de
credit, a seule fin de poursuivre des objectifs

secondaires . De plus, on ne pourrait pas facile-
ment rester Rneutre» tout en s'ajustant aux varia-

u Voir le Rapport de la Banque du Canada pour 1962,
pages 52-53 . Il n'est pas possible de retracer les op6rations
officielles dans les chiffres publi6s parce que les d6tails des
portefeuilles de ]a Banque et du gouvernement ne sont pas
dBvoilEs ; les changements dans les classes d'6ch6ances pu-
bli6es refl8tent le passage du temps aussi bien que les
op6rations effectu€es. Nous croyons qu'une publication de-
taill6e, aprbs dblai raisonnable, comme aux ttats-Unis,
contribuerait beaucoup A une discussion inform6e sans
exposer d'aucune faqon la position des autorit6s .
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tions dans les besoins financiers du gouvernement
et a 1'evolution cyclique ou autre des goflts des
acheteurs ; et une telle politique de neutralite pour-

rait avoir de tres mauvaises consequences sur les
taux d'interets . Par contre, conduire a temps et a

contretemps une politique anti-cyclique pourrait

egalement engager les autorites dans des opera-
tions qui bouleverseraient les marches . Par exem-
ple, il est difficile de vendre des emissions a long

terme quand les prix des obligations sont a la
baisse, et lancer une emission a un prix qui n'est

pas suffisamment attrayant peut entrainer un
grand desordre sur le marche . En tout cas, on
doit offrir aux acheteurs un rendement assez

attrayant pour les persuader de faire des place-
ments durables en titres de 11tat ; quelle que soit
la politique adoptee, les cofits d'interet pourraient

bien ne pas etre beaucoup differents a la longue .
Dans le meme ordre d'idees, meme si l'abaisse-

ment des couts n'est pas le premier objectif de la
politique, le gouvernement doit offrir des emis-

sions au meilleur cout possible dans le contexte de
la politique adoptee : une emission vendue trop
bon marche et qui entraine une speculation subse=

quente peut etre aussi perturbatrice pour les
marches et a la longue pour le credit du gouverne-

ment qu'une emission a trop fort prix dont les
acheteurs se detournent .

Les autorites monetaires et les administrateurs

de la dette ont le devoir d'assurer le financement
du gouvernement. Mais ils ont aussi le devoir, dans

le cadre des autres politiques poursuivies, de cher-
cher a creer un ensemble de conditions de credit

qui conduise a la realisation des grands objectifs
de la politique economique . S'ils reussissent a
influer sur les conditions de credit dans le sens et
le degre requis, ils auront atteint leurs objectifs

majeurs . A certains moments, comme a 1'6t6 de
1962, il peut etre desirable d'avoir beaucoup

recours a des operations sur la dette, pour aug-

menter les taux d'interet d'une autre maniere qu'en
foreant les banques a vendre leurs titres de faeon
massive, parce qu'il n'est pas desirable alors de

trop restreindre les prets bancaires . Pour un

ensemble different de circonstances interieures et
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internationales, un autre dosage de mesures de
politique peut mieux convenir a obtenir un etat
quelque peu different des conditions de credit .

Une technique additionnelle qu'on a proposee

pour servir a 1'application d'une politique anti-

cyclique de gestion de la dette et pour aider a faire

varier les conditions de credit consiste a faire fluc-

tuer les encaisses du gouvernement en depot dans

les banques a charte . On nous a represente que

dans les periodes de prosperite economique, quand

le gouvemement dispose de surplus de tresorerie,

il devrait les deposer dans les banques a charte

plutot que de les employer au remboursement de

la dette . Dans une periode subsequente de reces-

sion, il utiliserait ces depots pour combler ses

deficits de tresorerie. L'objection a utiliser les

soldes d'encaisse de maniere cyclique est pure-

ment de nature politique. Lorsque la demande sur

les ressources de 1'economie devient excessive, le

ministre des Finances pourrait trouver extreme-

ment difficile de persuader ses collegues du cabinet

et le Parlement que les sommes qui dorment dans

ses comptes ne doivent pas servir a augmenter les

depenses . Cependant, s'il y avait de bonnes raisons

de supposer que les autorites ne pourraient varier

suffisamment les conditions de credit sans s'aider

de cette technique, les merites de cette proposition

justifieraient le ministre de courir le risque 16 . A

certains moments dans le passe, la fagon timide

avec laquelle les autorites exergaient leur influence

sur les conditions de credit suggerait qu'un sup-

plement de cette nature eut ete precieux . Il n'est

pas certain que ce soit encore le cas . Si on a besoin

de combiner des surplus de tresorerie, des rem-

boursements sur la dette et une restriction du

credit, on peut realiser cette combinaison par les

techniques actuelles sans avoir besoin de faire

beaucoup varier les soldes d'encaisse du gouverne-

'a Lors de la crise du change en 1962, par exemple, le
ministre annonga que le produit en dollars canadiens des
ventes de devises serait mis de c8t6 et non utilis6 pour des
d8penses internes. A la fin de 1963 et au d6but de 1964,
le gouvernement accumulait de nouveau des encaisses im-
portantes, en pr6vision, peut-etre, d'une accumulation future
de r6serves de devises .

ment1e . Bien qu'il n'y ait pas de raison de con-
damner cette technique, nous ne croyons pas qu'il
y ait lieu d'en faire un instrument indispensable
ou habituel de la politique .

Tout en faisant preuve de souplesse, les
autorites ne peuvent se permettre de negliger le
fait que 1'echeance de la dette se raccourcit con-
tinuellement a mesure que le temps passe . L'ou-
blier serait s'exposer a des situations ou les besoins
immediats de la gestion de la dette limiteraient

serieusement toute liberte d'action . 11 n'y a pas de

regle precise qui indique jusqu'a quel point on
peut laisser le terme de la dette se raccourcir

avant d'agir, mais si l'on a trop recours au
financement a court terme, on aura finalement

a faire face a des problemes de refinancements

continuels . Inevitablement, les marches financiers

seront presque constamment deranges par les
ventes et les livraisons de nouvelles emissions, ce

qui pourra serieusement nuire aux efforts pour
influer sur les conditions de credit . Le probleme

deviendrait encore plus serieux si le gouverne-
ment n'etait pas dispose a payer le prix voulu pour

reussir a placer ses emissions-c'est-a-dire, le prix

conforme a la politique monetaire en cours. Par

consequent, lorsqu'il se presente des occasions

d'allonger le terme de la dette sans nuire aux
conditions de credit que l'on cherche a etablir, il

y a avantage a en profiter afin d'eviter des sources
de conflits futurs entre les objectifs . Lorsque les

autorites se voient incapables, annee apres annee,
de vendre des obligations a long terme, c'est un

indice que le niveau moyen des taux a long terme

est tenu trop bas .

La pratique etablie en ces dernieres annees de
retirer graduellement par tranches les emissions

dont 1'echeance se rapproche en les echangean t

10 Si le gouvernement accumulait des encaisses afin de
r6aliser un btat donn6 des conditions de cr6dit, 1'effet initial
serait de laisser entre les mains du public des obligations
plutot que des dbpots en banque . Les taux d'int6ret seraient
ainsi plus 61ev6s que si les obligations btaient retir6es . 11 y
aurait ainsi moins de pression directe ii exercer sur les
banques, qui seraient done un peu plus libres de preter que
si le niveau d6.sir6 dans les taux d mt6rot avait €t6 obtenu
en restreignant les r6serves d'encaisse du syst~me et en
obligeant les banques et les autres institutions it vendre des
valeurs.
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contre des titres a plus long terme-a l'occasion
d'une nouvelle emission, ou au moyen d'operations

de refinancement anticipe conduites par la Banque

du Canada ou par les portefeuilles du gouverne-
ment-a permis aux autorites de traiter cc pro-

bleme d'une fagon ordonnee . Cette technique, une

variante du xtap system» pratique au Royaume-
Uni, permet aux autorites d'ecouler leurs emis-

sions a long terme sans courir le risque de per-

turber les marches par de nouvelles emissions a
long terme de grandes dimensions . Cependant, il

y a des moments, comme en 1962, ou la vente
d'une nouvelle longue emission peut utilement

influer sur les marches; et il se presente aussi des

occasions ou 1'annonce d'une grosse emission
attirera plus d'acheteurs .

Nous avons examine au chapitre 16 les merites
de differentes techniques d'emission, et nous y

avons conclu que les methodes qu'on a mises au
point semblent satisfaisantes . A ce sujet, comme
a celui des principes fondamentaux de gestion de

la dette, nous croyons que les autorites ne
devraient pas se lier par des regles ou des usages

rigides . Elles ont elabore de nouvelles techniques,

et elles continueront sans doute d'adapter leurs
methodes a 1'evolution des circonstances et au

developpement des marches de maniere a assurer
efficacement le placement ordonne de nouvelles

emissions . En procedant ainsi, elles devraient fuir
la tentation des experiences superflues ; il y a
grand avantage a assurer une certaine continuite

dans les methodes du gouvernement pour aborder
le marche. Si le prix de la marchandise est con-

venable et si elle est conque en fonction des
besoins des acheteurs en perspective, elle se

vendra ; sinon, les innovations techniques les mieux

imaginees n'ameneront pas les clients .

Cela ne signifie pas que des emissions ne puis-

sent etre conques specialement pour attirer cer-

taines categories d'acheteurs, telles les obligations
vendues a escompte, on pour repondre a des

situations particulieres du marche, comme en 1959

et 1960 quand on vendit cinq emissions a court

terme convertibles en valeurs a long terme afin

d'attirer des fonds a long terme dans un 'marche

523

refractaire17 . Des caracteristiques imaginees pour
repondre aux preferences du marche-tel, par
exemple, 1'engagement de ne pas rembourser avant

echeance-ont pour effet d'accroitre la disponi-
bilite de fonds, quoique leurs effets ultimes sur les
couts bruts d'interet soient difficiles a evaluer18.
Des ventes d'emissions a 1'etranger peuvent aussi
etre utiles, particulierement comme moyen de se
procurer des devises quand une pression s'exerce
sur nos reserves .

Il y a cependant des limites a notre eclectisme,
Meme si 1'idee n'a peut-etre pas ete serieusement
entretenue dans ce pays, nous pensons qu'il vaut
la peine d'enregistrer notre opposition a la vente
de titres dont la valeur est liee de quelque facon
aux changements dans les prix des marchandises

et des services-dites obligations «indexeesz .

Ces obligations sont en realite une admission par
le gouvernement de sa faillite a realiser l'un de
ses objectifs economiques principaux; et la mise
en vente de tels titres ne peut qu'ajouter aux
difficultes de le realiser . Dans une conjoncture
inflationnaire, ces titres entraineraient probable-
ment d'autres ajustements majeurs dans le sys-
teme et compromettraient la position des autres
emprunteurs qui sont incapables d'offrir des ter-
mes semblables pour se procurer les fonds dont
ils ont besoin . Additionnellement, cela peut ren-
dre le public moins dispose a accepter des me-

sures restrictives et permettre simplement a
certains groupes economiques de transferer une

plus grande part du fardeau de l'inflation a d'au-
tres . Un desavantage mineur est que ces obliga-
tions feraient inutilement concurrence aux titres

"Toute future 6mission convertible devrait, cepend ant,
comporter une clause raisonnable de remboursement avant
bch€ance i> l'option du gouvernement. Les 6missions en
cours ne sont normalement pas converties avant la der-
nii're date possible, me me si leurs d8tenteurs avaient
avantage A le faire : leur prix reflPte de toute fagon la prime
sur 1'6mission A long terme en laque ll e elles sont conver-
ti bles . Si la conversion devient subs 6quemment sans attrait,
toutes les obligations doivent etre rembours6es en tant
que titres A cou rte 6 ch 6ance .

18 A la fin de 1962, 1,631 milli ons de dollars de titres des
Chemins de fer nationaux, garantis par le gouvernement
€taient en cours . Ces valeurs se sont g6neralement vendues et
n 6goci6es A des rendements un pen plus 6leves que les
6 missions comparables du gouvernement . Le gouvernement
devrait examiner quel avantage il a A Snancer sbparement
cette soci6t6 de la couronne .
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de participation et reduiraient les courants de
capitaux de risque dont 1'economie a besoin.

Comme nous l'avons note au chapitre 4, le
gouvernement federal a compte fortement sur la
vente d'obligations d'epargne du Canada pour

remplir ses besoins de fonds. Presentement, ces

obligations representent 37 p. 100 de la dette
federale detenue ailleurs que dans les porte-
feuilles de 1ttat et dans les banques a charte, et
50 p. 100 des portefeuilles des particuliers et
des entreprises non financieres . Bien qu'en cer-
taines annees, elles aient ete offertes presque
tout le long de 1'annee, l'usage s'est etabli de con-
centrer les ventes sur une courte periode a l'au-
tomne, et une forte proportion des ventes s'effec-
tue au cours de cette campagne annuelle . Ces
obligations, qui sont rachetables en tout temps
a leur valeur nominale plus 1'interet couru, com-
portent des taux d'interet attrayantsls ; et elles ont
concurrence avec beaucoup de succes les crean-
ces des institutions et les autres instruments finan-
ciers pour trouver place dans les portefeuilles des

particuliers . Tel que le montre le tableau 2 du
chapitre 7, les 4,620 millions d'obligations d'e-
pargne en cours a la fin de 1962 representaient
plus du quart des principales categories de crean-
ces liquides a valeur fixe detenues par des parti-
culiers, et cette proportion continue de s'accroitre .

Quoique ces obligations fassent concurrence

aux autres obligations du gouvernement federal
aussi bien qu'a d'autres instruments d'epargne,
il est indiscutable qu'elles permettent au gouver-
nement de trouver sur le marche des fonds qu'il
ne pourrait pas se procurer sur la meme echelle
au moyen de titres negociables ordinaires . Des

donnees preparees a notre intention par le minis-
tere des Finances indique que le cout moyen de
ces fonds, y compris les frais administratifs et
autres de la campagne annuelle aussi bien que les
paiements d'interet, a ete un peu plus eleve que
celui des autres emprunts du gouvernement . Ce-

19 Pour toutes les emissions depuis 1956, le taux du cou-
pon augmente durant le terme des obligations, ce qui

encourage les d6tenteurs A les conserver jusqu'A 1'6ch€ance
finale . Les obligations d'6pargne peuvent etre encaissees
sur demande; ?L 1'experience, le rachat entre les campagnes
annuelles s'avbre mod6r6, mais des montants considbrables
sont 6chang6s contre de nouvelles obligations lorsque le
taux de la nouvelle 6mission est sensiblement plus €lev6 .

pendant, les cofits Wont pas 6t6 excessifs, et de
toute fagon il est impossible d'estimer ce qu'aurait

ete 1'augmentation des rendements sur le reste
de la dette si les autorites avaient dfl obtenir plus
de fonds sur les marches financiers sans modifier
davantage leur politique de credit. On soutient,

de plus, qu'il est desirable que le gouvernement
encourage 1'epargne individuelle en offrant des
obligations d'epargne payables par deductions sur
les salaires ou a temperament .

C'est notre opinion, toutefois, que le gouverne-
ment a mis un accent exagere sur les obligations
d'epargne du Canada. Du moment que l'on presse
vigoureusement les ventes et que l'on offre des
rendements attrayants, on peut se procurer des

montants considerables . L'habitude prise, il est
facile de se leurrer en pretendant que le gouverne-
ment eprouverait de grandes difficultes a satisfaire

autrement ses besoins . Ill faut se rappeler, toute-
fois, que si la concurrence des obligations
d'epargne etait reduite, il y aurait accroissement
des courants de fonds vers d'autres sortes de
placements, incluant non seulement les autres
valeurs federales mais aussi les depots et autres

creances des institutions financieres privees . Ces
institutions placeraient sans doute une partie de
leurs fonds accrus en obligations du gouverne-
ment; chose plus importante, peut-etre, elles
seraient en mesure d'activer le mouvement des
fonds prives dans la direction des prets hypothe-
caires et autres formes de dette privee . Comme
nous l'avons note au chapitre 14, une augmenta-
tion des fonds hypothecaires prives permettrait

a la S.C.H.L. de se retirer graduellement du
domaine des prets directs, qui ces dernieres annees

ont represente une charge assez importante pour
la tresorerie de 1'$tat. Ces deux importants fac-
teurs compensatoires a une diminution des ventes
d'obligations d'epargne-plus grosses ventes d'au-
tres titres federaux et reduction nette importante
des besoins de fonds du gouvernement pour
financer les hypotheques de la L.N.H.-doivent
entrer en ligne de compte dans 1'examen des avan-
tages possibles d'un certain retrait du marche des

obligations d'epargne .
Une action en ce sens freinerait aussi la ten-

'dance des -avoirs prives de titres du gouvernement
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a prendre de plus en plus la forme de valeurs fixes
qui echappent ainsi aux consequences des change-
ments de prix et de rendement des valeurs
mobilieres . (Nous n'appuyons pas trop sur cet
argument parce qu'il est improbable que des
changements dans la valeur des titres detenus par

les particuliers aident beaucoup la politique finan-
ciere a affecter leurs decisions a 1'egard de la
depense . D'ailleurs, s'il n'y avait pas d'obligations
d'epargne, une partie du public opterait sans
doute pour les depots des institutions financieres
qui sont aussi liquides .) Finalement, il existe
maintenant une grande variete de moyens d'epar-
gner pour les particuliers, et il est de plus en plus
difficile de pretendre que les coQts quelque pen
plus eleves des emprunts d'epargne se justifient
parce qu'il serait socialement desirable d'en-
courager 1'epargne sous cette forme particuliere .
Nous recommandons, par consequent, que le gou-
vernement examine la possibilite de pousser moins

vigoureusement les ventes d'obligations d'epargne .
11 pourrait s'averer opportun de reduire le montant
maximum qu'il est permis d'acheter, qui est
actuellement de $10,000, afin que ces achats
entrent moins en concurrence avec les autres
valeurs du gouvernement20 . En outre, les taux
pourraient etre rendus un peu moins attrayants .

(ii) Organismes de gestion de la dette

Etant donne le rapport etroit qui existe entre
la politique monetaire et celle de la dette, il est
vital que la Banque du Canada et le ministere des
Finances se tiennent en relations tres etroites .
Informations et opinions doivent circuler librement
entre eux, car faute de rapports •francs entre les
deux, ni l'un ni 1'autre ne peut bien remplir ses
fonctions .

Puisque nous adoptons 1'opinion que la gestion
de la dette devrait faire partie integrante d'un
programme coordonne de politiques gouverne-
mentales, nous ne voyons aucun avantage a'in-
stituer une commission de la gestion de la dette
au sein des structures du gouvernement. En fait,

cela pourrait etre un geste dangereux et susceptible
de soulever des conflits parfaitement inutiles
entre les operations du secteur gouvernemental
sur les marches financiers . Nous ne croyons pas
non plus qu'il soit desirable d'etablir un comite
officiel de negociants en placement ou autres
membres des marches financiers pour agir comme
conseiller du gouvernement concernant le calen-
drier et les prix de ses nouvelles emissions21 . Les
hauts fonctionnaires de la Banque du Canada et

du ministere des Finances doivent naturellement
se tenir en relations etroites avec les marches dans
le cours de leur travail quotidien. It n'y a rien
qui empeche les negociants ou autres d'exprimer
leurs opinions ou de faire des suggestions, sol-
licitees ou non; et des comites officiels, a notre
avis, n'amelioreraient pas sensiblement la qualite
de 1'information se rapportant aux questions de

nouvelles emissions .

TECHNIQUES DE LA POLITIQUE MONETAIRE

- La gestion de la dette a sa place-quelquefois
importante--comme instrument accessoire pour
modifier les conditions de credit . Cependant, 1'in-
strument sur lequel on doit principalement s'ap-
piuyer demeure la politique monetaire, c'est-a-dire
les operations par lesquelles la banque centrale

fait varier 1'importance de son passif, en parti-
culier celle des reserves d'encaisse du systeme
bancaire .

Les techniques employees par la Banque du
Canada pour controler le volume des encaisses
ultimes du systeme sont decrites en detail dans le
memoire que nous a soumis la Banque . Les
reserves des banques a charte consistent en de-
pots a la banque centrale et en une partie du
numeraire emis par la banque centrale. Les
changements dans ces reserves resultent de
changements dans l'un ou 1'autre des elements
de 1'actif ou du passif de la Banque du Canada
et ne peuvent avoir d'autre cause . Aussi, si la
Banque du Canada modifie son actif total, les
reserves des banques en seront affectees a moin s

1' On se rappellera que notre enqu@te sur les consom-
mateurs, au chapitre 2, montrait que 56 p . 100 des obliga-
tions d'6pargne €taient concentr6es chez un nombre assez
faible de families qui en poss8daient $10,000 ou, plus
chacune.

I " Des arrangements de cette sorte existent aux ttats-
Unis ; voir Tbmoignages, page 3811 et suivantes, pour une
description par M. Thomas de la mani8re dont fonctionnent
ces comit6s .
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d'un changement compensatoire dans un autre
element de son passif. La Banque observe les
fluctuations dans les postes sur lesquels elle n'a
pas de controle quotidien, tel que le num6raire
en circulation22 et les sorties et rentrees de fonds
dans le depSt que le gouvernement tient chez
elle, et elle agit sur les postes qu'elle peut con-
troler journellement de maniere a determiner le
niveau des reserves bancaires . En variant les prix
auxquels elle est prete a acheter ou vendre des
titres de 1ttat, la banque centrale peut augmenter
ou diminuer son portefeuille, ce qui produit des
effets correspondants sur les reserves d'encaisse .
Ces operations d'Kopen marketA, avec les fluctua-
tions de son portefeuille de bons du Tresor lors
des encheres hebdomadaires, sont les principales
techniques de gestion des encaisses23 .

Ces encaisses peuvent aussi etre affectees par
des transferts de soldes entre les depots du

gouvernement a la banque centrale et aux
banques a charte : une reduction dans son compte
a la Banque du Canada augmente les reserves
d'encaisse des banques et vice versa. La Banque

fait faire de tels transferts chaque jour comme
operation d'equilibre final pour determiner le
niveau des encaisses qu'elle desire pour le lende-
main. Elle fait des recommandations an sujet

de la direction et de l'importance de ces transferts
dans 1'exercice de ses responsabilites a 1'egard

m Le volume du num6raire en circulation active est d6ter-
min6 par la pr6f6rence du public . Selon la formule pr6sente-
ment en vigueur pour le calcul du minimum statutaire des
reserves bancaires, le montant du num6raire que les banques
comptent dans leurs r6serves 16gales chaque mois est 6tabli
sur la base d'une moyenne r€cente de leur num6raire en
caisse. Pour cette raison, les changements dans le volume
du num6raire d6tenu par le public ne modifient pas les
reserves 1€gales au cours d'un mois, sauf dans la mesure
oil les banques comblent leurs pertes on disposent de leurs
exc6dents de num6raire par des retraits ou des d8p8ts
dans leurs comptes h la Banque du Canada . La Banque du
Canada, normalement, ne laisse pas les variations du num6-
raire en circulation affecter les conditions de crbdit, et elle
prend A cet effet Ies mesures compensatoires n6cessaires .

230n a6mis l'opinion que ]a Banque du Canada devrait
8tre .neutre• aux ench8res, remplagant simplement ses
bons 6chus par de nouveaux au prix moyen, et ne modi-
fiant le volume de ses bons que par des op6rations d'-open
market- avant ou apr6s 1'ench8re. Eu 6gard 6 la commodite
de faire des changements lors d'une ench8re du point de
vue de la gestion de la dette, et vu que l'on peut 6viter
parfois des perturbations du march6 de cette mani8re, nous
ne voyons aucun avantage h adopter une telle ri'gle .

BILAN DE LA BANQUE DU CANADA

31 d6cembre 1962-mi ll ions de do llars

ACTI F

Bons du Tr6sor. . ... . . .. . . .

Autres titres de Mtat ..

Acceptations
bancaires. . . . . . . . . . . . . ... . .

Placement dans la
B.E .I . . . . . . . . .... . . . . . . . . . . . . .

Actif en devises. ... . .. . . . . .

Tout autre actif• .. . .. . . .. .

455

2,427

3

15 8

7 3

114

3,231

PASSIF

Envers les banques $
charte :

num6raire. . . . . . . . . . . . . . .. . . . .
d6p8ts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . .

417
746

Envers les autres :
num6raire . . . . . . . . . . . . . . . .. .. .
d6p8ts de 1'iGtat. . . . ... . . .
autres d6p8ts. . . . . . . . . ... . .

Passif en devises .. . .. . . . . . . .. .

Tout autre passif• . . . . . . . .. .

1,817
43
3 8

6 1

11 0

3,23 1

*Les principaux elbments variables de ces cat6gories sont les
effets en voie de r8glement-y compris le transit dans le compte
du gouvernement-et les profits de la Banque, qui constituent
un passif de celle-ci envers le ministre des Finances .

des encaisses, mais les transferts sont effectues
sous la responsabilite du ministre des Finances
et avec son accord . Dans la pratique, le compte
du gouvernement ne sert normalement qu'a

aplanir les fluctuations journalieres, et la plupart
des transferts n'ont pour objet que d'empecher
le depot du gouvernement a la Banque du Canada
de trop fluctuer; ils servent ainsi a prevenir les
effets perturbateurs que les oscillations des re-

cettes et debourses du gouvernement auraient
autrement sur les reserves bancaires . Les ope-
rations effectuees pour le compte du gouverne-
ment dans ses portefeuilles de titres ou dans ses
reserves de devises n'affectent pas les reserves

d'encaisse tant que le depot du gouvernement a
la Banque du Canada est maintenu stable par des
transferts appropries dans un sens ou dans
1'autre a meme ses depots dans les banques a
charte . De son cSte aussi, la Banque du Canada
maintient normalement stable la position nette

de son actif et de son passif en devises, de sorte
que ses transactions en monnaies etrangeres
affectent rarement les reserves .

La Banque du Canada agit comme agent du
ministre des Finances pour toutes les transactions
des portefeuilles de titres du gouvernement et

pour celles du Fonds du change . Elle a aussi le
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pouvoir d'agir comme agent financier de tout

gouvernement provincial, et il lui est loisible
d'acquerir des valeurs provinciales, mais ces
pouvoirs n'ont pas ete utilises . En pratique, la
Banque trouverait extremement difficile d'agir
pour les gouvernements provinciaux et de ne-
gocier dans leurs valeurs a cause des problemes

quasi 'insolubles de traitement equitable des
divers gouvernements qui ne manqueraient pas
de se soulever . (Comme le portefeuille de valeurs

de la Banque n'augmente pas beaucoup chaque
annee, celle-ci ne pourrait de toute fa~on apporter
qu'une contribution limitee au financement des
provinces .) Nous ne voyons pas les memes diffi-
cultes politiques a inclure les valeurs provinciales
parmi celles qui sont ;--ligibles a 1'escompte a la
Banque du Canada, mais il y aurait peu d'avantage
a le faire ; comme question pratique, cela reduirait
de bien peu les couts d'emprunt des gouvernements
provinciaux .

11 y a deux fagons pour le systeme financier
d'obtenir temporairement des encaisses de la
Banque du Canada . Chaque banque a charte a
une ouverture de credit a meme laquelle elle peut
emprunter pour une semaine au minimum lors-
qu'elle se trouve a court d'encaisse pour ses
besoins . Le premier pret fait a une banque au
cours d'un mois porte le taux offlciel d'escompte ;
mais la Banque du Canada peut exiger a sa
discretion un taux plus eleve pour une extension
ou un deuxieme pret au cours du meme mois .
Les banques n'empruntent pas frequemment, car
elles ne considerent pas cela comme un moyen

acceptable d'obtenir de 1'encaisse, sauf en cas
d'urgence. D'ordinaire, les banques obtiennent
de 1'encaisse du systeme financier en rappelant
leurs prets aux negociants du marche monetaire,
ce qui oblige ces derniers a s'adresser a la banque

centrale . Comme on 1'a note au chapitre 16, les

negociants reconnus du marche monetaire ont
le droit d'obtenir des fonds (qui viennent grossir

les reserves d'encaisse bancaires) en vendant a

la Banque du Canada des valeurs qu'ils s'engagent
a racheter en-dedans de 30 jours24. Ces trans-

44 A la fin de 1963, 15 nbgociants avaient acci's A cette
faci7it6 .

actions comportent des prix qui se traduisent pour
le negoci an t par un taux de financement d'environ
f de 1 p. 100 plus eleve que le taux des bons
du Tresor2g . Comme cette source de fonds est
comparativement co O teuse, le negociant est forte-
ment enclin a se fin ancer ai lleurs ou a reduire ses
stocks de titres . Rien, donc, n'incite le systeme
a emprunter continuellement de la Banque du
Canada. Les ouve rtures de credit des negociants
sont revisees de temps a autre afin de s'assurer
qu'elles sont suffisantes ; mais il semble qu'on
tienne les ouve rtures de credit des banques de libe-
rement basses afin de dissuader les b anques d'em-
prunter directement A la Banque 211 .

Il est important pour la banque centrale de
pouvoir faire evoluer rapidement et sans heu rts le
systeme financier ; et Pon pretend souvent que

les delais du systeme a reagir aux operations de la
banque centrale tiennent en partie a des faiblesses
du mecanisme de contr8le. Deux de ces pretendues
faiblesses sont que settles les banques a charte
sont assujetties a des coefficients de rese rves
d'encaisse, et que le calcul de ces rese rves est fait
sur la base du passif des b anques au cours d'une
periode anterieure . Le premier point a ete com-
pletement couvert en d'autres chapitres : nous
sommes d'accord avec la Banque du Canada que
les autres institutions bancaires sont a peu pres

aussi sensibles aux mesures de la b anque centrale
qu'elles le seraient si e lles etaient soumises a des
exigences de reserves specifiques . La recommanda-
tion que nous avons faite au chapitre 19
d'etendre a toutes les memes exigences de
reserves s'appuie principalement sur d'autres con-
siderations .

La Loi sur les banques etab lit presentement
que les rese rves statutaires doivent etre calculees
pour chaque mois sur la base de la moyenne du
passif-depots de chaque banque pour les quatre
mercredis qui precedent le dernier mercredi d u

23 Le r6gime actuel de taux double de la Banque est
6tudi6 ci-apr8s.

2'Voir le m6moire III de la Banque du Canada, para-
graphe 54 ; voir aussi t6moignages, pages 7615-23, od la
Banque du Canada explique clairement que dans des cir-
constances extraordinaires le cr6dit qu'une banque pour-
rait obtenir ne d6pendrait pas de l'importance de son ou-
verture de cr6dit.
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mois precedent, et que le numeraire en caisse qui
fait partie des reserves requises doit etre calcule
de la meme fagon. Ainsi, les banques savent au
commencement de chaque mois quel est le
montant du depot qu'elles devront maintenir en
moyenne a la Banque du Canada . Les fluctua-
tions de leur passif ne modifient pas le montant
requis de reserves avant le mois suivant, pour
lequel elles modifieront alors les resultats de la
formule . De plus, le fait que les banques ne soient
tenues a maintenir au minimum requis que la
moyenne de leur encaisse pour les jours d'affaires
du mois signifie que leur encaisse peut tomber
en bas du minimum a certains jours, quitte a etre
compensee par de plus hautes reserves les autres

jours du mois . Citant le memoire de la banque

centrale : «La Banque du Canada est actuellement
d'avis que la formule utilisee presentement donne

lieu a trop de lenteur en ce qui a trait aux effets
d'une variation de reserves, et a des changements
trop brusques en ce qui concerne le niveau exigible
des reserves de caissea27 .

Pour considerer d'abord en principe le
decalage du calcul, on admettra que peu importe
la maniere d'etablir le chiffre minimum des reser-
ves requises, la banque centrale est generalement
capable de faire varier en tout temps les reserves
reelles par rapport aux exigences statutaires . Si
1'actif et le passif des banques s'elevent au cours

d'un mois, leurs reserves requises n'augmentent
pas en meme temps, mais la Banque du Canada
peut, neanmoins, abaisser leurs reserves actuelles
par rapport aux montants requis si elle desire
restreindre ou renverser un mouvement d'expan-
sion . Que les montants requis augmentent auto-
matiquement et que les reserves soient maintenues
stables, ou que le minimum statutaire soit con-
stant tandis que les encaisses sont reduites, le
coefficient de reserve s'abaisse sans retard et les
banques sentent la pression sur leurs reserves .
Elles ne peuvent remettre leur reaction a plus tard,
car elles doivent satisfaire aux exigences du mois

courant ; et il n'est pas certain qu'elles reagiraient
plus rapidement avec 1'une ou 1'autre formule .

Pourvu qu'elle soit informee a temps des
activites des banques, la banque centrale peu t

21 M6moire III, paragraphe 46 .

influer sur celles-ci dans la direction qu'elle juge a
propos28. Si les banques a charte achetent des
obligations plus rapidement qu'il serait desirable,
et si la Banque du Canada hesite a freiner leur
allure ou a la renverser, il s'agit en realite d'un
probleme de confGt entre les objectifs a court
terme de la Banque, qui doit peut-etre choisir
entre stabiliser les rendements sur le marche
ou stabiliser le volume de tel ou tel element du

systeme financier ; aucune methode de calcul des
encaisses ne peut resoudre ce genre de confiit . Que

le calcul soit decale ou simultane, les facteurs
cruciaux de la situation sont, chez les institutions
bancaires, leurs previsions quant a la difficulte ou
la facilite que la banque centrale leur fera pour
obtenir leurs encaisses statutaires presentes et
futures, et chez la banque centrale, sa disposition
a accepter les consequences sur les taux d'interet
de comprimer les dimensions quantitatives du
systeme .

Aussi soutiendrons-nous qu'en soi un calcul
decale des encaisses requises ne permet pas aux
banques d'echapper au controle de la banque

centrale . ttant donne la grande difficulte qu'au-

raient les 'institutions bancaires a compiler les
chiffres courants de leurs depots, et les avantages
de connaitre avec certitude 1'etendue de leurs
obligations (car les fluctuations de leur encaisse
surviennent en regard d'un minimum toujours
connu), nous croyons qu'on devrait conserver le
decalage de la methode de calcul . Comme nous

1'avons mentionne au chapitre 19, 1'encaisse
minimum requise devrait etre superieure a celle
que les institutions bancaires maintiendraient
normalement dans le cours de leurs affaires, afin
qu'elles soient fortement incitees a se tenir tout
pres du minimum et qu'elles reagissent donc
rapidement aux changements dans les reserves

mises a leur disposition . En meme temps, le
minimum statutaire ne devrait pas trop depasser
ce niveau normal, car il n'y a pas de raison

d'obliger les institutions a conserver inutilemen t

11 Le fait que la Banque du Canada n'obtient pas de ren-
seignements imm6diats sur la pa rt icipation des banques aux
nouvelles 6missions crBe des probl8mes ; mais c'est le retard
A 6tre inform6e plut8t que le d6calage du calcul des r6ser-
ves qui est a la source de la difficultb . Voir t6moignages,
page 7604 .
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des actifs non productifs29 . Nous croyons que
les coefficients recommandes au chapitre 19
representent un juste milieu .

La Banque du Canada a soutenu que la reac-
tion du systeme serait plus precise si les encaisses
requises devaient etre maintenues en moyenne
sur une periode plus courte, parce que les ban-
ques auraient moins de chances de compenser
une faible encaisse a certains jours par une

encaisse elevee les autres jours. Elles auraient
tendance a se tenir de jour en jour plus pres
du niveau requis qu'elles ne le font presente-
ment30. D'autre part, les banques a charte ont
exprime l'opinion que si la periode durant la-

quelle s'etablissent les moyennes etait plus courte,
elles seraient obligees de tenir une encaisse plus
elevee dans la pratique parce qu'elles dispose-
raient de moins de temps pour s'assurer qu'elles
atteignent le niveau moyen requis . Comme resul-
tat, leurs reactions seraient peut-etre moins
constantes que presentement . Il est aussi a-
propos de mentionner qu'il existe un cycle men-
suel de paiements pour une multitude de transac-

tions, de sorte que chaque banque connait des

mouvements d'encaisse qui commencent et se
terminent en dedans de chaque mois . Si la pe-
riode de calcul de la reserve etait plus courte,
les solutions de continuite entre deux periodes

consecutives pourraient bien etre plus marquees
que presentement31

Les changements de mois en mois du montant

minimum des depots que les banques doivent

maintenir a la Banque du Canada ont vane de
1 million a 45 millions ces dernieres annees ; les

changements les plus importants se produisent
normalement en fevrier et mars par suite d'une

fluctuation saisonniere du numeraire en circula-

tion au cours de la periode des achats de la
Noel . La Banque a passe des ventes reversibles

d'un mois avec le gouvernement, de maniere a
faire face a ces grands changements previsibles

du minimum requis . Cette technique, ou de s

I Le pouvoir de faire varier le coefficient d'encaisse est
trait6 plus loin dans ce chapitre.

80 T€moignages, pages 7597-7599 .
ffi T6moignages, page 8065 .

transferts temporaires de depots du gouvernement

entre les banques a charte et la Banque du
Canada, ou des variations par la Banque de son
portefeuille de bons du Tresor lors des encheres

hebdomadaires, peuvent tous servir a modifier le
niveau des encaisses, de sorte que la Banque dis-

pose toujours au moins de quelques jours pour
.executer les operations d'«open markets neces-

saires . Aussi, la Banque a-t-elle le moyen d'as-

surer que meme d'assez grands changements du

minimum statutaire mensuel peuvent survenir
sans disloquer les marches de valeurs . Puisque
la Banque du Canada convient que tout pro-

bleme d"u a la longueur de la p6riode West pas
serieux avec la formule actuelle32, et puisque, si

cette periode etait abregee, cela pourrait entrainer
des complications additionnelles, nous ne sommes

pas enclins a en recommander le changement .

Les coefficients d'encaisse que nous avons re-
commandes precedemment devraient s'appliquer,

comme presentement, a la somme du numeraire
en caisse et du depot a la Banque du Canada .
Les banques a charte ont tendance a .garder en-
viron les deux tiers de leurs reserves sous forme

de depots et un tiers en numeraire, mais nous
n'avons pas d'information comparable pour les

autres institutions . Si les coefficients ne portaient
que sur les depots a la banque centrale, la

variation mensuelle du volume des encaisses re-

quises serait quelque peu moindre qu'avec la
formule actuelle . Cependant, faute cl'information
pour determiner des coefficients approximative-

ment equitables qui exclueraient le numeraire en
caisse, et comme les variations mensuelles avec

la presente formule ne sont pas considerables au

point de creer des ennuis, nous avons prefere
recommander d'inclure le numeraire avec les

depots dans les reserves minima . De plus, le

fait de ne pas accepter le numeraire pour consti-
tuer les reserves requises pourrait etre injuste

a 1'endroit des institutions moins importantes ou

plus eloignees qui seraient obligees de garder
proportionnellement plus d'actifs non productifs

"' T6moignages, page 7958 .
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que les plus grandes institutions ou celles qui
sont etablies dans des centres importantssa .

Nous concluons, par consequent, que le pou-
voir de la Banque du Canada de faire rapidement
et extensivement changer les conditions finan-
cieres n'a pas ete affaibli a un degre significatif
par des insufficances dans le mecanisme du
contr8le des encaisses. Notre opinion a ce sujet

pourrait etre differente si nous avions l'impres-
sion qu'il est vitalement important pour la ban-
que centrale d'exercer un controle precis au jour
le jour sur tel ou tel volume de valeurs financieres
comme celui de 1'actif liquide des institutions
bancaires ou celui de leur passif-depots . Cepen-
dant, nous sommes persuades qu'en s'efforgant

chaque jour d'influencer les conditions de credit,
la banque centrale devrait chercher plutot a
orienter les mouvements des taux d'interet dans
une direction appropriee, et a prevenir les hasards
de soudaines girations dans la structure des taux,
qu'a provoquer certains changements determines
a court terme dans les montants en cours de telle
ou telle categorie de valeurs ou de creances .

11 va de soi que prix et quantites sont inter-
dependants, et il n'est pas facile de faire une
distinction precise entre les deux en tant que
cible immediate de la politique . Neanmoins, d'im-
portantes consequences peuvent resulter du choix
de la cible qui concentrera 1'attention . Le systeme
financier doit etre capable d'absorber des revi-

rements soudains des sentiments du marche, et
si les ajustements se traduisaient invariablement
par des oscillations des taux d'interet, cela
conduirait a la confusion et a l'incertitude dans
les marches financiers interieurs et a une serieuse

perturbation des courants internationaux de
capitaux. Par exemple, en octobre 1960, la ban-
que centrale, en reponse a 1'insucces apparent
d'une emission a long terme, exerga une forte
pression sur le systeme en vue de freiner 1'ex-
pansion de 1'actif des banques . Comme resultat,

les taux d'interet s'eleverent tres brusquement
un moment inopportun et ne retrouverent pa s

88 Cela pourrait aussi avoir pour effet d'encourager les
institutions A r€duire excessivement le numBraire en caisse,
avec des rEsultats adverses possibles quoique cela soit plut8t
invraisemblable.

leur niveau de septembre 1960 avant environ
un an. Et malgre tout, 1'objectif apparent de la
politique -adoptee en octobre 1960 ne fut pas
realise car 1'actif des banques continua d'augmen-
ter . En octobre 1962, des circonstances diffe-
rentes placerent les autorites en face d'un choix
semblable dans 1'immediat entre controler les
prix ou controler les quantites . A cette occasion,
la banque centrale supporta le marche en ache-
tant quelque 111 millions de titres en trois jours,
et cette action empecha que la soudaine eruption
de la crise de Cuba ne provoquat une semblable
distortion des conditions de credit . Un excedent
considerable de reserves d'encaisse afflua tem-
porairement vers les banques, mais la banque
centrale put renverser cette giration de 1'element
le plus important du systeme en revendant des
valeurs presque aussitot apres . Une semaine ou
deux apres la crise, il restait a peine une trace de
son passage .

Ce furent la deux evenements dramatiques,
mais il est egalement vrai que dans des circons-
tances plus normales la banque centrale peut
faciliter sa tache quotidienne et eviter de semer
la confusion inutilement en concentrant son at-
tention surtout sur les cours du marche . Cela
l'oblige de surveiller ce qu'il advient des quantites
par suite de ses propres actions et de la reaction
de toutes les autres forces en jeu, plutot que de
placer 1'accent sur les quantites et surveiller
quelles en ont ete les consequences sur les taux
d'interet.

Le jeu des taux auxquels la banque centrale
se tient prete a preter en dernier ressort aux
banques et aux negociants du marche monetaire
peut contribuer tantSt au maintien de conditions
stables dans le marche et tantot a des change-
ments sans heurts et decisifs selon que l'occasion
1'exige . Depuis juin 1962, la Banque du Canada

a instaure un regime de double taux officiel
d'escompte . Le taux aofficiel3. de la Banque,
auquel se font les prets aux banques, est fixe de

temps a autre, tandis que les negociants du mar-
che monetaire peuvent obtenir des fonds par

ventes reversibles au moindre de ce taux ou de
celui du marche monetaire, lequel s'etablit AI

de 1 p. 100 au-dessus du taux moyen des en-

,
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cheres acceptees lors de la derniere vente de
bons du Tresor . Avant 1956, il n'y avait qu'un
taux fixe d'escompte; de 1956 a 1962, le taux
d'escompte unique aflottaitb ai p. 100 au-dessus
du taux des bons du Tresor. Les differences pra-
tiques entre ces diverses techniques ne sont pas
tres importantes, car la banque centrale exerce
un controle tres etroit sur les taux des bons du
Tresor; ils ne fluctuent pas beaucoup sans que
les ~autorites ne provoquent le changement ou
n'y acquiescent . Les changements dans un taux
d'escompte flottant fournissent donc une indica-

tion de la politique de la banque centrale tout
comme le font les modifications d'un taux fixe34.

D'autre part, ni des uns ni les autres ne peuvent
etre invariablement regus comme un signal non
ambigu de la politique qui suivra .

En decrivant l'usage qu'elle a fait de son taux
fixe au cours des demiers dix-huit mois, la Ban-
que du Canada a fait une distinction entre les
occasions oil le taux officiel d'escompte peut etre
considere comme un clair signal d'intention-
quand, par exemple, le taux fut d'abord fixe a
6 p. 100 durant la crise du change en 1962-et
les circonstances plus normales otl les change-
ments dans le taux de la Banque refletent ades
ajustements graduels et explorateurs de 1'accent
de la politique, plutot qu'un grand point tournant
dans la politique avec des implications non ambi-
gues pour 1'avenir ;08 . Ces ajustements graduels
peuvent n'avoir guere plus d'effet comme signal

que les fluctuations des taux des bons du Tresor
et des autres taux a court terme qui les ont deja
precedees a cause des operations de la banque

centrale . Cependant, la Banque du Canada ajou-
tait que l'usage d'un taux fixe pent aider a stabi-

liser eta controler les developpements du marche
en plagant un aplafond d'essair sur les taux a

court terme3° . Ce point de vue nous semble
definir le role du taux officiel d'escompte de fagon

pratique, sans contredire celui qu'il peut jouer

"` Dans les circonstances extremes de 1959, le contr8le des
autorites sur le taux des bons fut drama ti quement d6montr6
par la decision de ne pas accepter les soumissions pour tous
les bons offerts . Le r6sultat fut un adjustement imm6diat
des expectatdves du march6 et des taux d'int6ret.

86 Temoignages, pages 7475-76.
Temoignages, page 7656.

a l'occasion pour souligner dramatiquement un
renversement de politique, ce qui peut etre pre-
cieux parfois pour secouer les sentiments du
marche. En meme temps, il tient compte du fait
que des changements trop frequents dans le taux

officiel d'escompte sont susceptibles d'en diminuer
1'efficacite en semant la confusion dans les mar-
ches financiers ou en les laissant indifferents .

De quelque maniere qu'ils soient effectues, les
changements dans le taux officiel d'escompte de-
vraient s'accompagner d'une declaration aussi
claire que possible pour exposer les raisons qui les
motivent . Comme plusieurs de nos temoins l'ont
signale, y compris le gouverneur, il n'y a aucun

merite a ce que la banque centrale ne communi-
que que par un ecurious system of flashesa87
quand des moyens plus directs et plus intelligi-
bles sont a sa disposition . Cela est particuliere-
ment le cas parce qu'il n'y a pas au Canada les
memes reactions traditionnelles ou convention-
nelles du public aux changements du taux de la
Banque que l'on trouve au Royaume-Uni38 .

En soulignant l'importance pour la Banque de
concentrer son attention sur 1'evolution des taux
d'interet, nous ne voulons pas dormer a entendre
qu'elle pent oublier les quantites ; les deux fac-
teurs reagissent l'un sur 1'autre et exercent une
influence combinee sur les conditions de credit et

sur la depense. Nous ne pretendons pas non plus
que le maintien de marches ordonnes exige de
la banque centrale qu'elle determine 1'echelle

complete des taux par ses operations sur le mar-
che, meme s'il n'y a aucune raison d'interdire a
la Banque d'operer dans n'importe quelle partie
du marche a l'occasion afin de hater les ajuste-
ments qu'elle desire voir se produire . Nous avons
suffisamment traite de ce point en discutant de la
gestion de la dette pour rendre claires les raison s

Iff Nous sommes redevables it feu Sir Dennis Robertson
pour cette expression. It ajoutait .ce syst8me ne fonctionne
pas h moins que quelqu'un vous dise ce que signifient ces
Iueurs . . Tbmoignages, pages 5164-65 .

11 Plusieurs taux de prets et d'emprunts des institutions
sont lies au taux officiel d'escompte dans ce pays . Des tra-
ditions de cette sorte peuvent etre utiles, mais elles peuvent
aussi creer des rigidit6s indesirables dans la structure des
taux, et provoquer des ajustements de taux qui sont inop-
portuns quand les autorit6s veulent . prendre des mesures
temporaires pour n'affecter que le secteur A court terme du
marchb. Tout consid€r6, nous les croyons indesirables .
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de notre opposition a une politique d'«open
marketa confinee aux abons seulementa . Cepen-
dant, une intervention excessive de la banque
centrale dans toute 1'etendue du marche peut
etre dommageable . Les marches d'obligations a
moyen et a long terme ne sont pas aussi actifs
que le marche a court terme ; cela peut etre un
avantage quand les autorites desirent agir rapi-
dement sur la structure d'ensemble des taux
d'interet, mais cela signifie aussi que des opera-
tions continuelles dans ces marches plus etroits
les troublent davantage que des operations a la
meme echelle sur les bons ou sur les obligations
a court termegs .

Si la banque centrale faisait tons les jours des
achats et des ventes de titres a long terme, les
negociants seraient probablement moins disposes
a coter leurs propres prix de maniere effective,
et Us passeraient probablement leur temps a tenter
de deviner le prochain geste de la Banque . Dans
ces circonstances, 1'utilite du marche pour cana-
liser efficacement les fonds des preteurs vers les
emprunteurs serait amoindrie, et les autorites
seraient privees jusqu'a un certain point d'un
moyen de jauger les pressions latentes de la con-
joncture et les effets de leurs propres mesures, ce
qu'un bon marche de valeurs pourrait leur four-
nir . 11 ne faut pas exagerer la portee de ce point,
car la banque centrale, quelles que soient ses

methodes d'operation, tient une place prepon-
derante dans le marche, et les autres participants
sont necessairement influences par ce qu'ils esti-

ment etre la direction de sa politique . Neanmoins,
nous croyons que la banque centrale peut efficace-
ment remplir ses fonctions dans le cours normal

des choses an moyen d'operations sur le marche a
court terme, et qu'elle ne devrait agir avec force

dans le marche a long terme que lorsque des
raisons majeures 1'y obligent .

Nous concluons qu'il n'existe pas de facteurs
techniques, comme les details du calcul des
reserves d'encaisse ou la maniere d'etablir le taux

officiel d'escompte, qui aient entrave la conduite
d'une politique monetaire efficace .

11 Voir, par exemple, les remarques de M. Thomas, t6moi-
gnage, page 3786 .

LE PROBLBME DE POLITIQUE

Des diflicultes plus fondamentales se presentent
aux autorites . Leur premiere tache, dont depend
tout le reste, consiste naturellement a decider de
1'action qu'il convient de prendre dans des cir-
constances donnees . Elles doivent, pour cela,
analyser la situation economique courante, com-
prendre la nature et la puissance des forces en
jeu et prevoir avec une exactitude raisonnable
1'intensite et la duree des mouvements futurs de
la conjoncture . Meme 1'analyse de la situation
presente est assez difficile parce que 1'information
statistique essentielle n'est disponible qu'apres un
certain delai . Ainsi, les resultats des releves sur

la main-d'oeuvre ne sont connus des autorites
qu'avec un retard de pres d'un mois, et il y a un
delai semblable dans la preparation de l'indice
des prix aux consommateurs . Un delai d'environ
le double s'ecoule avant que l'on obtienne des

renseignements sur des facteurs aussi importants
que 1'allure de la production industrielle, des

nouvelles commandes et des stocks, du commerce
international, etc, malgre que les autorites aient

acces a quelques-unes de ces donnees un peu
avant qu'elles ne soient publiees . Nous ne voulons
pas que ces commentaires soient regus comme
une critique de 1'excellent travail du personnel du
Bureau federal de la statistique, lequel sait bien
que la production rapide de statistiques moins

exactes ne donnerait rien de bon . Toute reduction
du temps requis pour preparer des donnees dignes
de confiance serait utile, mais il reste toujours

qu'on doit decider aujourd'hui sur la base d'une
information qui porte sur le comportement passe

de 1'economie .

Si le fait de connaltre 1'evolution recente des
conditions economiques pouvait servir de guide

infaillible quant a la duree et a la force d'une
expansion ou d'une contraction, le travail des

autorites serait encore comparativement simple
en depit des delais a obtenir des renseignements
courants: Malheureusement, le monde offre moins

de certitude que cela, et les autorites peuvent
manquer d'agir non pas parce qu'elles ne sont
pas an courant du changement en cours de la

conjoncture, non pas, non, plus, a cause de delais
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adminis tratifs comme ceux qui caracterisent les
budgets largement espaces de 1'autorite fiscale,
mais plutot parce qu'il est difficile de prevoir les
conditions economiques avec une exactitude suffi-
sante pour permettre de juger quelles actions
precisement s'imposent. En fait, c'est la seule
raison de tout retard A agir, car on pent modifier
la direction des operations sur le marche aussitot
qu'on en a pris la decision . Que Pon decrive ces
delais a instaurer une politique comme un retard
des autorites a reagir ou comme le resultat inevi-

table de l'incertitude au sujet des evenements qui
se preparent, il est clair qu'ils existeront toujours
a un certain degre . En depit de grandes ameliora-
tions dans l'information statistique et dans les
methodes d'analyse, prevoir est encore un art qui
repose pour beaucoup sur un jugement eclaire . Il
n'est pas necessaire que les previsions soient
precises, mais elles doivent fournir un juste aperru
de la direction et de la puissance des developpe-
ments economiques pour permettre aux autorites
de reussir dans leur tache principale qui est de
formuler 1'ensemble approprie des politiques .

Comme elles ne possedent pas de certitude,
les autorites doivent choisir dans quel sens elles
preferent errer, compte tenu de 1'arriere-plan ge-
neral sur lequel elles travaillent . Ainsi, lorsque le
climat general est optimiste et inflationniste, elles
peuvent decider qu'il vaut mieux errer dans le
sens de la restriction pour quelques mois, quitte
a s'apercevoir subsequemment que les conditions

sont plus faibles qu'on avait pense. Inversement,

s'il regne un climat general oil la demande est
faible et la capacite de production n'est pas toute
employee, elles pourront pencher du cote de la
facilite jusqu'a ce que la situation s'eclaircisse,
tout en sachant fort bien qu'elles risquent assez

d'etre dans 1'erreur. Ces situations ne sont pas
de celles ou le choix doit s'exercer entre des po-
litiques extremes mais plutot entre des accents

differents du ton de la politique qu'il convient

d'etablir .
Meme avec la meilleure analyse economique

possible, les autorites ne peuvent arreter une po-

litique appropriee aux evenements que si elles
connaissent bien les effets que leur action est

susceptible de produire. Cela vent dire que la
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banque centrale doit avoir une certaine We de
1'ampleur et de la duree des effets qu'un change-
ment des conditions de credit et 1'ensemble des
autres instruments de politique auront sur la con-
joncture reelle, un sujet que nous avons traite
dans le chapitre preckdent . Les autorites doivent
aussi connaitre les effets de leurs propres actions
sur les conditions de credit .

Les autorites peuvent, bien snr, observer di-
rectement plusieurs des facteuis clefs des condi-
tions de credit . D'abord, elles disposent d'une
information courante presque complete sur le
niveau et 1'echelle des taux d'interet. En plus,
la Banque reeoit, chaque mardi, des rapports a
jour sur les titres du gouvernement et autres
valeurs liquides detenus par les banques a charte,

ainsi qu'une information complete sur 1'actif et
le passif de ces dernieres avec une semaine de
retard. A ces principaux elements d'information
statistique, qui sont publies immediatement,
s'ajoutent d'autres informations egalement cou-
rantes, comme des rapports sur les prets aux
negociants en valeurs consentis par les acountry
banks :~40 . En meme temps, la Banque du Canada,
grace a ses relations continues avec les negociants
en valeurs, recueille beaucoup de renseignements
additionnels sur le comportement des principaux
marches et sur les opinions de ceux qui y parti-

cipent. Tout cela permet a la Banque de voir et

de sentir la reaction du marche monetaire, des
marches d'obligations et des banques a charte a
ses propres actions dans le contexte des autres
forces qui les influencent . Ces reactions sont ra-
pides, et rapidement connues des autorites, ce
qui permet a celles-ci de reajuster promptement
leur action afin d'atteindre leur objectif .

La description des operations de banque cen-
trale comme etant une technique d' a approxima-

tions successives>41 ou-comme les dirigeants de
la Reserve federale la designent-un procede de
sondage des marches fina .nciers42, convient le

1 '0 Tel que mentionn6 au chapitre 16, les chiffres des
.country banks- devraient 6tre publi6s chaque semaine.

u Voir, par exemple, le m6moire II de la Banque du
Canada, paragraphe 49, le m6moire III, paragraphe 36, et
t€moignages, page 7564 et suivantes .
."M6moire de M . Allan Sproul, page 4, et tbmoignages,

page 5633 et suivantes.
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mieux au comportement de ces principaux mar-
ches . C'est le secteur du systeme le plus imme-

diatement affecte par les operations des autorites
et au sujet duquel l'on dispose des renseigne-
ments courants les plus complets . Ce secteur
permet a la Banque de s'essayer, de reconnaltre
rapidement ses erreurs, et de conserver assez de
temps pour s'essayer de nouveau .

Cependant, les liens entre Faction de la banque
centrale et les developpements dans d'autres par-
ties du systeme financier sont beaucoup plus tenus,
tant parce que 1'information sur les changements
concernant d'autres elements importants des con-

ditions de credit est beaucoup moins complete,
que parce que les effets de l'action de la banque
centrale y sont plus lents et plus diffus . Malgre
1'excellence des releves statistiques, la connais-
sance qu'ont les autorites des prets des banques
a charte ne peut pas etre complete ni a jour,
parce que beaucoup depend des politiques adop-

tees par les sieges sociaux et de la maniere dont
les gerants locaux et les controleurs des credits

les appliquent. En raison des rapports etroits et
continuels entre la banque centrale et les banques

a charte, le probleme est ici beaucoup moins
serieux que dans d'autres domaines, quoique l'on

nous ait mentionne, par exemple, que la Banque
du Canada trouve parfois que meme les courts

delais que les banques a charte prennent a faire

rapport sur leurs achats de nouvelles emissions
compliquent sa tache d'evaluer les developpements
financiers . L'information statistique courante sur
les operations des autres institutions financieres
est beacoup plus restreinte ; des donnees mensuel-
les sur les creances a recevoir des compagnies de

finance et de petits prets et sur les placements des
grandes compagnies d'assurance-vie sont compi-

lees assez rapidement depuis quelques annees,
mais ce n'est que depuis recemment que des bilans

trimestriels sont disponibles concemant les com-
pagnies de fiducie et de prets hypothecaires, tan-

dis que pour les caisses populaires et les credit
unions, on ne dispose encore que de donnees

annuelles publiees avec un delai considerable .
Pour les marches de valeurs mobilieres, la sta-

tistique portant sur les nouvelles emissions d'obli-

gations et d'actions est generalement bonne, mais

on ne dispose pas d'information complete au sujet
du marche important, et qui croit rapidement, du
papier des entreprises . Notre propre releve apporte
une contribution pour combler ce vide, et il
devrait etre tenu a jour et rendu plus utile par
la compilation de renseignements courants sur une
base mensuelle . De meme, le travail presentement
en preparation au Bureau federal de la statistique

en vue de publier les bilans trimestriels des entre-
prises financieres et non financieres ajoutera gran-
dement a notre connaissance de 1'evolution des
marches financiers43 .

Faute de statistiques suffisantes et de relations
suivies en dehors de la sphere des banques a
charte et des principaux negociants en valeurs, la
banque centrale n'est pas aussi completement ren-
seignee sur les developpements dans tout le sys-
teme financier qu'elle aurait besoin de 1'etre
idealement. Meme si elle disposait de plus d'in-
formation, elle aurait encore le probleme d'orienter
sa propre action . Independamment du fait que
les changements dans les conditions de credit
produisent des effets incertains et avec retard, la
reaction du systeme financier lui-meme A Faction
de la banque centrale est en realite un faisceau
de reactions qui s'etendent au cours d'une periode
de temps. En ce qui concerne quelques elements
cruciaux des conditions de credit, les delais sont

mal connus et peuvent etre tres prolonges. L'aap-
proximation successiveD a ainsi une signification
tout a fait differente si on l'applique a 1'ensemble
des conditions de credit interieures, de celle qu'elle
a a 1'egard des marches monetaires et d'obligations
qui sont actifs et mobiles, qui reagissent rapide-
ment et pour lesquels on dispose de bons rensei-
gnements . Dans cette sphere plus limitee, les auto-
rites peuvent observer 1'effet de leurs actions et se
guider sur cet effet pour augmenter ou diminuer
la pression de maniere a obtenir les resultats
qu'elles ont en vue. Ce procede est loin d'avoir
une precision mecanique, mais 1'influence de s

'e La pr6paration de rapports statistiques au gouvernement
est d 6j & un fardeau cofiteux pour toutes les entreprises
financi8res et autres qui doivent fournir les renseignements
essentiels aux fins d'analyse . On devrait s'efforcer d'6viter
les demandes non nEcessaires et la duplication des rapports
A pr6senter a diff€rentes branches du gouvernement.



autorites est encore moins precise quand il s'agit
du atona des politiques de prets bancaires, de la
disponibilite et du cout des fonds hypothecaires,
de 1'etat des marches des valeurs provinciales,
municipales et industrielles, de la facilite et des
termes du financement des depenses de consom-
mation, et des nombreuses autres voies par les-
quelles les conditions financieres peuvent influer
sur 1'activite economique. Les conditions du mo-
ment sont, pour une bonne part, le resultat
d'actions anterieures et, a plusieurs egards, ne
peuvent etre modifiees rapidement ni, a plus forte
raison, avec precision. L'analyse qui suit des chan-
gements recents dans la politique monetaire et
dans les conditions de credit illustre les pheno-
menes complexes et varies qui se deroulent .

LA SUCCESSION DES CHANGEMENTS

DANS LES CONDITIONS DE CREDI T

En retournant en arriere, on peut mesurer le
temps qui s'est ecoule depuis le commencement
d'une periode de restriction jusqu'au moment ou
les differents elements des conditions de credit
se sont modifies . Si l'on prend comme exemple
la periode de 1955-1957, le taux des bons du Tre-

sor commenga d'augmenter en fevier 1955, bien
qu'il ne passa pas au-dessus de 2 p . 100 avant la
fin de 1'annee malgre 1'acceleration rapide du
rythme des affaires . Les taux a moyen terme et
a long terme commengerent a s'elever au cours du
deuxieme trimestre ; le taux d'accroissement de la
masse monetaire ajuste saisonnierement ralentit
en aofit et le rapport de la Banque du Canada
publie quelques mois plus tard indiqua que
1'adoption d'une politique monetaire restrictive
remontait a peu pres a cette date . La Banque du
Canada discuta de la situation avec les banques
a charte en novembre 1955, et les banques prirent
alors de serieuses mesures pour mettre en vigueur
une politique de prets plus restrictive . En depit
d'une pression persistante sur les banques (y
compris l'imposition d'un coefficient de liquidite
de 15 p. 100) et du resserrement de leurs politi-
ques de prets au cours du printemps, les prets ban-
caires, saisonnierement ajustes, continuerent de
s'elever rapidement jusqu'au milieu de 1956 et
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ne cesserent pas de monter avant 1957 quand la
conjoncture toucha son sommet.

Pendant ce temps-la le taux de la L .N.H., qui
avait ete reduit de 5 1 p. 100 a 5 1 p. 100 en
fevrier 1955, etait reporte a 5 1 p. 100 en mars
1956 et finalement a 6 p . 100 presqu'un an plus
tard, et les taux de base des prets hypothecaires
ordinaires passerent graduellement d'environ 5$
p. 100 a 1'ete de 1955 a un sommet de 7 p . 100
a la fin de 1957. Le taux assez peu attrayant de
la L.N.H. et 1'arret effectue par les banques de
preter sur hypotheques determinerent une forte
reduction du courant des fonds prives vers le
financement de 1'habitation au cours de 1956 .
Tout le long de cette periode assez prolongee, des
changements semblables survinrent dans les dif-
ferents secteurs du marche des capitaux a mesure
que la politique restrictive etait graduellement
imposee .

Dans la periode suivante de restriction, la crois-
sance de la demande de fonds commen ga a faire
monter les taux en mai et juin 1958 . Le taux d'ac-
croissement de la masse monetaire saisonniere-
ment ajuste tomba en octobre avec la cessation
du soutien de 1'emprunt de conversion . Lorsque
leurs ressources cesserent d'augmenter, les ban-
ques a charte commengerent a ecouler rapide-
ment leurs obligations et leurs autres valeurs
liquides, et au printemps et a 1'ete de 1959, elles
adopterent des politiques de prets restrictives qui
resulterent dans 1'arret de l'augmentation de leurs
prets en septembre . Encore une fois, tout le long
de cette periode de 15 mois, on assista a des

hausses de taux et an resserrement des politiques
de credit ailleurs dans le systeme financier .

En depit du fait que le taux des obligations eut

augmente regulierement du milieu de 1958 jusqu'a
octobre 1959, le taux de base sur hypotheques

ordinaires se maintint stable a environ 6 1 p. 100
jusqu'au milieu de 1959, alors qu'il augmenta

rapidement pour atteindre 7 1 p. 100 ou un peu
plus en septembre ; le taux de la L.N.H. demeura

inchange a 6 p. 100 jusqu'a decembre 1959 alors
qu'il fut porte a 6f p. 100. L'offre de fonds
prives pour 1'habitation diminua de fagon mar-

quee en 1959 et de nouveau en 1960, mais la
S.C.H.L: continua de preter liberalement jusque
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vers la fin de 1959 ; durant presque toute 1'annee
suivante, le volume des prets approuves par celle-

ci demeura peu eleve en depit du retour hesitant
a une politique monetaire plus facile en 1960 .

Dans les circonstances speciales de 1962, la
politique fut plus decisive et les evenements se
succederent plus rapidement . L'actif liquide des
banques a charte n'augmenta pas apres la fin de
1961 ; en mars, les banques commencerent a
liquider des bons du Tresor, et au debut de mai,
les taux d'interet commengerent a monter. Apres
le debut de juin, les banques vendirent des mon-
tants considerables d'obligations tout en conti-
nuant de liquider des bons du Tresor, ce qui en-
traina rapidement a la hausse toute la structure
des taux. Tard en juin, la banque centrale an-
nonga qu'elle fixait son taux d'escompte a 6
p. 100. Les difficultes exterieures qui avaient
amene ce changement dramatique dans la politi-
que s'aplanirent rapidement avec la reprise des
entrees de capitaux au pays, et les autorites furent
en mesure-a partir du mois d'aout-d'abaisser
les taux d'interet et de diminuer la pression sur
les ressources des banques . La restriction du
credit et 1'augmentation des taux d'interet n'ayant
dure que peu de temps, quelques-uns des elements
des conditions de credit qui ne reagissent pas
rapidement ne furent pas sensiblement affectes
par les evenements de 1962 comme ils 1'avaient
ete lors des periodes precedentes de restriction
plus longues quoique plus graduelles . Ainsi, cer-
taines categories de prets bancaires furent peu
affectees, et il n'y eut pas de changement im-
portant dans le cout ou 1'abondance des fonds
hypothecaires . Dans les circonstances inverses
d'une courte periode de credit facile, on trouverait
egalement que certains elements des conditions de

credit seraient peu ou pas affectes .
L'allure du mouvement de retour a des condi-

tions de credit plus faciles ne fut pas la meme lors
des deux occasions anterieures ott la restriction
avait dure plus longtemps et envahi tout le sys-
teme financier . A la fin de 1957 et au debut de
1958, les taux d'interet baisserent rapidement du
sommet qu'ils avaient touche en aofit 1957, la
S.C.H.L. consentit pour plus de 160 millions de
prets dans le dernier trimestre de 1957, et le

relachement des restrictions sur les prets bancaires
semble avoir commence tot en 1958, stimule par
la liquidite croissante des banques . Un change-
ment rapide dans les conditions de credit se pro-
duisit donc dans les quatre derniers mois de 1957
par suite de la diminution de la demande de
capitaux et grace aux mesures expansionnistes des
autorites . En 1959 et 1960, le mouvement de
relachement du credit fut plus lent et moins
tranche. Les rendements des bons du Tresor
diminuerent a compter du mois d'aout 1959
apres avoir touche 6 p . 100, mais Us etaient encore
a plus de 5 p . 100 a la fin de 1'annee et ils ne
baisserent pas considerablement avant mars 1960 .
Les rendements a long terme se stabiliserent dans
la derniere partie de 1959 mais ne diminuerent
pas avant le debut de 1960 . Pendant ce temps-la
les coefficients de liquidite des banques qui avaient
touche un creux d'apres-guerre lors de 1'expansion
precedente de leurs prets, remontaient moins
rapidement qu'ils ne 1'avaient fait deux ans plus
tot, et leur actif total ne recommenga a s'accroitre

pour la peine que vers le milieu de 1'annee . Dans
ces circonstances, leur retour a une politique de

prets plus facile fut plus prudent qu'en 1958 .

L'action monetaire hesitante des autorites con-
tribua a semer l'incertitude dans les marches des

valeurs, ce qui aboutit a 1'echec d'une emission a
long terme des C.N.R. livree en octobre 1960 . Un

certain essor de caractere speculatif dans les prix
des obligations avait precede cette malheureuse
tentative d'emission ; et lorsque le marche faiblit,

1'absence de support des autorites accentua le
brusque ajustement a la hausse des taux sur le

marche auquel nous referions tantot . Les taux des

hypotheques ordinaires diminuerent moderement
d'avril a octobre, mais le taux de la L .N.H. fut

maintenu ferme a 61 p . 100 jusque vers la fin de
1961 . Finalement, comme nous le disions ci-haut,

la disponibilite de nouveaux fonds pour 1'habita-
tion diminua en fait en 1960, parce que 1ttat

coupa ses prets directs a la fin du boom anterieur .

Ainsi, le mouvement vers des conditions de credit

faciles se fit lentement et avec confusion dans cette
periode, ce qui refletait le caractere contradictoire

des actions prises par les autorites .
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Il ressort clairement de ce resume des evene-
ments recents que la rapidite et 1'etendue des
changements dans les conditions de credit depen-
dent en partie du caractere decisif de 1'action des
autorites et de la nature de la situation qui se
presente a elles . La vigueur des changements de
politique depend 'a son tour de l'opinion des
autorites sur les perspectives de 1'economie . Quand
toutes les autres considerations disparaissent
devant la necessite d'une action pressante pour

resoudre un probleme grave, tel que la crise du
change en 1962, on peut prendre une action
ferme. Dans cet episode, 1'experience a demontre
que les changements necessaires des taux d'interet
et des courants de capitaux peuvent etre provo-
ques extremement rapidement, specialement si le
systeme bancaire n'a deja plus beaucoup de corde

lorsque l'on commence a appliquer vigoureuse-
ment la restriction . D'un autre cote, si la crise ne
saisit pas le pays a la gorge, si la politique vise
plut6t a affecter le rythme de la depense interieure
et si la puissance et la duree probables de 1'ex-

pansion ou de la contraction ne sont pas claire-
ment apparents aux autorites, celles-ci peuvent
decider d'agir plus graduellement, en surveillant
1'evolution de la situation et en augmentant ou
diminuant la vigueur de leur politique a mesure
que les faits se dessinent . C'est 1'attitude normale-
ment adoptee par les banques centrales : ¢Si l'on
savait d'avance . . . ce que serait la situation
dans six mois d'aujourd'hui, on pourrait peut-etre
suivre d'autres methodes; mais on ne la connait
pas; il faut se laisser influencer par le developpe-
ment de la situationr44.

Cependant, le caractere incertain des previsions
economiques ne signifie pas que les autorites ne

sauraient avoir d'opinion sur le climat economique
sous-jacent et sur la direction appropriee de la
politique . 11 leur faut choisir le sens vers lequel il
vaut mieux pour eux qu'ils aient erre lorsque
1'avenir sera connu, en ajustant graduellement
cette orientation de leur politique a mesure que
les evenements se deroulent. Mais alors, la reac-
tion du systeme financier sera tout autant gra-
duelle, avec le risque que ses effets complets sur

'* T6moignages, page 7569-comparution du Gouverneur
de la Banque du Canada.

la depense se feront sentir seulement apres que la
conjoncture aura change. Les autorites ont ainsi
la tache extremement difficile de choisir entre une
action energique basee sur des previsions qui peu-
vent fort bien s'averer inexactes et une action
graduee dont les effets cumulatifs culmineront trop
tard pour aider a corriger la situation economique
qui s'annongait au debut . Certains ont pretendu
que ces difficultes sont telles qu'une politique
monetaire discretionnaire est plus susceptible
d'augmenter que d'attenuer 1'instabilite a court
terme de la conjoncture . Bien que nous reconnais-
sions le probleme et souscrivions a la proposition
que les autorites ne peuvent reussir a regler leur
politique de maniere a neutraliser toute fluctuation
mineure de la demande et de la production, nous
croyons qu'une politique discretionnaire peut aider
a empecher les cycles economiques d'osciller avec
exces.

L'analyse du probleme des retards dans ce
chapitre et le precedent peut se resumer dans les
termes suivants . A quelques exceptions pres, les
secteurs importants de 1'economie sont suffisam-
ment insensibles aux changements mineurs dans
les conditions de credit pour qu'on attende peu de
changements dans les decisions de depense a

moins de modifier considerablement les conditions
de credit . Si-comme en 1955-1957 et 1958-1960
-les autorites adoptent une politique de restric-
tions graduelles, elles peuvent calculer qu'il sur-
viendra un retard probable de six a neuf mois
avant que le changement dans les conditions de
credit affecte notablement la depense des gouver-
nements et des entreprises . Ces effets sur la con-
joncture a leur tour persisteront durant un certain
temps, quelques-uns se consommant en quelques
semaines et d'autres sur une periode d'annees. No-
tre connaissance quant a la repartition de ce se-
cond retard est limitee, mais il faut probablement

une periode additionnelle d'au moins six a neuf
mois pour que 1'emploi et la production aient subi
la majeure partie de ces effets . Cela signifie que si
les autorites sont d'avis qu'il ne faut pas changer
rapidement les conditions de credit dans un sens
restrictif, elles doivent probablement etre pretes

a attendre de douze a dix-huit mois pour en voir
accomplis la plus grande partie des effets sur

75320--3,5
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1'emploi et la production a la suite des change-
ments dans les decisions des gouvernements et

des entreprises. Quelques-uns des effets directs
et indirects se feront sentir beaucoup plus tard.

Une periode de douze a dix-huit mois, qui,
doit-on souligner, n'est qu'une estimation approxi-

mative, est longue par rapport a quelques-unes
des periodes d'expansion que nous avons connues

en ces dernieres annees . Mais les periodes d'expan-

sion faible et de courte duree n'exigent pas de

mesures restrictives importantes de toute fagon . Le

boom de 1954-1957, dont la duree a ete d'un peu

moins de trois ans, est peut-etre plus typique du
genre d'expansion qui exigera 1'application de

politiques restrictionnistes a 1'avenir . Les retards

dans le systeme ne sont pas longs au point qu'il
faille dire que des changements des politiques

monetaires n'apportent rien de bon; leur secours,

tout modeste qu'il soit, est precieux pourvu qu'on
reussisse a identifier a temps ces expansions plus

vigoureuses .
Bien que 1'effet des mesures interieures de res-

triction et de relachement du credit en 1955-1957
et en 1958-1960 n'ait ete ni rapide ni decisif, les

retards a faire se modifier les conditions financieres

ne sont pas incompressibles . Les evenements de

1962 etaient sans doute exceptionnels, mais ils
ont demontre que l'on peut faire ajuster tres

rapidement les taux d'interet et la composition de
1'actif des banques-plus rapidement peut-etre

qu'on le pensait jusque-la . Si les circonstances

avaient exige que la restriction persiste, les autres

elements des conditions de credit auraient sans
doute ete beaucoup plus rapidement affectes par

la pression de la banque centrale sur le systeme

qu'au cours des periodes precedentes de restric-

tion . Il est, par consequent, raisonnable de s'at-

tendre a ce qu'une politique financiere bien

executee aide a stabiliser 1'economie . Cependant,

son efficacite possible peut etre reduite non seule-
ment a cause des retards qui s'ecouleront avant

que la depense reagisse aux mesures de politique
mais aussi en raison des limites pratiques entre

lesquelles on peut faire varier les conditions de

credit.

LIMITES A LA LIBERTE DES AUTORITES DE

FAIRE VARIER LES CONDITIONS DE CREDI T

Une partie seulement de la difficulte

qu'eprouvent les autorites monetaires et les
administrateurs de la dette a exercer une influence
stabilisatrice sur 1'economie provient des retards
dans le flot des renseignements, de 1'incapacite de

prevoir l'avenir avec precision, et des retards du
systeme financier et de 1'economie a reagir aux

changements de politique . A supposer que 1'in-

formation soit disponible plus tot et que Pon
puisse prevoir assez exactement l'intensite et la
duree des fluctuations de la conjoncture, il appa-
rait que les effets des mesures monetaires et des
operations sur la dette seront faibles a courte
duree, si l'on ne fait pas varier les conditions de
credit de fagon plus prononcee qu'en ces dernieres

annees . La solution logique de ce probleme con-

sisterait a etendre la portee de ces variations a

court terme . De meme, si l'on peut prevoir 1'evolu-
tion a plus long terme de la conjoncture avec

exactitude, on devrait apporter des changements
majeurs a 1'ensemble des taux d'interet et a la
disponibilite du credit pour faire face aux nouvel-

les circonstances .

11 vaut la peine de repeter qu'une partie im-

portante des fonctions de la banque centrale
est de prevenir le developpement de crises finan-

cieres; elle doit s'efforcer de maintenir les con-
ditions de credit dans certaines limites qui per-
mettent aux marches de fonctionner efficacement ;

sinon 1'economie subira les bouleversements de

paniques financieres . 11 faut considerer cet etat

de choses non comme une entrave a la liberte
mais comme un objectif positif de sa politique .

Partant de ce point de vue, quelles sont les
limitations qui interdisent d'employer les instru-
ments de politique sur une portee plus etendue

que par le passe?
Une premiere limitation consiste en ce qu'il est

difficile d'amener le marche a modifier ses pre-

visions en 1'absence d'un changement majeur

de la conjoncture. Les opinions des preteurs et

des emprunteurs concernant le niveau et la struc-

ture des taux sont basees sur leur evaluation des
forces latentes de 1'economie autant que sur leur
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jugement quant au sens probable de 1'action des
autorites . 11 n'est pas du tout facile de modifier les
conditions de credit dans une direction ou a un

degre que les marches n'estiment pas conformes
a leurs opinions sur les perspectives economiques .
Dans la plupart des cas, cela ne pose pas de
probleme insurmontable, car les autorites ne
tenteront pas, en fait, d'abaisser les taux d'in-
teret lorsque 1'economie est sous pression ou
vice versa . Ainsi, la plupart du temps, les cir-
constances demandent que les autorites aaccen-
tuent ou mitigentA 1'impact des forces fondamen-
tales qui agissent sur les taux d'interet (1'ex-
pression de la Banque du Canada deja citee) .

Dans un autre passage cite au chapitre 21, Sir
Dennis Robertson allait un peu plus loin en
disant que la banque centrale devrait «influencer
les taux . . . dans une direction et a un degre
appropries aux forces a long terme qui agissent
dans d'economie> . Si ces forces a longue portee
commandent une politique qui ne s'accorde pas
clairement avec les circonstances economiques du
moment, cela souleve des problemes. Si les auto-
rites s'efforcent de tenir compte des retards dans

1'impact de leurs mesures et qu'elles cherchent
a changer les conditions de credit en prevision de
la conjoncture future, leurs efforts sont suscep-
tibles de n'avoir qu'un succes relatif . Si tous les
indicateurs de 1'activite economique sont encore
a la hausse, il sera difficile de persuader les mar-
ches que le temps est venu de s'orienter vers une
politique de facilite en vue d'une phase de reces-
sion qui s'en vient . Meme quand le point tournant
de la conjoncture est devenu evident, on peut
continuer a resister a un abaissement des taux .

Les instruments usuels de politique out tra-
ditionnellement reussi a provoquer des chutes
marquees des taux d'interet a court terme, mais

on n'a pratiquement jamais vu dans la plupart des
pays les taux a long terme s'abaisser de fagon
prononcee en peu de temps a moins d'un change-
ment fondamental de 1'etat general de 1'economie,
comme lors de la grande depression des annees
trente . Les detenteurs de valeurs a long terme,
par exemple, ne se laissent pas persuader facile-
ment que les taux d'interet a long terme peuvent
ou vont passer de plus de 5 p. 100 a moins de

3 p. 100 et demeurer a ce nouveau niveau infe-
rieur. Lorsque les taux commencent a descendre
vers 4 p. 100 les detenteurs de valeurs a long
terme commencent a les vendre en escomptant
que des valeurs semblables seront probablement
bientot offertes a des rendements de pres de 5 p .
100. Si les autorites veulent provoquer une baisse
importante des taux d'interet, elles auront ordi-
nairement a persister dans leur politique de fa-
cilite pendant une periode considerable . La me-
sure dans laquelles elles peuvent faire reduire
rapidement les taux d'interet a long terme est ainsi
passablement limitee, a moins qu'elles ne soient

preparees a courir le risque d'une liquidation
massive en tentant de soutenir les prix des obliga7
tions a un niveau que le marche pourrait con-
siderer tout a fait trop haut .

La Banque du Canada a attire 1'attention sur
l'un des dangers d'une telle politique : « . . .(la.
banque centrale serait) tres consciente des difflcul-
tes auxquelles elle aurait a faire face si plus tard
elle devait essayer de maitriser cet accroissement
de la liquidite du systeme . Cela sera encore plus
vrai si elle estime possible que les pressions infla-
tionnistes reprennent dans un plus ou moins bref
delai, et si elle n'est pas certaine de pouvoir, a ce
stade, compter sur 1'appui suffisant des autres
politiques pratiquees par les pouvoirs publics,48 .
Sur le premier point, on peut dire, evidem-
ment, que si la recession est susceptible de
de faire place prochainement a un nouvel
exces de pression sur 1'economie, une politique
de facilite extreme serait de toute fagon inappro-
priee. Sur le second point, tout en reconnaissant
les difficultes pratiques d'assurer que toutes les
politiques du gouvernement agiraient prompte-
ment dans une situation inflationniste subsequente,
nous ne pouvons qu'insister sur la necessite cons-
tante de les coordonner et de les appuyer les unes
ou les autres dans toute la mesure du possible .

Les tentatives de provoquer d'amples fluctua-
tions dans les taux d'interet et dans les conditions
de credit peuvent se heurter a d'autres limitations
interieures . On peut se permettre d'hesiter a faire
varier les prix des valeurs mobilieres dans un e

"Banque du Canada; mbmoire II, paragraphe 73 . .

76320-.YB1
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mesure qui bouleverse les negociants et les insti-

tutions financieres . Un certain souci de la stabilite
des prix des valeurs financieres n'est pas incom-

patible avec une politique vigoureuse;l'experience

a demontre que les institutions et les marches sont
tres bien capables d'absorber des chocs conside-
rables, quoique cela ne veuille pas dire que la
politique devrait courir deliberement le danger de

provoquer des crises. C'est plutot le refus du

public d'accepter un reserrement monetaire qui
constituera vraisemblablement une entrave a la

liberte du gouvernement et meme de la banque

centrale . Le probl'eme est reel, particulierement
parce que certains emprunteurs sont affectes plus

severement que d'autres . Beaucoup peut etre fait,

neanmoins, pour gagner l'appui du public a une
politique et pour surmonter la resistance que les
opinions du marche opposent aux changements de
taux d'interet, si les autorites se donnent la peine
de mettre le public an courant de leur evaluation
de la conjoncture et des raisons qui motivent la

politique poursuivie . Nous ne nous figurons pas

que la banque centrale ni personne dans le secteur

gouvernemental sera toujours en position de don-
ner des «signauxr clairs et non ambigus de chaque

changement de politique-ou trouvera toujours

desirable de le faire. Cependant, on devrait tou-

jours s'efforcer de communiquer an pays les juge-
ments que l'on porte sur la situation generale de
maniere a faire accepter plus aisement les ajuste-

ments dans 1'ensemble de la politique monetaire .

En depit des meilleurs efforts des autorites, ces
limitations interieures a la modification des taux
d'interet et des autres elements des conditions de
credit se retrouveront toujours jusqu'a un certain

degre . Cependant, elles sont moins importantes
que la contrainte que notre position internationale

impose; dans le cadre des arrangements actuels,
celle-ci pourra tres probablement borner dans des
limites encore plus etroites les fluctuations de taux
d'interet que les autres facteurs permettraient

d'effectuer.
Les marches de capitaux du Canada sont plus

que ceux de la plupart des autres pays etroitement
integres aux marches mondiaux. Il peut y avoir,

et il y-a eu, de courtes periodes durant lesquelles

les differences de rendement a court et a long
terme sur les marches du Canada et des Ifttats-
Unis ont augmente ou diminue sans provoquer
d'effets immediats sur le taux du change et sur les

reserves de devises . Cependant, toute tentative de

faire varier les taux d'interet au pays d'une
maniere beaucoup plus marquee que dans les
autres marches de capitaux, particulierement ceux
des Etats-Unis, est susceptible de provoquer des

courants massifs de capitaux. Les autorites de

notre pays peuvent essayer d'elever les taux d'inte-
ret payables par les provinces, les municipalites

importantes et les grandes entreprises ; mais si les .

taux aux Etats-Unis et ailleurs sont sensiblement
inferieurs, elles ne peuvent forcer la plupart des
gros emprunteurs a payer les taux canadiens . A

moins qu'elles n'adoptent d'autres mesures, de
tres hauts taux d'interet determineront probable-
ment un recours massif aux emprunts a 1'exterieur
et, selon le regime de taux du change en vigueur,
soit une appreciation du taux du change, soit une
accumulation massive des reserves de devises4s.

Tout essai d'abaisser sensiblement les taux aura
tendance a produire un resultat contraire-depre-
ciation du taux du change ou perte de reserves .

Occasionnellement, ces resultats peuvent etre pre-
cisement ceux que l'on desire obtenir, mais il est
clair que les changements dans les conditions de
credit interieures ne peuvent jamais etre conside-
rees independamment de leurs effets possibles sur

les courants internationaux de capitaux . II s'ensuit
que dans la mesure oll il existe des limites aux

fluctuations du taux du change on aux gains ou
pertes de devises que l'on peut tolerer, ces limites
affectent egalement le degre de variation possible

des conditions de credit interieures .

EXTENSION DES POSSIBILITES DE

VARIATION DES CONDITIONS DE CREDI T

Notre analyse dans ce chapitre et dans le prece-
dent signale les d.ifCicultes d'utiliser les poli tiques

'0 L'existence de mesures comme 1'imp8t d'6galisation

d'intft@t propos6 aux E : U. peut mod6rer les emprunts

canadiens A 1'ext6rieur dans de telles circonstances, quoique
cela ne se produirait pas si la diff6rence d'int6r8t exc6dait
consid6rablement 1'imp8t . La persuasion morale du gouver-
nement canadien peut aussi freiner ces emprunts .
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ordinaires en matiere de monnaie et de gestion
de la dette pour stabiliser notablement la con-
joncture interieure, particulierement en courte
periode . Les instruments usuels de la politique,
meme si on les emploie a propos, ont des effets
limites sur la depense si on ne peut faire varier
les conditions de credit le long d'une portee plus
etendue qu'on 1'a fait au cours de 1'apres-guerre .
Si on les faisait varier davantage, A court ou a
long terme, elles auraient des effets plus conside-
rables . Cependant, il y a des limites a la possi-
bilite d'accroitre les variations des conditions de
credit, particulierement a cause de facteurs inter-
nationaux . Aussi, si les taux d'interet s'elevent ou
s'abaissent considerablement au Canada par rap-
port aux taux qui ont cours sur les marches finan-
ciers exterieurs, ils auront surtout pour effet de
reorienter plutot que de changer le volume des em-
prunts . Si l'on desire modifier les reserves de devi-
ses ou le taux du change, cette reorientation de-
vient alors un sous-produit desirable de la

politique. Cependant, lorsqu'un changement im-
portant dans les conditions de credit interieures
s'impose d'urgence, on peut avoir recours a des
mesures qui en etendent le degre de variation sans
provoquer en meme temps des oscillations excessi-
ves dans les taux d'interet et dans le taux du chan-
ge ou les reserves de devises .

Dans la mesure ou on peut affecter la dis-
ponibilite on le coflt de certaines sortes de credit,
et si les autres marches sont quelque peu impar-
faits de faron que les emprunteurs affectes soient
pratiquement incapables d'y trouver des fonds
meme en y offrant les taux courants on mieux,

on pent frapper rapidement ces secteurs vulne-
rables de 1'economie par une action directe sur des
avenues de credit specifiques . A titre d'exemple,
on pent utiliser une variete de mesures decrites
ci-apres pour induire les banques 'a restreindre

leurs prets . Si les taux exiges pour les prets ban-
caires s'elevent rapidement par suite de 1'emploi
de mesures de cette sorte, les clients qui renon-

cent a emprunter des banques peuvent etre prin-
cipalement ceux qui ont acces a d'autres sources .
En reorientant simplement leur demande ailleurs,

ils feront augmenter les taux d'interet dans tout
le systeme. Dans ces circonstances, les resultats

sont essentiellement les memes qui si l'on avait

laisse les banques libres d'ajuster a leur gre la
composition de leur actif. Si l'on peut imposer

des controles directs sur les prets bancaires sans
en affecter les taux a cause de restrictions legales

ou autres, le rationnement des prets bancaires se

fera autrement que par le jeu des prix ; ici encore,
si les clients qui se font refuser des prets peuvent

s'adresser ailleurs et peuvent se financer en en-
cherissant sur les taux qui regnent sur les autres

marches financiers, leur depense ne sera pas

beaucoup plus refrenee que si l'on n'avait pas
adopte de mesures directes . Par contre, si certains

clients des banques a qui des prets ont ete refuses

dans l'un ou 1'autre cas ne cherchent pas, ou ne
reussissent pas, A se financer ailleurs a des taux

acceptables, les courants de credit aussi bien que
la depense seront reduits sans que le plein effet
de ce genre de restriction se reflete dans le niveau

general des taux d'interet .

Dans la mesure, par consequent, oll ces mesures
directes reduisent la disponibilite du credit tout

en ayant un effet attenue sur les taux d'interet,

ils permettent de faire varier davantage les con-
ditions de credit aux depens d'institutions ou

d'emprunteurs particuliers47 . Plus le systeme
financier fonctionnera parfaitement, c'est-a-dire

plus les changements dans la disponibilite du
credit quelque part reagiront sur les taux d'interet

de toutes parts, moins il se presentera d'occasions

de reduire le credit disponible pour certains em-
prunteurs sans que cela se reflete pleinement dans

les taux d'interet. Bref, les mesures du genre

que nous analysons ci-apres peuvent etre conside-
rees comme des techniques qui utilisent ou creent

des imperfections dans les marches afin d'obtenir
des effets notables sur la depense en restreignant

14 L'impact principal affectera vraisemblablement les petits
et moyens emprunteurs qui ont peu de sources alternatives
de financement . Nous avons note dans le chapitre pr8cMent
que I'effet de telles mesures sera 6mouss6 dans la mesure od
les autorit6s exhorteront les banques il se montrer moins
restrictives & 1'endroit de ces emprunteurs ; ceux qui ont
facilement acc6s h d'autres sources de financement telles
que le march6 mon6taire et celui des valeurs ne seront pas
s6rieusement affect6s par les restrictions sur les prets
bancaires .
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1'abondance des fonds disponibles plutot qu'en
augmentant les taux d'interet48.

Avant de considerer quelques-unes de ces
mesures directes, il nous faut dire qu'a notre avis,
on ne devrait pas en faire un element habituel
du mecanisme de controle mais en reserver 1'usage
pour des situations extremes . Les instruments

ordinaires de credit, si 1'on s'en sert intelligem-
ment, peuvent contribuer utilement a stabiliser
1'economie et, conjugues avec les autres politi-
ques generales, parviennent le plus souvent a nous
approcher de nos objectifs 6conomiques d'autant
que ce qu'il semble raisonnable d'esperer . Des
interventions directes dans les marches financiers
peuvent les bouleverser sans necessite et, .a
longue portee, nuire au developpement ordonne

du systeme financier . De plus, ces mesures posent
de tres difficiles problemes administratifs, et si
on y a regulierement recours, elles sont suscep-
tibles de devenir de moins en moins efficaces a

mesure que les emprunteurs trouvent les moyens
de les eluder . Comme le Gouverneur de la

Banque du Canada nous 1'a dit : aLes marches

n'acceptent pas les imperfections ))49 . Le systeme

financier s'adaptera ; on trouvera des moyens de
faire circuler les fonds quand les voies normales
seront fermees ; et les autorites auront sans cesse
a6riger de nouvelles digues a mesure que les
courants se frayeront de nouveaux lits . Comme

exemple, les grandes compagnies de finance ont
ete peu affectees par la restritcion de leurs prets
bancaires parce qu'elles ont pu se tourner de plus
en plus vers le marche monetaire pour obtenir

des fonds .
Cependant, il se presentera surement des

occasions o~l, en raison d'erreurs dans les previ-
sions, de l'usage maladroit des instruments
generaux ou d'evenements soudains et imprevus,
les autorites auront a faire face a un pressant
besoin de restreindre vigoureusement le credit .

Comme des augmentations du cout general du
credit n'ont pas un effet suffisamment puissant et

18 Le professeur Erik Lundberg a analys6 de ce point de
vue les contrastes entre les mesures monetaires directes et
les mesures g6nerales dans son article Stabilit6 €conomique
et politique mon6taire ., Skandinaviska Banken Quarterly
Review, No. 1 1962.

0 T6moignages, page 7553 .

rapide sur la depense, les autorites seront en
presence d'un dilemme; ou brimer la liberte grace

a laquelle les marches repartissent les ressources
avec equite et efficacite, ou bien renoncer partielle-
ment a 1'objectif de stabiliser 1'economie. 11 peut

etre alors preferable de se resigner aux couts et
aux injustices qui decoulent de mesures directes
plutot que de laisser se developper sans frein la
pression excessive de la demande .

(i) Controle administratif des institutions de
prets

Les mesures avec lesquelles nous sommes le
plus familiers sont celles qui controlent le systeme
bancaire. On peut les prevoir dans la legislation
a titre de pouvoirs de reserve dont la banque
centrale pourrait se servir mais seulement avec
1'approbation du gouvernement . Alternativement,

on peut controler effectivement les institutions sur
la base d'ententes conclues avec ces dernieres
lorsque cela s'avere necessaire, plutot qu'en
vertu de pouvoirs formels . La legislation existante
prevoit deja le pouvoir de faire varier les reserves

d'encaisse des banques entre 8 p. 100 et 12 p.
100, sous reserve d'un avis d'un mois pour chaque

changement et d'une limite de 1 p . 100 par

mois de 1'augmentation du coefficient . En d'autres
termes, la Banque du Canada peut elever le

coefficient statutaire d'encaisse de 8 p . 100 a 12

p. 100 dans une periode de quatre mois .

Cette technique peut servir a steriliser une
augmentation des reserves lorsque les autorites
ne peuvent accepter les consequences sur les taux
d'interet que produiraient des pressions de ventes
sur les marches, lorsque, par exemple, le probleme
consiste a financer des entrees excessives de
capitaux etrangers . Que la technique soit appli-
quee dans ces circonstances, ou comme une
methode de controler les prets en reduisant la
liquidite des banques, elle a pour effet de bloquer
une plus forte proportion de leur actif sous une
forme particuliere . Nous ne croyons pas que ce
soit un instrument particulierement utile pour
1'une ou pour 1'autre fin . Lorsqu'on doit financer,
et eventuellement enrayer, des entrees de capitaux
de speculation, le pouvoir d'obliger les banques a
augmenter leurs prets au gouvernement de quelque
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600 millions graduellement dans 1'espace de
quatre mois peut s'averer insuffisamment prompt
ou vigoureux pour faire face a la situation. Si
l'objectif est de freiner les prets de banque dans
des circonstances extremes, l'instrument-bien
qu'important comparativement aux oscillations

cycliques des portefeuilles des banques-est
inutilement lourd 'a manceuvrer .
. On peut obtenir des resultats essentiellement
equivalents en faisant varier les coefficients d'actif
liquide des banques, a la difference que les
banques obtiennent un revenu sur leurs valeurs
bloquees . Depuis 1956, les banques a charte ont
convenu de maintenir un coefficient minimum de
liquidite de 15 p . 100 de la moyenne mensuelle
de leur passif-depots . Cette liquidite est constituee
d'au moins 8 p . 100 en numeraire et en depots
a la Banque du Canada, le reste etant forme
d'encaisses additionnelles, de prets au jour le
jour et de bons du Tresor. Comme pour le co-
efficient d'encaisse, ce pourcentage n'a pas change
depuis qu'il a ete etabli . Dans notre chapitre sur
les banques a charte, nous avons exprime 1'opi-
nion que cette entente avec la Banque du Canada
est d'une utilitee limitee comme instrument de
controle des prets bancaires et ne contribue pas
beaucoup a faire repondre les banques avec plus
de regularite a une pression sur leurs reserves
d'encaisse .

Si, les autorites doivent d'urgence restreindre
les prets bancaires en controlant directement la

liquidite des banques, il leur faut agir plus a
fond dans les portefeuilles de valeurs liquides .
La Banque du Canada a, en fait, suggere qu'un
coefficient de liquidite variable ajouterait utile-
ment a ses techniques ordinaires de controle6o .

Mais pour que cela soit utile, les autorites de-

vraient avoir aussi le pouvoir de faire varier ce
coefficient sur une plus grande portee que le
coefficient d'encaisse actuel, bien que dans cer-
taines limites, peut-on supposer, et de le faire
varier plus rapidement .

Le regime de «dep6ts speciauxA en vigueur dans

certains pays correspond essentiellement a 1'em-
ploi des reserves d'encaisse variables. On peut

10 Temoignages, pages 7608-7615 .

obliger les banques a faire des depots a la banque

centrale en plus de leur minimum statutaire nor-
mal, et liberer ces depots speciaux quand les
conditions economiques se corrigent . Si on exerce
un controle semblable en obligeant les institutions

bancaires a acquerir des titres de 1ttat non
negociables, cela correspond en pratique a aug-
menter le coefficient de liquidite des banques .

Ces mesures ont pour objet de reduire la
liberte des banques d'ajuster leurs portefeuilles
en augmentant les montants minima de certaines

categories d'actif qu'elles sont tenues de conserver.
Une autre technique visant aux memes fins est
d'imposer un plafond a 1'augmentation des autres
elements de leur actif, en particulier leurs prets
et leurs valeurs autres que celles de 1'$tat . Une
mesure de cette sorte fut prise au Canada en

fevrier 1951 lorsque les banques convinrent
qu'une aplus grande expansion du credit bancaire
total etait indesirableA . II n'y eut pas d'accroisse-
ment net des prets et placements bancaires autres
que les valeurs du gouvernement dans les neuf
derniers mois de 1951. On a beaucoup recours
aux restrictions directes sur les prets bancaires
en Hollande, oa la banque centrale n'est pas
en mesure de conduire de vastes operations
d'aopen marketr61 .

Ces dernieres pratiques fournissent des ex-
emples du recours a la persuasion moralea que
toutes les banques centrales exercent de temps a

autre. Dans les temps ou 1'interet national est
nettement en jeu, les autorites peuvent demander
aux institutions financieres ou a d'autres interets
prives d'adopter certaines politiques. Le succes
des autorites depend de la clarte et de la force

de conviction avec lesquelles elles presentent leur
cas ; a de rares exceptions pres, 1'experience au
Canada a ete que les banques et les autres sont
prets a cooperer dans 1'interet national quand on
leur fournit des motifs raisonnables . On sait bien
cependant que les autorites ont le pouvoir au

besoin d'imposer leurs desirs, et cela donne sans
doute plus de force a leur appel ; on peut soutenir
qu'inscrire dans la legislation le pouvoir de l a

m M6moire du D I Marius W . Holtrop, Pr6sident de De
Nederlandsche Bank N.V., et t6moignages, page 4137 et
suivantes.
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Banque d'imposer un coefficient de liquidite

aurait pour objet de faire sanctionner ses appels
moins formels a la cooperation .
. 11 y a danger, toutefois, que des autorites utili-
sent sans necessite leur pouvoir legal ou de per-
suasion pour forcer les institutions privees a
suivre une politique particuliere de placements
ou comme moyen d',assurer au gouvernement une
source captive de financement au detriment des
autres emprunteurs . Abstraction faite de cette
sorte d'abus, les autorites se sentiront vraisem-
blablement moins tenues a avoir des discussions
raisonnees ~avec les institutions privees et a for-
muler et defendre de saines politiques si elles ont
le pouvoir d'imposer leur volonte s~ans le debat
prive dont s'accompagnerait 1'exercice d'une per-
suasion morale moins formelle . De plus, des me-
sures d'urgence comme un coefficient de liquidite
variable peuvent devenir un element permanent
du systeme, les autorites se fiant de plus en plus
a leur pouvoir de controler ce qui n'est peut-etre
pas les courants de credit des plus cruciaux, et
devenant d'autant moins soigneux et habiles a
manceuvrer les instruments generaux.

La persuasion morale peut s'appliquer a d'au-
tres fins que la restriction des prets bancaires,
meme si on y~a surtout eu recours dans ce but
au Canada. La Banque du Canada, par exemple,
a tenu des discussions lavec les compagnies
d'assurance, les compagnies de finance, les
grands magasins de detail, les courtiers et nego-
ciants en valeurs en vue d'obtenir leur accord
sur certaines politiques a faire adopter . L'accord
n'a pas toujours ete realise, quelquefois parce
que le besoin ne semblait pas evident aux insti-
tutions concernees, d'autre fois parce que les
contacts n'avaient pas ete bien etablis pour les
discussions .

On arrivera probablement mieux a conclure des

ententes si la banque centrale entretient regu-
lierement des Telations avec les institutions con-

cernees; celies qui ne regoivent de nouvelles d e
la banque centrale que lorsque celle-ci veut leur

faire faire des choses qui vont a 1'encontre de
leurs interets personnels seront vraisemblable-

ment peu disposees a comprendre les problemes

ne sont pas apprecies . Meme s'il y a un contact
etroit, on ne peut compter beaucoup sur la
persuasion morale en temps normal comme
instrument de politique, car on ne peut demander
aux membres des marches d'agir contre leurs in-
terets, sauf dans des circonstances exception-
nelles et temporairement . Comme M. Towers 1'a
dit : aEn derniere analyse, ce sont les politiques
generales, monetaire et fiscale, qui doivent ac-
complir la tache . Mais je crois qu'il peut utile-
ment yavoir des exceptions rares, temporaires et
prudentes a cette regler52 . Quand on fait des ex-
ceptions, ces dernieres devraient recevoir l'appro-
bation du ministre, et les termes de 1'accord
conclu devraient etre publies a moins de raisons
serieuses de les garder secrets dans 1'interet public,
comme cela pourrait etre ,le cas, par exemple, au
cours d'une crise du change .

Les faits dont nous disposons ne nous laissent
pas croire qu'il est necessaire d'instituer par la
loi quelque pouvoir de dicter la repartition des
fonds des institutions . On en aurait surtout besoin
en cas d'urgence,, et alors, si les autorites ont de
bonnes raisons, elles obtiendront la cooperation
voulue. Toutefois, si les autorites se trouvent
handicapees dans leur action par 1'~absence de
pouvoirs legaux specifiques, nous n'aurions pas
de preference particuliere entre un coefficient
de liquidite variable et quelque forme de pou-
voir statutaire de controler les augmentations de
prets . Cependant, nous recommandons qui si Pon
inscrit ce genre de pouvoir dans la loi, son exer-
cice soit subordonne a 1'approbation specifique
du gouvernement. La Banque du Canada pour-
rait imposer une restriction, mais cette derniere
deviendrait inoperante dans, disons, un mois a
moins qu'elle ne soit endossee par le gouverne-
ment et deposee devant le Parlement .

(ii) Contr6les selectifs sur le cr6dit

Un autre genre de mesures que l'on peut

utiliser pour accentuer les variations dans les
conditions de credit sans trop affecter les taux
d'interet consiste en des controles selectifs sur
le credit . Ces controles visent des categories de

des autorites et penseront plutot que les leurs 52 Wmoire, page 9 .
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pret plutot que les activites de pret d'institutions
particulieres. Par exemple, nos arrangements ac-

tuels pour le financement de 1'habitation ont fre-
quemment eu des effets en tous points semblables
a ceux que produisent des controles selectifs du
credit. Le gouvernement accorde des termes rela-
tivement favorables aux acheteurs et aux cons-
tructeurs de nouvelles maisons d'habitation en
garantissant leurs emprunts hypothecaires. Si les
prets de la L .N.H. sont freines-soit de la faeon
automatique decrite dans le chapitre precedent, ou
plus deliberement en augmentant les paiements
initiaux ou en raccourcissant la duree des prets-
cela apporte un brusque changement dans les ter-
mes et conditions d'emprunt pour les construc-
teurs et les acheteurs de nouvelles maisons . Une
augmentation importante du paiement initial exige
et la reduction du terme de remboursement sont
precisement la sorte de changements que l'on
pense particulierement efficaces pour influencer
la depense des consommateurs pour 1'habitation
et les achats de biens durables . En ce sens, les
facilites de credit actuelles pour le financement
de 1'habitation, qui provoquent des reductions
accentuees des prets prives de la L.N.H. dans les
periodes de restriction a moins qu'on augmente
le taux de la L.N.H., et qui refoulent les emprun-
teurs vers le marche ordinaire moins favorable,
ont une tendance automatique a agir comme le
feraient des controles du credit a la consomma-
tion . Nous croyons qu'il y a des raisons majeures
.pour laisser le taux 'de la L .N.H. libre de varier
selon les conditions du marche, mais nous avons
aussi suggere que les conditions touchant le paie-
ment initial et la duree du terme des prets soient
modifiees de temps en temps conformement aux
besoins de la politique de stabilisation . Dans des
circonstances extremes, les autorites pourront
aussi desirer fixer le taux pour de courtes periodes
de maniere a renforcer leur politique; ainsi, les
autorites ne perdent pas la possibilite de se servir
de controles selectifs a 1'egard de 1'habitation,
mais elles auront a s'en servir de fagon consciente
plut8t que de s'en rapporter aux effets fortuits
des arrangements institutionnels actuels .

Les controles du credit a la consommation
-aussi sont efficaces dans la mesure ou les consom-

mateurs ne peuvent on ne veulent pas chercher
d'autres sources de financement qui leur permet-
tent d'augmenter leurs paiements initiaux et d'ac-
cepter des termes de remboursement plus courts,
comme ce genre de controles en imposerait . Si les
consommateurs peuvent aisement se financer au-
trement, la tentative de bloquer une avenue de
financement ne fera que susciter 1'elargissement
d'une autre, ce qui affectera pleinement les taux
d'interet . 11 en est de meme si le controle du
financement a temperament pousse au developpe-
ment d'entreprises qui achetent des biens durables
pour les louer ; la demande n'a pas ete diminuee
mais simplement dirigee ailleurs . II y a aussi le
danger que les preteurs contournent les restric-
tions en gonflant la valeur d'echange des articles
qu'ils prennent en retour ou en employant d'au-
tres stratagemes en collusion avec leurs clients .
Comme nous 1'avons mentionne precedemment, ce
probleme est susceptible de se presenter si l'on a
recours de faeon repetee a ce genre de mesures .
Qu'il soit exerce periodiquement ou infrequem-
ment, le controle sur le financement a tempera-
ment des consommateurs pose en plus de serieux
problemes d'administration. II y a aussi quelque

doute, dans ce pays, quant au pouvoir du gouver-
nement federal de l'imposer . Par ailleurs, l'im-
position de taxes d'accise speciales sur les biens
durables de consommation (qui atteignent tous les
consommateurs, pas seulement ceux qui emprun-
tent) peut etre tout aussi efficace pour restreindre
les depenses de consommation, specialement si
le public peut croire qu'elles seront abolies dans
un avenir assez prochain .
. On peut aussi recourir a des mesures directes
de controle pour influencer plus fortement les
depenses des entreprises, et l'on pent soutenir
qu'elles conviennent mieux que les tentatives de
controler les depenses de consommation parce que
les investissements des entreprises ont des oscilla-
tions cycliques plus prononcees. Allant au-dela du
contr6le des prets bancaires, les autorites peuvent

rationner les courants de fonds des marches de
valeurs en imposant un controle sur les nouvelles
emissions . C'est une mesure draconienne, et
1'experience dans d'autres pays a demontre que

son application n'est pas facile. II faut etabli r

75520-38



546 'COMMISSION ROYALE SUR LE SYSAME BANCAIItE E`T FINANCIER

'des priorites, et tenir compte des sources alter-
natives de fonds, y compris les marches etrangers,
-des mouvements de fonds entre compagnies
associees et du fait que de nombreuses entreprises
pourvoient a leurs depenses de capital en grande
partie par auto-financement au lieu de s'adresser
aux marches de capitaux . En raison de toutes ces
difficultes et des desavantages de voir le gou-

vernement intervenir directement dans la repar-
tition des fonds entre des compagnies individuel-
les, nous trouvons difficile d'imaginer un con-
cours de circonstances qui justifierait 1'applica-
tion d'un controle sur les emissions de valeurs .
' Les techniques pour faire varier le cout effec-
tif des fonds pour les entreprises par 1'emploi de
diverses mesures fiscales seront decrites dans un
-autre chapitre . On peut obtenir des effets de
moins grande ampleur en modifiant les reglements
fiscaux concernant la deductibilite de 1'interet
.sur les fonds empruntes, mais cela ne s'est pas
demontre equitable ni praticable dans des pays
comme 1'Australie ou la technique a ete appli-
quee; plusieurs compagnies n'etaient pas affectees
du tout, tandis que d'autres itaient si serieuse=
ment lesees qu'il fallait pourvoir a de nombreuses
exemptions .

CONCLUSION

Ces mesures directes ne devraient etre appelees
a jouer que lorsque tout le reste a failli et qu'un
etat d'urgence justifie les dislocations et les coOts
d'une action draconienne . Meme les instruments
generaux affecteront certaines personnes plus
que d'autres, mais les autorites ne doivent pas se
retenir d'agir par exces de tendresse; pour qu'une
politique quelconque de stabilisation soit efficace,
il faut bien affecter quelqu'un. Aussi longtemps
que les marches seront raisonnablement efficaces,
il est probable qu'une politique restrictionniste
de caractere general affectera le plus durement les
categories de depenses marginales, moins produc-
tives ou moins dignes de credit . En tout cas, il
n'y a pas de certitude que ceux qui administre-
raient des mesures directes seraient mieux aptes
a choisir quelles depenses devraient etre
faites et lesquelles devraient etre differees ou

abandonnees . Il faut neanmoins reconnaitre qu'il y
a un conflit entre 1'objectif a longue portee de
developper des marches financiers sensibles et
souples qui repartiront efficacement les ressources
entre les besoins concurrents et celui de stabiliser
la conjoncture par des mesures qui agissent assez
rapidement . Plus les marches deviennent habiles
a faire circuler les fonds vers ceux qui en out
besoin et a reagir a d'assez faibles changements
dans les taux d'interet, moins on peut compter
sur des imperfections et sur les augmentations de
couts et de difFicultes d'emprunter pour faire
obstacle a la depense reelle .

Quelles que soient les techniques employees,
il n'y a pas moyen de rendre facile la tache des
administrateurs de la monnaie et de la dette . Hs

doivent toujours agir sur la base d'une informa-
tion limitee en face de 1'evolution incessante des
evenements financiers et economiques ; et il re-

viendra toujours a leur jugement de determiner
dans quelle mesure ils peuvent ou doivent tenter
de moderer ou de renforcer par leurs propres
actions les tendances qui se dessinent . Les facteurs

sous-jacents et les attitudes du public qui p8sent
sur les conditions de credit imposeront des limites
a leur liberte, et le climat international peut aussi
leur interdire de faire varier beaucoup la portee
de leur politique . Meme avec une information a
jour et d'excellentes previsions, les retards que
mettent leurs actions a affecter les conditions de
credit et le delai qui s'ecoule entre ce moment et
celui de leur impact sur la depense reelle limite-
ront la contribution que n'importe quelle politi-
que-de type traditionnel ou non-peut apporter
a stabiliser la conjoncture en courte periode . Cette
contribution sera meilleure si les autorites tien-
nent compte des forces a longue portee qui influent
sur 1'economie lorsqu'elles aborderont le proble-
me d'etablir une politique d'ensemble adaptee
aux conditions du moment .

En depit des limitations des politiques mone-
taires, les situations d'urgence justifiant une in=
tervention directe dans les mouvements des mar-
ches devraient etre rares si les autres instruments
de politique sont convenablement utilises et si la
gestion de la dette est bien coordonnee avec les
mesures monetaires . Il faut, neanmoins, recon-
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naitre qu'il y a des limites a. ce que l'on peut
attendre des seuls instruments generaux de la
politique du credit . Leur impact peut etre hate
par une action officielle concertee, et 1'etendue
des variations des conditions de credit peut etre
augmentee quelque peu par 1'emploi approprie
d'une combinaison de mesures monetaires et
d'operations sur la dette, mais il demeure vrai
qu'on ne peut s'attendre a ce que la meilleure
politique de credit puisse seule stabiliser 1'eco-
nomie. Ce n'est pas surtout une question de tech-
niques disponibles . Cela resulte plutot de 1'effet

comparativement restreint de tout changement
raisonnable ou possible dans les conditions de
credit sur la depense reelle. Bien que de tels
changements dans les conditions de credit puis-
sent apporter une contribution valable a la stabi-
lisation, il est clair que les politiques concernant
la monnaie et la dette, meme les plus imagina-

tives et les mieux appliquees, ne permettront pas
au pays de realiser ses objectifs economiques, ou
meme d'en approcher, a moins que d'autres ins-
truments de la politique de 1ttat entrent egale-
ment en action:

75320- 6 ;



CHAPITRE 2 3

LES ASPECTS INTERNATIONAUX
DE LA POLITIQUE FINANCI E RE

Il existe pen de pays dans le monde d'aujour-
d'hui ou les facteurs internationaux ne pesent pas
fortement sur le choix des politiques economiques
interieures . Durant la periode d'apres-guerre, on
a vu supprimer ou abaisser bon nombre d'obsta-
cles aux courants commerciaux ou financiers, et
se resserrer les liens internationaux entre les sys-
temes financiers de chaque pays . Et les nations,
petites et grandes, ont pris conscience qu'elles ne
peuvent modifier leurs politiques financieres de-

sormais sans risquer d'affecter rapidement la cir-
culation internationale des capitaux.

De plus, tout pays qui achete et vend sur les
marches mondiaux doit veiller A poursuivre des
politiques qui preservent le caractere competitif
de ses couts de production s'il veut pouvoir gagner
les devises universellement acceptees dont il a
besoin pour acquiter ses importations . En ce point,
les pays ne sont pas differents des individus, qui
ne peuvent depenser que dans la mesure oil ils
ont des revenus ou qu'ils peuvent obtenir des
prets d'autrui (les uns et les autres peuvent :€vi-
demment aussi, pour un temps, ecouler leurs
creances financieres contre autrui, dans la mesure
oa ils en ont accumule) . De la meme maniere, la
capacite d'un pays de gagner des revenus on d'em-
prunter, comme celle d'un individu, repose sur
ses talents, sur son ardeur au travail et sur 1'habi-
lete qu'il deploie pour exploiter ses ressources .
Il peut etre aussi productif et utile de preter et
d'emprunter A 1'etranger qu'au pays; mais em-
prunter annee apres annee d'une fagon dispropor-
tionnee A ses revenus pose necessairement le pro-

bleme de savoir comment s'acquitter du service
d'une grosse dette envers autrui .

Moins nombreux et eleves deviennent les obs-
tacles A la libre circulation des marchandises, des
capitaux et de la main-d'ceuvre, et plus une nation
s'integre intimement dans 1'economie mondiale,
plus il lui devient necessaire de faire place aux
facteurs internationaux lorsqu'elle formule ses
politiques . P-tre membre de la communaute inter-
nationale restreint donc sa liberte de conduire la
politique de son choix ; mais cela est plus que
compense par les grands avantages qu'elle peut
retirer de la specialisation des taches A 1'echelle
internationale . Comme dans le cas des individus,
les nations ne peuvent reduire le degre d'inter-
dependance de leurs economies qu'au prix d'une
hausse sensible de leurs cofits de production et

d'une chute radicale des niveaux de vie de leurs
populations .

Le Canada fournit un exemple par excellence
d'un pays etroitement relie de multiples manieres
au reste du monde ; et ses attaches financieres,
commerciales et autres avec les $tats-Unis en par-
ticulier determinent un faisceau de relations excep-
tionnellement intimes entre les deux pays . Cette
intimite avantage beaucoup le Canada dans 1'en-
semble; mais elle signifie que des changements
des politiques on du climat financier aux ttats-
Unis, qui peuvent ne pas avoir tellement de conse-
quences dans le contexte de cette economie gigan-
tesque, peuvent cependant frapper durement le
Canada A 1'occasion et lui creer de serieux proble-
mes pour sa politique economique .
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$tant donne ce haut degre d'interdependance
economique, on peut dire en un sens que toute
politique financiere au Canada est plus ou moins
une politique financiere internationale. Il existe

cependant un certain nombre de questions plus
specifiquement internationales, notamment la poli-
tique du taux du change, d'autres politiques visant
~ influencer la balance des paiements, et les politi-
ques qui ont trait aux facilites internationales de
paiements, sur lesquelles nous concentrerons notre
attention dans le present chapitre .

Au cours de notre analyse, nous allons com-
parer le regime de taux du change actuellement en
vigueur au Canada avec le regime de taux variable
du change qui y regnait naguere . Ces comparaisons
auront pour but de mettre en relief les facteurs
fondamentaux qui pesent sur la politique financi8re
internationale du Canada, et d'evaluer quelle
portee 1'adoption d'un regime de taux fixe aura
dorenavant pour 1'ensemble de la politique econo-

mique. Nous voulons rendre bien clair des le
depart que nous ne preconisons aucun changement
dans le regime de taux du~ change qui existe

presentement : la parite de notre dollar est fixee et
~ un niveau qui parait satisfaisant, et notre regime

de taux fixe fonctionne bien .

LE COURS DU CHANGE AU

CANADA AVANT 19SO

Depuis quelques decennies, le Canada a eu
1'occasion de vivre autant sous des regimes de taux
fixe que de taux variable du change . Avant 1914,

la valeur du dollar canadien etait fixee par rapport
~ celle de 1'or, et par consequent par rapport ~
celles de toutes les autres grandes devises . Le
agold standard» international, qu'il serait peut-etre
plus exact d'appeler le gsterling standardn inter-

national, vu la position dominante de la Grande-
Bretagne ~ cette epoque, donnait satisfaction ; et

1'economie canadienne reussit ~ s'adapter ~
plusieurs transformations tres importantes des
courants commerciaux et financiers dans les cadres
de ce regime. Par certains cotes, ce dernier res-

semblait aux arrangements actuels en matiere de
devises, mais les problemes auxquels nous faisons
face et nos moyens de les surmonter ne sont plus
les memes qu'autrefois . Notamment, les ~tats

nationaux assument maintenant des responsabilites
plus vastes ~ 1'egard de la direction de 1'economie .

Il etait plus facile aux gouvernements de con-
siderer le maintien d'un rapport fixe entre 1'or et
la monnaie du pays comme 1'objectif principal (et

parfois unique) de leur politique monetaire ~
1'epoque o~l on ne leur demandait pas d'endosser
une responsabilite importante en matiere d'em-
ploi, de productivite et de prix au sein de 1'eco-
nomie nationale.

~Durant presque toute la periode 1914-1939, le
Canada eut un taux variable du change . Il aban-

donna le agold standardp en 1914 et ne le restaura
pas avant juillet 1926 ; meme alors, il ne le con-
serva que jusqu'en janvier 1929 . Comme le montre

le graphique 23-1, les fluctuations de valeur du
dollar canadien se tinrent ~ 1'interieur de bornes

etroites durant presque tout 1'entre-deux guerres ,

Graphique 23-1
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4-1'exception des amiees 1919-1920 et 1930-1933 .
Le fait que le Canada ne conserva un taux fixe que
durant deux annees et demie sur vingt-cinq pour-
rait etre interprete comme un indice convaincant
de la difficulte pour notre pays de vivre avec ce
genre de regime. Mais toute pertinente que cette
experience puisse etre, il faut souligner que la
plupart des autres grandes devises eurent une
valeur changeante durant une bonne partie de
cette periode. L'ampleur des fluctuations econo-
miques et les lacunes du regime des paiements
internationaux fluent de la preservation de la
parite des devises un probleme mondial et non
simplement canadien.

Au cours de la guerre, la valeur du dollar
canadien fut fixee a un escompte de 10 p. 100 par
rapport an dollar americain, et on institua un
ensemble complet de controles sur les devises . En
juillet 1946, le dollar canadien fut reevalue au pair
avec le dollar americain afin, entre autres buts, de
mettre 1'economie canadienne a 1'abri de la rapide
hausse des prix qui suivit l'abolition des controles
sur les prix aux ttats-Unis . On maintint ce cours
du change durant plus de trois ans, malgre de
serieux problemes de balance des paiements en
1947 et an debut de 1948 . Ce cours n'etait pas
inapproprie si l'on compare les prix et les co{its
de production an pays et a 1'etranger. Mais le
Royaume-Uni et les pays d'Europe tirerent des
traites plus rapidement que prevu sur leurs
emprunts de reconstruction . Ceci, s'ajoutant aux
autres besoins qui surchargeaient deja 1'economie
canadienne, provoqua une chute des avoirs en
or et en dollars americains du Fonds des changes
de 1,667 millions de dollars en mai 1946 a 480

millions a la fin de novembre 19471 . L'Export-
Import Bank des ttats-Unis accorda des secours
d'urgence, et 1'on imposa des contrSles sur les
importations et des taxes d'accise speciales . Les
reserves de devises se retablirent assez rapidement
et atteignirent tout pres de un milliard vers la fin
de 1948 . En septembre 1949, la livre sterling fut
devaluee de 30.5 p. 100 par rapport an dollar
americain, et plusieurs autres pays devaluerent

3 Si le taux du change avait e0 variable, il aurait sifrement
fait une chute prononcee en 1947 et il se serait r6tabli
en 1948 .
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egalement leur monnaie . On -decida de devaluer
le dollar canadien de 9 p . 100 en vue de proteger
la position concurrentielle et la balance des paie-.
ments du Canada . A la suite de,cette devaluation,
les reserves fluctuerent assez peu durant quelques
mois; mais au milieu de 1950, il se forma un fort
courant de capitaux speculatifs qui ajouta pres
de 500 millions aux reserves en aofit et en sep-
tembre. Cette seconde tentative d'etablir une parite
ayant encore assez mal reussi, on annonca le 30
septembre 1950 la decision de laisser le cours du
change libre . -

LE TAUX VARIABLE DU CHANGE : 1950-196 0

Immediatement apres que les autorites eurent
retire leurs cotes a 1'achat et a la vente, le dollar
canadien s'apprecia brusquement . . Sa valeur s'af-
faiblit quelque pen -durant la premiere moitie de
1951, .mais elle reprit son mouvement ascendant
dans la seconde moitie ; exprimee en fonction du
dollar americain, elle enfonga le pair en mars
1952 et toucha une prime de 4 p . 100 en aout.
Cela representait une appreciation de 14 cents
depuis septembre 1950 . Par contre, de la mi-
1952 a la fin de 1960, le cours du change`oscilla
dans des bornes assez etroites : la portee maximum
de ses fluctuations representa environ 5 cents et
demi . Tout variable que le taux f6t, on ne pou-
vait le dire instable.

S'il ne s'etait pas produit de changements im-

portants dans la balance des paiements canadiens
au cours de cette periode, on aurait pu expliquer
tout simplement cette stabilite a 1'examen, des
conditions economiques du temps . Des recessions
survinrent en plusieurs grands pays durant ces
annees, mais elles etaient beaucoup moins accen-

tuees que les contractions d'avant-guerre, et elles
n'etaient pas completement synchronisees .- .Ainsi,
lorsque la conjoncture s'affaiblissait cycliquement
aux $tats-Unis, la progression de la phase d'ex-
pansion dans les pays d'Europe occidentale, notre
deuxieme grand marche, amortissait le declin
de nos exportations . La preservation d'un climat
economique favorable dans le monde et quelques
variations anticycliques-fortuites de nos exporta-
tions agricoles _ assurerent. une. certaine stabilite
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au total de nos exportations, comme le graphique

23-2 le montre. Durant cette p6riode egalement,

comme en d'autres, la conjoncture evolua de
fagon parallele au Canada et aux ttats-Unis, de
meme que les politiques economiques adoptees
par les gouvernements des deux pays .

Dans ces circonstances, on pourrait 'soutenir
qu'il etait improbable de voir la balance des paie-

ments internationaux du Canada soumise a des
pressions et des tensions accentuees, et qu'il etait

tout a fait normal de voir le cours du change
stable . Mais cet argument suppose qu'il ne s'est

produit aucun deplacement important du point
d'equilibre de notre balance des paiements, ce

qui n'est evidemment pas le cas . Entre 1953 et

1957, le deficit des comptes courants du Canada
augmenta de plus d'un milliard de dollars, passant
de 440 millions a 1,455 millions ; puis il diminua

de 300 millions en 1958, augmenta de 370 mil-
lions en 1959, et declina de nouveau de 260
millions en 1960. Ce sont la des fluctuations

considerables ; et le caractere de stabilite de 1'acti-
vite economique internationale ne fournit pas
toute 1'explication de la stabilite du taux du change

Graphique 23-2
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durant cette periode . Pour comprendre les forces
a 1'ceuvre, il faut se reporter aux mecanismes
d'ajustement qui operent dans un regime de taux
variable du change.

-• Selon la comptabilite de la balance des paie-
ments, il faut necessairement que les deficits aux
comptes courants soient combles par des surplus
aux comptes de capitaux, et vice-versa . La ques-
tion qui se pose est donc de savoir comment les
comptes courants et les comptes de capitaux

peuvent-ils s'etre tenus en equilibre sans faire
varier davantage le cours du dollar canadien .
Trois explications sont possibles ; premierement,
que cela se soit produit grace a des variations des
reserves officielles de devises ; deuxiemement, que
les facteurs qui determinaient l'importance des

deficits aux comptes courants et des surplus aux
comptes de capitaux aient provoque des change-
ments compensatoires dans ces comptes sans faire
entrer en jeu des variations du taux du change ; et
troisiemement que de faibles variations du taux
du change aient suffi a affecter les comptes cou-
rants ou les comptes de capitaux ou les deux de

fagon a les amener rapidement en equilibre .

On n'employa pas les reserves officielles durant
la periode 1953-1960 de fagon a freiner des
mouvements persistants du taux du change . La
politique du Fonds des changes eut pour objet
de rectifier ou de prevenir des desordres dans le

marche des devises mais non de faire obstacle
aux tendances fondamentales qui s'y exprimaient ;
et le Fonds n'intervint dans le marche qu'a seule

fin d'empecher de forts mouvements du taux du
change de se produire au cours d'une meme jour-

nee ou entre deux journees consecutives . Il y eut

sans doute des temps oil cette politique demanda
au Fonds de se porter continuellement acheteur

ou vendeur, sur une base nette, durant quelques
mois . Mais il n'existe aucun indice que le Fonds
ait essaye d'arreter un mouvement du taux du
change qui devenait prononce . Le role limite joue
par le Fonds des changes entre 1953 et 1960

apparait dans le fait que les changements men-

suels dans les reserves officielles entre decembre
.1952 et decembre 1960 furent 59 fois inferieurs

a 20 millions durant ces 96 mois, se tinrent entre

20 et 50 millions 31 fois, entre 50 et 100 millions
5 fois, et ne depasserent 100 millions qu'une seule
fois . Pour 1'ensemble de la periode, le plus haut

chiffre de fin de mois des reserves ne fut que de
233 millions au-dessus du chiffre le plus bas .

Si les operations du Fonds des changes ne

jouerent pas un role majeur, la seconde possibilite
est que les variations dans les comptes courants
et dans les comptes de capitaux aient ete inter-
reliees de fagon a realiser un equilibre sans que
le taux du change e13t a osciller sensiblement . Les
variations dans ces comptes ne se produisent pas
toutes seules ; elles decoulent d'un etat donne de
la conjoncture, et si cet etat devait produire simul-
tanement des surplus aux comptes de capitaux et
des deficits aux comptes courants, il fournirait
clairement une partie de 1'explication .
- Une economie nei regoit pas normalement un
volume important de placements directs et de
capitaux de participation a moins d'offrir des per-
spectives favorables et des chances de profits eleves

a la longue en comparaison des occasions qui s'of-
frent en d'autres parties du monde . De la meme
maniere, les courants de capitaux pretes a long
terme se dirigeront vers un pays oa les taux d'in-
teret sont eleves comparativement a ceux qui
regnent ailleurs pour des valeurs de qualite com-
parable. Les perspectives de profits et les taux
d'interet sont susceptibles d'aller de pair, car
1'expansion de 1'activite economique que suscitent
des perspectives economiques favorables fait nitre
des pressions sur les marches financiers et entraine
les taux d'interet a la hausse . Par consequent, une

economie oiI il est particulierement attrayant d'in-
vestir comparativement aux autres economies aura

tendance a faire regner des taux d'interet plus

eleves qu'ailleurs pour des risques comparables .
tvidemment, 1'action des autorites monetaires et

la gestion de la dette affecteront le niveau des

taux d'interet ou, plus generalement, 1'etat des
conditions de credit ; mais on pent supposer que
les autorites vont plutot accepter le resserrement

des conditions de credit qui survient dans une
economie prospere. Mais cette prosperite meme
va aussi tendre a faire apparaitre un deficit aux
comptes courants . Lorsque 1'economie canadienne
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progresse rapidement, particulierement si elle jouit
d'un essor plus rapide que 1'economie des $tats-
Unis et des autres pays et si elle atteint des condi-
tions de plein emploi ou s'en approche, ses impor-
tations de biens et services auront tendance a
s'accroitre plus vite que ses exportations et a
faire apparaitre un deficit aux comptes courants

pour equilibrer les entrees de capitaux, meme
en 1'absence de changements dans le taux du
change .

L'experience des annees 1953-1960 tend a con-
firmer ces generalisations . Cette periode est courte,
et comme toujours on y voit des phenomenes acci-
dentels qui tendent a embrouiller les grandes lignes
de la situation . Il est neanmoins clair que-sauf en
1960, oi~ on vit de grandes entrees de capitaux
pour financer des prises de controle d'entreprises
-les placements directs an Canada ont eu ten-
dance a augmenter durant les periodes d'expan-
sion et a decliner durant l.es zecessions2. Les
placements en valeurs de portefeuille ont egale-
ment obei a l'influence de 1'etat de la conjoncture

et des conditions de credit au Canada . De faqon
simultanee, les comptes courants ont ete affectes

en sens inverse, les importations augmentant rapi-
dement durant les periodes d'expansion et s'abais-
sant en temps de recession . Trois grandes catego-

ries d'importations ont des mouvements cycliques
prononces : la machinerie et l'outillage, les matieres
premieres de l'industrie, et les biens de consom-
mation durables. Les variations des importations
de machinerie et d'outillage ont tendance a refle-
ter les changements dans les immobilisations inte-
rieures de ce type, qui contiennent un fort element
d'importations . Les importations de matieres pre-
mieres industrielles refletent, de fagon un pen
amplifiee, les oscillations correspondantes de la
production industrielle ; et les importations de
biens durables de consommation paraissent depen-
dre largement des mouvements cycliques de la

d€pense interieure en biens durables . C'est ainsi
qu'au cours de la periode etudiee, les surplus au x

' Les profits r6investis des entreprises contr816es par
1'8tranger au Canada ont aussi tendance & augmenter durant
les p6riodes d'expansion 6conomique, et la proportion de
leurs profits vers6e en dividendes A s'6lever durant les ann8es
de recession .

comptes de capitaux et les deficits aux comptes
courants ont eu tendance a monter durant les
temps de prosperite et a s'abaisser durant les
temps de recession.

S'il y avait compensation parfaite des mouve-

ments de capitaux a long terme et de balance des
comptes, on devrait s'attendre a voir le taux du
change rester pratiquement stable a travers les
fluctuations de la conjoncture que cette periode a
connues . Cependant, durant les annees de pros-
perite et de politique monetaire restrictionniste

au Canada, 1'interaction d'entrees massives de
capitaux et d'un deficit aux comptes courants fit
s'apprecier le dollar canadien, tandis que notre
dollar eut tendance a faiblir dans les temps de
ralentissement economique . Il est done naturel de
se tourner vers le taux du change lui-meme pour
expliquer en partie les mecanismes de compensa-

tion. En verite, c'est justement ce qu'un taux
variable du change est cense faire . Lorsque les
entrees de capitaux ont tendance a depasser le
deficit aux comptes courants, la pression qu'elles
exercent sur le marche des devises va amener
une appreciation du dollar canadien . Cette der-
niere va decourager les exportations et stimuler
les importations et done augmenter le deficit aux

comptes courants . Le contraire se produira si les
entrees de capitaux ont tendance a rester en
dega du deficit aux comptes courants .

Nous avons deja fait allusion a ce phenomene
lorsque nous avons traite des effets des condi-
tions de credit sur la depense. Nos recherches
indiquent que de faibles variations du taux du
change ont probablement des effets a court terme
assez restreints . Ce ne serait pas le cas dans
1'hypothese de grandes variations du taux du
change qui ne se renverseraient pas rapidement .
Mais le Canada n'a pas eu beaucoup d'expe-
rience de tels changements; le cas qui s'en rap-
proche le plus est celui de la depreciation du taux
du change en 1961 et en 1962. Les effets dus a
cette depreciation se confondent avec ceux que
J'on doit attribuer a l'imposition puis au retrait
de surtaxes sur les importations, a la reduction
des franchises accordees aux touristes, et a
d'autres facteurs qui jouaient par ailleurs pour



renforcir notre position comp6titive sur les mar-
ches mondiaux . Les premi6res indications sug-
gi;rent que des variations importantes du taux
du change ont des effets notables mais qui mettent
un temps consid6rable a se diffuser a travers le
syst6me 6conomique . Durant la p6riode 1953-
1960, le taux du change n'a oscill6 que dans des

bornes plutot rapproch6es, et ses mouvements
dans un sens se sont renvers6s avant d'avoir
produit tous leurs effets . De plus, les gens con-
sid6raient souvent ces mouvements comme tem-

poraires et ne les justifiant donc pas de modifier
1'organisation de leur production au Canada . Nous
concluons donc que les oscillations restreintes du
taux variable du change entre 1953 et 1960 n'ont

pas eu d'effet suffisant sur les comptes courants
pour expliquer grand-chose aux m6canismes
d'6quilibre a court terme . Par ailleurs, il est assez
certain que le niveau moyen du taux a eu des
effets notables sur la balance des comptes cou-
rants a la longue .

La derniere possibilit6 serait que les change-

ments du taux du change affectent les comptes
de capitaux, et particuli6rement les mouvements
de capitaux a court terme. Comme nous l'avons
soulign6 ailleurs, de faibles changements du taux
du change ne doivent pas avoir d'effets impor-

tants sur les courants de capitaux a long terme.

Si un emprunteur canadien obtient un avantage

de taux d'int6ret en empruntant a 1'6tranger qui

suffit a compenser un changement de 10 p . 100
on 15 p. 100 du taux du change pendant toute

la dur6e de son emprunt, ce ne sont pas des

oscillations de courte dur6e de la valeur du dollar

canadien qui vont l'influencer beaucoup . Par
contre, de faibles changements du taux du change

peuvent affecter consid6rablement la rentabilit6

de transactions financi6res a court terme . Par

exemple, si dans un r€gime de taux variable du

change un capitaliste pr6voit correctement que le

dollar canadien va se d6pr6cier de 1 p. 100 durant

les prochains trente jours, il va acheter puis re-

vendre une valeur en dollars am6ricains qui lui

rapportera, outre son rendement normal, un profit

au taux annuel de 12 p . 100 sur ses fonds. Ces
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transactions sp6culatives servent a freiner les
mouvements du taux du change .

Comme nous l'avons dit au chapitre 15, un
sp6culateur n'a pas besoin d'effectuer ces trans-
actions, mais il peut plutot passer un contrat a
terme avec une banque pour acheter des dollars
am6ricains . Cela lui evite d'engager des fonds,
s'il jouit d'un bon credit, tout en lui permettant
de revendre les dollars am6ricains a profit si leur
valeur augmente3. Cette op6ration affectera n6an-
moins la balance des paiements . Si la banque ne
peut a son tour trouver un vendeur de dollars
am6ricains a terme pour ouvrir 1'engagement a
terme qu'elle vient de prendre, elle va le faire
par un achat comptant 6quivalent de dollars
am6ricains . Comme cela a W dit ailleurs, ce
n'est la qu'un interm6diaire ; la banque va alors
chercher quelqu'un sur le march6 qui est pret
a atroquern des dollars canadiens plus un contrat
a terme d'acheter des dollars canadiens contre les
dollars am6ricains de la banque et le contrat de
cette derni6re d'acheter a terme des dollars
americains . En resum6, la banque doit trouver
quelqu'un qui est pret a conserver des dollars

americains pour la dur6e du contrat-c'est-a-dire
quelqu'un qui est pret a transporter des fonds a
court terme aux ttats-Unis . Si la diff6rence entre
les cours a terme et au comptant West pas assez
attrayante pour attirer des capitaux de ce genre,
ceux qui desirent uniquement acheter a terme des
dollars americains devront payer un prix qui ren-
dra profitable de transf6rer des fonds a court
terme aux ttats-Unis . Dans l'un ou 1'autre cas, le
mouvement a la hausse du dollar am6ricain aura
6t6 amorti par ces transactions sp6culatives4.

Acheter a terme des dollars americains ou des
livres sterling n'est qu'une fagon entre plusieurs
pour ceux qui transigent sur le march6 des devises
de r6pondre a 1'attente naissante d'une baisse de
la valeur du dollar canadien. Les exportateurs
qui regoivent ou pr6voient recevoir des dollars
am6ricains en paiement de leurs exp6ditions peu-
vent d6cider d'en diff6rer la conversion sur le

"II risque dvidemment de subir une perte si le taux du
change fluctue dans 1'autre sens .

• Les m6canismes d6crits jouent en sens inverse si la
soculation se porte en faveur du dollar canadien .

I I
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marche comptant ou a terme dans 1'espoir d'en
obtenir un meilleur prix plus tard. De la meme
maniere, ceux qui ont a faire des paiements aux
$tats-Unis peuvent choisir de les effectuer pen-
dant que le dollar canadien est a un niveau eleve.
Les emprunteurs de fonds etrangers peuvent ega-
lement decider de remettre leurs emissions a un
autre moment ou de ne pas en rapatrier le produit
au Canada immediatement . C'est pourquoi lors-
que le dollar canadien s'apprecie pour un temps
sous 1'effet de fortes entrees de capitaux a long
terme, les gens peuvent se mettre a attendre un
renversement de cette appreciation . Cette at-

tente tendra alors a provoquer la formation d'un
courant en sens contraire de capitaux a court
terme et done a empecher toute appreciafion addi-
tionnelle du dollar canadien.

Ceci ne veut pas dire que les courants de capi-
taux a court terme ont toujours eu tendance a
moderer les oscillations du taux du change au
cours de la periode que nous etudions . Le resser-

rement des conditions de credit au Canada a sou-
vent ete accompagne d'une augmentation de
courants de capitaux a court terme sans contre-
parties, notamment sous forme de credits com-
merciaux ou d'autres dettes entre entreprises, qui
avaient tendance a accentuer la hausse du taux du

change a ces moments-1a .
Neanmoins, le speculation stabilisatrice du

genre decrit ci-haut parait avoir contribue a
moderer les mouvements du taux du change entre

1953 et 1960 . Nous avons trouve pen de traces de
ce qu'on pourrait appeler speculation «pure»,

c'est-a-dire une speculation independante des

autres sortes de transactions commerciales ou

financieres . Nous avons cependant constate que

ceux qui transigent sur le marche des devises dans

le cours normal de leurs affaires ont eu tendance

a se former une opinion concernant 1'evolution

future du taux du change et a agir en consequence .

Ce serait probablement s'exprimer de fagon trop
sommaire que de dire que beaucoup de ces specu-

lateurs etaient imbus d'un Rcomplexe de pariten ;

mais les faits indiquent que lorsque le dollar

canadien se rendait a une prime notable par

rapport au dollar americain, un certain nombre de

gens sur le marche s'attendaient a voir le cours
baisser .

La stabilite relative du taux du change au cours
de la periode 1953-1960 peut done s'expliquer en
resume comme suit . Il ne se produisit pas de

depression durant ces annees ni au Canada ni
dans le reste du monde . Lorsque le point d'equili-

bre de la balance des paiements canadiens se
deplagait sensiblement, la chose etait due aux
perspectives economiques favorables au Canada,
qui attiraient un courant de capitaux en meme
temps qu'elles alimentaient un mouvement d'essor
economique et de hausse des importations . Dans

une grande mesure, done, les forces a 1'oeuvre
tendaient au maintien d'un equilibre sans recevoir
1'aide de fluctuations du taux du change . Le niveau

moyen du taux du change durant ces annees exerc,a
une influence notable sur les comptes courants,
mais les oscillations temporaires du taux autour
de ce niveau moyen semblent n'avoir eu que des
effets restreints sur les echanges de biens et de

services . Ces oscillations declencherent cependant
des mouvements de fonds stabilisateurs .

LE TAUX FIXE DU CHANG E

Le taux du change ne devint pas fixe de fagon
formelle avant le 2 mai 1962 ; mais notre regime
de taux variable s'etait modifie fondamentalement
assez longtemps auparavant. En presentant son
budget du 20 decembre 1960, le ministre des
Finances avait exprime sa preoccupation concer-
nant la pression que les entrees de capitaux
etrangers exercaient sur le taux du change, et il
avait annonce une extension de 1'imp8t de 15 p .
100 retenu a la source sur les paiements d'interets

et de dividendes aux etrangers . On avait generale-

ment interprete cette mesure comme un geste pour
restreindre les entrees de capitaux et pour faire
baisser le cours du dollar canadien sur le marche
des devises . 11 vaut aussi la peine de mentionner

que dans chacun des six mois qui suivirent, les
reserves officielles d'or et de devises accuserent
des augmentations successives ; le total de ces

augmentations entre le 31 decembre 1960 et le
30 juin 1961 se chiffra a 256 millions . Dans son

discours du budget du 20 juin 1961, le ministre
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des Finances nota que le gouvernement considerait
que la valeur courante du dollar canadien sur le
marche des devises (moyenne du mois de mai jus-
te au-dessus de $1 .01 t .-U.) etait zindument ele-
'veen, et il exprima l'opinion suivante concernant
un niveau approprie pour le taux du change :

aPersonne ne peut dire aujourd'hui quel serait
le niveau approprie de notre taux du change
quand notre balance des paiements sera dans
une situation mieux adaptee a la conjoncture

economique actuelle. Cependant, le taux sera

certes plus bas qu'il 1'a ete dernierement et ce
pourrait fort bien etre opportun qu'il comporte
un escompte appreciable. La politique minis-
terielle consistera a faciliter ce resultat . a

Outre certaines operations de gestion de la dette,
on se proposait d'obtenir ce resultat grace a une
intervention directe du Fonds des changes sur le
marche des devises . Cette annonce eut pour effet
immediat de faire deprecier le dollar canadien a
juste au-dessous de $0 .97 $.-U., soit une chute

brusque d'environ 3 cents . Au cours de 1'automne,
le dollar canadien fit preuve d'un regain de

vigueur, mais il s'affaiblit de nouveau en novembre
et en decembre, et a compter d'octobre 1961
jusqu'au 22 juin 1962, on utilisa les ressources
du Fonds des changes pour resister au declin de
la valeur du dollar canadien.

Dans les premiers stages de cet ecoulement des
reserves, les autorites firent des concessions aux
pressions speculatives en laissant la valeur du
dollar canadien decliner. Comme la perte de re-
serves s'accentuait en janvier et fevrier, on permit

de nouveau au taux de s'ajuster, puis on s'efforga
de retenir le dollar canadien aux environs de
$0.95 t .-U .

Le comportement du marche a la fin de fevrier
et en mars et le ralentissement des pertes de
reserves en mars laissent penser que ce geste

soulagea la pression speculative . Mais en avril

la pression se renouvela, et en plus de perdre
114.6 millions de devises le Fonds des changes
s'engagea a terme a vendre pour 13 millions de
dollars americains . Le 2 mai, le gouvernement
annonga une devaluation au niveau de $0 .925

t.-U., 1'abandon formel du regime de taux va-

riable du change, et 1'adhesion aux regles du

Fonds monetaire international a 1'effet de mainte-
nir le cours du dollar canadien a moins de 1 p .
100 de part et d'autre de cette parite nouvelle
de $1 .081 Can . pour $1 .00 P .-U., soit entre des
cours extremes de $1 .070 et de $1.092 .

La devaluation et 1'adoption d'un taux fixe

furent supportees par une hausse moderee des
rendements sur les bons du Tresor. Ces mesures
ne suffirent pas a etouffer les pressions speculati-
ves . Durant le mois de mai, les reserves officielles
baisserent d'un autre 102 millions et les engage-
ments de vendre a terme augmenterent de 72 .6
millions . Le meme phenomene se poursuivit du=
rant les trois premieres semaines de juin. Si l'on
ne compte pas 1'apport de 650 millions obtenu
en vertu de secours financiers speciaux de carac-
tere international, les reserves officielles tomberent
d'un autre 334.1 millions au cours du mois de
juin, et jusqu'au 22 juin les engagements de livrer
a terme des dollars americains s'accrurent d'un
autre 154 .4 millions .

Les mesures annoncees le 24 juin 1962, qui
reussirent a mettre fin a la crise, se divisent en
deux groupes, un programme interieur d'Qauste-
rite» et un support international puissant du dollar
canadien. Des surtaxes sur les importations et
une reduction des franchises accordees aux tou-
ristes revenant au pays fournirent une indication
tangible, d'une action directe pour reduire le de-

ficit de la balance des comptes courants . Des
restrictions au programme de depenses du gou-
vernement, incluant le gel des salaires de la fonc-
tion publique, ' fournirent une indication d'une
action directe pour reduire le deficit budgetaire .
Une augmentation prononcee des taux d'interet
a court comme a long terme imposa des restric-
tions additionnelles sur 1'economie interieure et

servit a amorcer une entree de capitaux . Ce der-
nier geste fut subsequemment complete par une
emission a long terme de 250 millions de dollars
t.-U. vendue par le gouvernement sur le marche
de New York. L'assistance internationale prit la
forme de traites sur le Fonds monetaire interna-
tional equivalant a 300 millions t .-U. et de trocs
reciproques de devises avec le Systeme federal
de reserve et la Banque d'Angleterre se chiffrant

a 350 millions t .-U. De plus, la Export-Import
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Bank des $tats-Unis ouvrit un credit en suspens
de 400 millions L-U . Dans le rapport annuel de
la Banque du Canada pour 1962, le gouverneur
souligna que quelques banques centrales de 1'Eu-
rope occidentale avaient fait savoir qu'elles etaient
pretes, si on le desirait, a mettre des capitaux

additionnels a la disposition de la Banque du
Canada . L'ampleur du support international four-

ni et la rapidite avec laquelle jl fut arrange con-
tribuerent a restaurer la confiance dans le dollar
canadien et jouerent un role important pour sou-
lager le fardeau impose au Canada pour se re-
mettre de cette crise .

Les mesures prises le 24 juin eurent un effet

rapide sur la position des reserves officielles .
Comme les documents du budget de 1962 le si-
gnalerent, la position acomptantr en devises
etait tombee a environ 1,100 millions le 24 juin
1962, et il existait de plus d'importants engage-
ments en cours resultant de ventes a terme . A
la fin de 1'annee, les reserves officielles, sans
compter un solde de 300 millions de secours
financiers internationaux speciaux, avaient atteint
2,239 millions . A mesure que la position des
reserves s'ameliorait durant la fin de 1962 et le
debut de 1963, la plupart des prises en juin
furent rescindees . Les surtaxes sur les importa-
tions furent abolies, et les taux d'interet a long
terme, qui avaient commence a decliner vers la
fin de 1'ete 1962, etaient maintenus vers la
fin de 1'annee a des niveaux a peine superieurs a
ceux des premiers mois de 1962 .

Le discours du budget du 13 juin 1963 proposa
un certain nombre de mesures fiscales et autres
susceptibles d'exercer un effet sur la balance des
paiements . Ceci comprenait un impot de 30
p. 100 sur la vente a des 6trangers de compagnies
inscrites a la cote d'une bourse canadienne, et un

impot semblable sur les ventes d'actions de ces
memes compagnies pour une valeur de plus de
$50,000 par jour par un meme vendeur . De plus,
on offrait un traitement special aux actionnaires
6trangers de compagnies dans lesquelles des Cana-
diens possedaient des participations de 25 p . 100
ou plus . On accordait a ces actionnaires une re-
duction de 15 p. 100 a 10 p. 100 de 1'imp6t
retenu a la source, tandis qu'on augmentait de

15 p. 100 a 20 p . 100 1'imp6t retenu a la source
pour les actionnaires 6trangers de compagnies
dans lesquelles la participation des Canadiens
n'atteignait pas 25 p . 100. Les entreprises manu-
facturieres ou de transformation possedees par
des Canadiens dans la proportion d'au moins 25
p. 100 recevaient la permission pour fins d'impots
de deprecier en deux ans leurs nouvelles immo-
bilisations en machineries et outillages, tandis
que les compagnies qui comptaient moins d'ac-
tions entre les mains de Canadiens ne recevaient
pas ce privilege . Par apres, on retira le projet d'im-
pot de 30 p . 100 sur les prises de controle, et on
modifia le changement projete de l'impot retenu a
la source sur les dividendes de fagon a accorder
aux actionnaires 6trangers droit an taux de 10

p. 100 si au moins 25 p . 100 des actions votantes
en circulation etaient disponibles pour etre ache-

tees par des Canadiens5 . De plus, le discours du

budget faisait allusion a des changements dans
les tarifs douaniers-mis en vigueur depuis-
ayant pour objet de reduire «tres grandementa
les importations nettes d'automobiles et de pieces .

Le 18 juillet, un peu plus d'un mois apres le
budget, le gouvernement des $tats-Unis proposa
un aimpot d'egalisation des interetsa dans le but
d'augmenter le cofit pour les 6trangers d'emprun-
ter ou de vendre des actions aux ttats-Unis sans
avoir a faire augmenter le niveau general des
taux d'interet a long terme aux $tats-Unise . Le

° Ces changements peuvent entrainer une hausse des imp8ts
retenus A la source aux Ifttats-Unis et ailleurs sur les parti-
cipations croissantes des Canadiens dans les affaires btran-
g~res, quoique la chose d6pende du rFsultat de n6gociations
concernant les accords fiscaux internationaux .

° L'imp8t propos6, lorsqu'il aura regu force de loi, doit
@tre en vigueur jusqu'a la fin de 1965 et s'appliquer rEtroacti-
vement a compter de 1'8t6 1963 . 11 ne s'appliquera pas aux
placements directs A 1'6tranger par les habitants des h°tats-
Unis ni hL leurs achats d'actions de compagnies poss6d6es
majoritairement aux 1~,tats-Unis et qui se n6gocient prin-
cipalement aux E`,tats-Unis. 11 ne s'appliquera pas non plus
aux emprunts bancaires ou aux emprunts 6ch8ant en moins
de 3 ans. Pour les emprunts de plus longue dur6e, 1'imp8t
augmente selon une 6chelle de taux partant de 2.75 p . 100
pour les emprunts de moins de 3 ans et demi et allant
jusqu'& 15 p. 100 pour les 6missions de plus de 28 ans et
demi . On propose d'accorder un certain nombre d'exemp-
tions de caract8re technique concernant les stocks des nBgo-
ciants en obligations 8trang6res revendues h des 6trangers
dans les 90 jours, les placements des syndicats ouvriers, et
les placements A I'6tranger des compagnies d'assurance &
1'6gard de leurs r6serves sur polices dans les pays 6trangers .
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gouvernement canadien fit des representations
qui eurent pour effet de faire accorder une exemp-
tion pour les nouvelles emissions de titres cana-
diens, apparemment avec 1'entente que ces emis-
sions ne serviraient pas a augmenter les reserves
de devises du Canada' . Les avoirs officiels du
Canada en or et en devises, qui s'etaient mainte-
nus a un niveau eleve durant les six premiers mois
de 1963, tomberent en juillet de 110.9 millions
de dollars t .-U. (sans comprendre un rem-
boursement de 79.7 millions sur les em-
prunts du F.M.I) et diminuerent d'un autre
31 millions en aofit. Le 12 aoAt, la Banque du
Canada augmenta de 31 p. 100 a 4 p. 100
son taux officiel d'escompte ; mais par la suite
les reserves augmenterent de nouveau et les
taux d'interet declinerent .

LES IMPLICATIONS D'UN TAUX FIXE DU

CHANGE POUR LA POLITIQU E

En pensant a ce que devra etre la politique
'6conomique du Canada dans les annees a venir,
il est important de bien comprendre comment
1'adoption d'un regime de taux fixe du change
affectera les choix de politiques . Il y en a qui
pensent que le regime que nous avions durant
les annees '50 nous permettait de poursuivre
nos objectifs interieurs sans avoir a nous soucier
beaucoup des mouvements du taux du change ; ils
s'attendent donc a voir un regime de parite
necessiter des changements fondamentaux dans
1'orientation de la politique economique, et les
facteurs internationaux prendre le pas sur les
besoins interieurs . Il y en a d'autres qui croient
que notre liberte de mouvements avec un taux
variable n'etait guere plus grande qu'elle Pest
avec un taux fixe, et qui ont donc tendance a
soutenir que les deux regimes se ressemblent
beaucoup en pratique. En fait, la verite semble
resider quelque part entre ces deux sentiments :
sous quelque regime que ce soit, le Canada n'est
pas libre de fermer les yeux aux considerations
d'ordre international ; mais dans un regime d e

7 Voir rapport du House Ways and Means Committee,
n° 1036, d6cembre 1963, page 14 ; U.S. Government Printing
Office.

taux fixe, il est relie de fagon plus immediate et

plus directe a son entourage financier interna-
tional, ce qui d'ailleurs est loin d'etre toujours un
desavantage pour le Canada .

Il est facile de comprendre pourquoi meme
des gens bien informes peuvent differer d'opinion
sur ces questions. L'histoire du taux variable du
change au Canada abonde en paradoxes appa-
rents. C'etait un taux qui pouvait fluctuer sans
bornes explicites, et pourtant il resta tres stable
apres la periode initiale d'ajustement de 1950
a 1952. Cela tenait en partie a la nature des
politiques economiques arretees au Canada . Ceci
encore- constitue un paradoxe au premier abord,
car un taux - variable est cense induire les
autorites financieres de la nation en tentation
de poursuivre des politiques excessivement ex-
pansionnistes; et pourtant le Canada en 1958-
1960 adopta des politiques de restriction du
credit au -moment ou le chomage se tenait a
6.7 p . 100 de la main-d'ceuvre en moyenne . Le
dernier acte de cette histoire du taux variable
presente un troisieme paradoxe . Lorsqu'il fut
decide d'employer les ressources du gouverne-
ment pour contraindre le cours du dollar cana-
dien a-baisser, on aurait pu s'attendre a voir

le gouvernement vendre des dollars canadiens
sur une grande echelle. Mais en 1'espace de
quelques mois, le gouvernement devait en fait
supporter le dollar canadien en vendant des
dollars americains, a une echelle telle qu'on dut

fixer le taux du change, puis adopter des mesures
d'urgence pour preserver cette parite .

Nous en avons dit suffisamment precedemment
pour indiquer que ces paradoxes sont plus appa-

rents que reels. Le taux du change canadien
n'avait pas besoin de fluctuer considerablement

pour remplir son role . En fait, il est peu probable

qu'un taux qui aurait fluctue davantage eut pu
recevoir le meme accueil international que celui

qu'on faisait an taux canadien et qui est vital a
1'operation de quelque regime de taux que ce soit .
De plus, il aurait pu s'averer difficile de contenir

les oscillations d'un taux variable si elles avaient
eu beaucoup d'amplitude. Si les politiques pour-

suivies par le Canada avaient conduit les gens a
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croire que le taux du change pouvait varier au-
dela de toutes bornes raisonnables, les courants
de capitaux speculatifs auraient pu devenir desta-

bilisateurs de fagon violente . Par exemple, si
alors que les autorites des ttats-Unis imposaient
des restrictions monetaires et fiscales, le Canada
avait adopte des politiques d'extreme relachement
du credit et de tres gros deficits gouvernementaux,

ceci aurait pu declencher des sorties de fonds
speculatives qui auraient precipite le taux du
change plus bas que tout ce que nous avons vu
ces dernieres annees . Ceci ne se serait peut-etre
pas produit a la premiere occasion . On ne dissipe
pas du jour an lendemain la reputation acquise
an cours d'une longue histoire de prudente ges-
tion economique ; et un programme de politiques
qui aurait dementi cette histoire aurait bien pu
etre juge comme un egarement temporaire . Mais
s'il etait devenu evident a force d'exemples qu'on
ne devait plus esperer de retour a la prudence,
les reactions auraient bien pu se faire plus vio-

lentes-tout comme elles pourraient 1'etre dans
un regime de taux fixe ou ce sont les reserves
qui regoivent les chocs . Les objections repandues,
et exprimees parfois avec vigueur par des experts
d'autres pays, contre les regimes de taux variable
du change se fondent sur les effets perturbateurs
de fluctuations de cette sorte du cours des devises .
Mais ce n'est pas ce genre-la de regime de taux
variable qui a regne en notre pays .

A la verite, le reproche que l'on pourrait raison-
nablement faire a notre taux variable du change
est que la valeur internationale du dollar canadien
est restee trop stable lorsque notre situation econo-
mique a subi une modification majeure. Une
prime importante du dollar canadien et de fortes
entrees de capitaux pouvaient convenir durant le

boom d'investissements de 1955-1957 ; mais lors-
que les conditions economiques se modifierent, it

eut ete desirable d'arreter nos politiques conomi-

ques de maniere a faire baisser la valeur inter-

nationale du dollar canadien, le deficit de la

balance des comptes et les entrees de capitaux . Si
les conditions de credit avaient ete plus faciles,

une partie des entrees de capitaux aurait ete

detournee, et la valeur du dollar canadien aurait

baisse . Cela aurait eu pour consequence, avec le
temps, de stimuler 1'emploi, les revenus et 1'epargne
au pays . Les politiques que nous avons poursuivies
en fait ont donc ete tres differentes de celles

qu'aurait pu nous inspirer la liberte attribuee par-
fois a un regime de taux variable du change . Loin
d'appauvrir ses voisins, le Canada adopta des
politiques qui susciterent a la longue tellement de
mecontentement concernant le niveau du taux du
change que l'on chercha a s'en soustraire en inter-
venant directement sur le marche des devises .

Les resultats de cette intervention directe furent
egalement moins paradoxaux qu'il semble a
premiere vue. S'il est su que le gouvernement
agit sur la marche dans le but avoue d'abaisser la
valeur du dollar canadien, it est normal que cela
fasse naitre beaucoup d'inquietude chez les autres
membres du marche . Une fois que les gens devin-
rent persuades de la probabilite d'une chute du
cours, it s'avera extremement difficile de les faire
changer d'avis; en fait, it fallut des mesures d'ur-
gences pour modifier leur sentiment .

It n'y a qu'une difference de degre, et non de
nature, entre les regimes de parite et de taux

variable . Avec un taux variable du change, tout
pays qui se soucie de ses devoirs envers la com-
munaute des nations et de la stabilite de ses prix
interieurs va constater qu'il existe des limites
tacites, sinon formelles, aux fluctuations du taux
du change qu'il lui est possible de tolerer . Il ne
peut donc modifier ses politiques sans egard a
leurs consequences pour la stabilite du taux du
change. Avec un taux fixe, 1'attention se porte
d'abord sur les reserves plutot que sur le taux,
mais dans les deux cas les facteurs internationaux
imposent des limites sur les politiques interieures .

Avec un taux fixe, la politique monetaire et la
gestion de la dette affectent la depense interieure
et les courants internationaux de capitaux ; mais
puisque le taux du change est fixe, elles n'affectent
pas par la meme occasion le commerce inter-
national par le truchement de variations du taux
du change. L'influence de la politique monetaire
et de la gestion de la dette sur la depense globale
s'en trouve donc reduite d'autant. Ceci a conduit
certains a suggerer que dans un regime de taux

fixe, la politique monetaire et la gestion de la dette
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devraient avoir pour role premier de proteger
1'equilibre de la balance des paiements, laissant
aux politiques fiscales et autres le premier soin de
stabiliser la conjoncture interieure. Nous avons
deja vu deux exemples, dans les Ws de 1962 et
1963, d'augmentations des taux d'interet inoppor-
tunes du point de vue de la conjoncture interieure
mais que la position de nos paiements inter-
nationaux rendait necessaires . Ces faits indiquent
que le choix d'une regime de taux du change peut

influencer le <Kdosage» des politiques, mais pas
necessairement que la politique mon6taire doive
toujours se consacrer exclusivement a la poursuite
d'objectifs internationaux, ni que quand elle le
fait la chose soit fatalement inopportune pour la
poursuite des objectifs interieurs .

Un regime de taux fixe modifiera egalement les
effets d'un udosage> donne de politiques, en
renforcissant 1'influence de la politique fiscale .
Les deficits et surplus fiscaux affectent les besoins
financiers du gouvernement et influencent donc les
conditions de credit . Toutes autres choses etant
egales, des deficits fiscaux tendent a faire monter
les taux d'interet, et les surplus fiscaux a les
abaisser ; et il revient a la politique mon6taire et a
la gestion de ]a dette de tenir compte de ces
facteurs pour faire regner les conditions de credit
appropriees aux circonstances . Si Pon n'adopte
pas de telles mesures d'accomodement, dans un
regime de taux variable les effets de la politique
fiscale se trouveront amortis . Ainsi, l'influence
expansionniste d'un deficit federal sera reduite,
car ce dernier aura fait monter les taux d'interet,
donc accroitre les entrees de capitaux etrangers,
donc hausser la valeur du dollar canadien8, donc
defavoriser notre commerce en biens et services
avec 1'etranger . A 1'oppose, un surplus fiscal aura
tendance a faire baisser les taux d'interet, entraver
les entrees de capitaux et se deprecier la valeur
du dollar canadien; en consequence, 1'influence
restrictionniste du surplus gouvernemental sera
annulee en partie par une reaction sur la balance

8I1 se produira aussi quelques effets en sens contraire .
Une politique fiscale expansionniste accroit la demande de
produits import6s et done les besoins de devises. De plus,
1'existence d'un d6ficit peut affaiblir la confiance dans la
valeur A venir du dollar canadien et influencer le march8
des devises.

des comptes courants . Dans un regime de taux
fixe, cette chaine d'effets frappe le niveau des
reserves plutot que le taux du change, et la politi-
que fiscale ne declenche pas de reactions adverses

sur la balance des comptes courants .

On devrait normalement voir les politiques
fiscales et autres tirer toutes dans le meme sens,
a moins que des facteurs internationaux ou autres
n'exigent le contraire . Cependant, 1'exemple que
nous venons d'imaginer ne s'eloigne pas beaucoup
de ce qui se passait en fait durant quelques-unes
des annees qui ont suivi 1957 ; et il aide a com-

prendre pourquoi les deficits federaux assez eleves
de cette periode, prives de l'appui d'une politique
mon6taire et d'une gestion de la dette appropriees,
ne produisirent pas 1'effet recherche sur la con-
joncture interieure . De toute faeon, 1'efficacite
reduite de la politique mon6taire et la puissance
accrue de la politique fiscale, dans un regime de

taux fixe du change, signifient que 1'on doit con-
duire cette derniere de faeon plus active pour
realiser ses objectifs interieurs .

Si 1'existence d'un taux fixe du change modifie
la puissance comparee des divers instruments de
la politique canadienne, et si elle peut inspirer
un (<dosage)> different de politiques, on aurait

tort d'exagerer ces differences . Comme nous
l'avons deja souligne, nos recherches indiquent
que des fluctuations moderees et temporaires du
taux du change ont des effets a court terme assez

restreints sur les courants de biens et de services ;
c'est dire que lorsque les changements de politique
sont moderes et se produisent a chaque tournant

des cycles a court terme, ils n'ont que d'assez

faibles effets sur le commerce avec 1'etranger . Et
dans ce cas, la puissance relative des divers

instruments de la politique n'est guere differente
que le taux du change soit fixe ou variable .

La question cependant n'est pas tellement de

savoir quelle est 1'efflcacite relative de chaque

instrument de politique, mais plutot quelle est

la liberte d'action des autorites financieres. On

n'a pas normalement a decider s'il faut preferer

la facilite fiscale et la restriction mon6taire ou

-bien la restriction fiscale et la facilite monetaire,

mais plutot si une politique generalement expan-
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sionniste du point de vue tant fiscal que monetaire
est compatible avec la preservation d'une position
financiere solide envers 1'etranger . Lorsque le
taux du change est fixe et qu'il n'est pas question
d'en changer la parite ni d'imposer des restric-
tions sur les importations, la liberte d'action des
autorites depend de 1'importance des reserves

officielles de devises et du montant par lequel on
accepte de les voir varier. Si le taux du change

est fixe a un niveau qui apporte des additions
continuelles aux reserves, et que cela soit accep-
table au pays comme aux etrangers, les autorites
ne se sentiront pas trop genees par des conside-
rations de balance des paiements . De meme, si
les reserves sont tres fortes, les autorites peuvent
etre pretes a accepter des pertes considerables
avant de laisser des facteurs de balance des paie-
ments peser fortement sur leurs decisions relatives

aux politiques interieures .
Normalement, les reserves ne subiront pas de

changements d'ampleur inquietante, et les auto-
rites devraient jouir d'une large mesure de liberte
pour poursuivre leurs objectifs economiques in-
terieurs . Si 1'ensemble des politiques est sain, il
devrait meme s'averer possible de s'accommoder
de grands mouvements de la position des reserves,
meme si ce n'etait pas toujours sans quelque

peine. Des additions massives aux reserves qui
surviendraient en temps de prosperite ne pour-
raient pas etre financees par le systeme bancaire

sans faire accroitre mal a propos la liquidite des
banques, relacher les conditions de credit et
alimenter les pressions inflationnistes9 . En outre,
bien qu'une augmentation des taux d'interet
puisse alors etre desirable du point de vue inte-
rieur, elle pourrait simplement stimuler davantage

les entrees de capitaux .
Si Pon espere que ces entrees seront tempo-

raires, il existe une variete de techniques-comme
des accords temporaires avec les banques au sujet
de leurs coefficients de liquidite, ou des ventes de
titres non negociables aux banques-auxquelles il
est possible d'avoir recours pour financer ces

° Ces entrEes de devises ne posent pas de probl8mes com-
parables en temps de ralentissement de la conjoncture, car
des conditions de credit faciles conviennent alors i, la situa-
tion interieure comme bL la position internationale.

additions aux reserves . S'il devient evident que

ces entrees de capitaux resultent de forces plus
durables, les autorites se trouveront ob ligees de
modifier le «dosage >) de leurs politiques econo-
miques . E lles devront realiser de gros surplus
fiscaux, autant pour obtenir les capitaux interieurs
requis par le financement des rese rves que pour
retenir 1'essor des affaires, car elles devront laisser
les taux d'interet plutot bas pour ne pas accelerer

les courants de capitaux10 . Ceci suppose que les
autorites canadiennes peuvent convaincre les

autres gouvernements qu'elles ne font pas de to rt
a leur position internationale en accumulant des
reserves, et persuader le public canadien qu'il est
necessaire d'augmenter leurs avoirs en or et en
dollars americains qui rapportent peu de chose.

Des politiques fiscales approp riees prennent
une importance d'autant plus grande dans un
regime de taux fixe qu'en leur absence les prix
interieurs subiront des pressions plus fortes .
Parce que ses augmentations de prix et de

co{lts de productions ne peuvent etre facilement
renversees, elles reduisent la capacite des auto-
rites de comba ttre une recession subsequente, car

e lles auront affaibli notre position concurrentielle .

Dans un regime de taux flexible du change, ces
ajustements peuvent s'effectuer par le truche-
ment de hausses du taux qui se renversent sub-
sequemment, bien que meme dans ce regime les

auto rites doivent s'efforcer de contenir les prix
et les couts interieurs de peur que ceux-ci n'en-
trainent des devaluations continuelles et cumu-
latives de notre monnaie, a 1'inte rieur comme sur

les marches de devises .

Dans une situation opposee d'un ecoulement

abondant de rese rves durant une periode de ralen-

'D Si 1' .imp8t d'6galisation des int€r@ts . propos6 par les
ttats-Unis prend force de Ioi avec une exemption en faveur
du Canada qui serait abolie si nos r6serves devenaient
excessives, cela pourrait r6duire les emprunts des Canadiens
A 1'6tranger dans les temps oiu la conjoncture intfrieure
serait forte. Cela r6duirait done les entr6es de capitaux
auxquelles les autorit6s canadiennes devraient faire face
normalement lorsqu'elles reserreraient les conditions de cr6-
dit int6rieures . Cette mesure temporaire des $tats-Unis est
cependant discutable it d'autres points de vue, et notamment
parce qu'elle peut emp@cher le Canada d'accumuler des
r6serves suffisantes durant ces p6riodes afin d'etre en mesure
de defendre la parite du change en des temps moins
favorables.
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tissement des affaires au Canada, les autorites
peuvent avoir besoin de demander des secours
intemationaux et de provoquer quelque hausse
des taux d'interet au pays . Si 1'ecoulement per-

siste et qu'il faille maintenir les taux d'interet
a un niveau superieur a celui que les objectifs
interieurs feraient desirer, il faut compter davan-
tage sur des mesures fiscales pour stimuler 1'eco-
nomie ainsi que sur d'autres types de politiques
visant a ameliorer de fagon fondamentale la
position relative de nos coats de production .

On soutient parfois que l'on pourrait surmonter
les difflcultes qu'un regime de taux fixe peut par-
fois creer aux autorites en faisant de ce taux
un acran ajustabler susceptible d'etre deplace
assez frequemment . La logique economique au-
tant que les accords actuels de paiements inter-
nationaux indiquent clairement que l'on doit
changer la parite lorsqu'il existe des desequilibres
de caractere fondamental . Par exemple, il serait
permis et necessaire d'ajuster le taux si les fac-
teurs de base qui determinent la demande de

produits importes ou exportes changeaient pro-
fondement, ou si la structure des couts et des
prix canadiens se transformait beaucoup relative-
ment a ceux d'ailleurs, ou si les courants de ca-
pitaux se deplagaient massivement et devenaient
destabilisateurs de par leur grosseur ou leur
nature . D'autre part, on ne peut modifier fre-
quemment la parite d'une monnaie importante
comme celle du Canada sans creer un climat
d'incertitude grave pour la production, le com-
merce et les courants de capitaux . Si le marche
venait a croire que le taux peut etre facilement
change, le premier soupgon de difficultes dans un
sens ou dans 1'autre declencherait une poussee

speculative sur le dollar canadien du genre de
celle qu'on a connue en 1962 .

S'il n'est pas question de modifier frequemment
le taux du change, il y aura donc des moments
ou le taux sera sous-evalue, eu egard aux condi-
tions qui regneront, et d'autres moments oil il

sera surevalue. Des changements considerables
dans les reserves fourniront souvent le mecanisme
d'adaptation a ces situations ; mais on ne peut nier

que des gains ou des pertes continus de reserves
limiteront la faculte des autorites d'arreter des

politiques appropriees a la poursuite de leurs
objectifs interieurs . $tant donne la sensibilite
des courants internationaux de capitaux, il pourra
etre possible d'attenuer la portee de ces limita-
tions en ajustant la politique monetaire et la

gestion de la dette selon les facteurs internationaux
et en comptant davantage sur les politiques fis-
cales et autres pour atteindre les objectifs pure-
ment interieurs . II existe cependant des limites
a cette solution, et il n'est que realiste de re-
connaitre que les facteurs internationaux exer-
ceront parfois dans 1'avenir, comme ils l'ont fait
dans le passe, une influence decisive sur les
choix de politique economique du pays .

Un taux flexible parait avoir certains avantages
pour la situation du Canada, en ce qu'il assure un
peu plus de liberte et d'efficacite a la politique
monetaire interieure ; mais il ne faut pas exagerer
ces avantages. Le taux flexible du change du
Canada etait trop eleve apres 1957, en partie a
cause des politiques de credit interieures; mais il
n'est pas sfir que des politiques plus appropriees
auraient donne un taux du change completement
adapte a la structure de nos cofits et de nos prix

relatifs . Si l'on avait considere que le taux
variable du change ne declinait pas suffisamment,
on aurait pu vouloir etablir une parite a un niveau
plus bas, au moins rendu en 1960 quand le de-
sequilibre de notre position competitive interna-

tionale devint evident . Un regime de parite nous

aurait donne les avantages d'un climat de certitude
qui aurait encourage nos industries a faire les
ajustements de production, par 1'exportation pour
faire concurrence aux importations, qui s'im-
posent pour que 1'economie se rapproche davan-
tage d'une situation de plein' emploi .

Les autorites ne peuvent pas echapper aux
consequences de leurs politiques interieures a
1'egard de notre position financiere internationale,
quel que soit le regime de taux du change, sauf
qu'un regime de taux fixe peut attirer l'attention
publique plus rapidement et plus dramatiquement

sur les consequences de gestes mal inspires . Ce-

pendant, lorsqu'on etablit une parite basse dans

un regime de taux fixe, de sorte qu'on ne s'aper-
goit pas immediatement des consequences inter-
nationales d'une inflation interieure, de mauvaises
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politiques au pays ne se refleteront pas tout de
suite dans les reserves de devises . De plus, des
changements fortuits de la balance des paiements
aux comptes courants ou aux comptes de capitaux
peuvent masquer temporairement les consequences
internationales des politiques interieures . Ce qui
reste indiscutable, c'est qu'aucun regime du

change ne peut empecher les autorites de mal
gerer nos affaires. De meme, 1'un et l'autre
regime permettent d'obtenir de bons resultats
economiques, meme si la position speciale du
Canada limitera probablement la liberte interieure

des autorites et pourra les obliger a la longue a
modifier le taux du change plus souvent que
d'autres pays industriels devraient le faire . En
fin de compte, ce n'est pas le regime de taux du
change en vigueur mais une politique interieure
capable de preserver 1'efficacite et la souplesse
de 1'economie qui constitue 1'essentielle condi-

tion du maintien d'une position financiere ex-
terieure viable et solide.

LE FONDS DES CHANGES ET

LES MOUVEMENTS DE

CAPITAUX A COURT TERM E

Sous le regime de taux variable du change,
le Fonds des changes n'avait qu'un role tres
limite, mais lorsqu'il fut decide d'intervenir sur
le marche des devises vers la fin de 1960, les

tactiques a employer prirent une importance con-
siderable . Le Fonds des changes conduisit des
operations etendues, a terme comme an comptant ;
mais dans la crise qui survint alors, il fallut
adopter d'autres mesures pour restaurer la con-
fiance. Il reste a savoir si, avec des conditions

plus favorables et des pressions speculatives moins
fortes, il y aurait moyen de combiner des poli-
tiques de credit interieures avec des operations
a terme du Fonds des changes afin de surmonter
des difficultes temporaires qui s'annoncent trop
serieuses pour etre resolues commodement grace

a des changements dans les reserves officielles de
devises .

Nous avons montre dans des chapitres prece-
dents comment les courants internationaux de

capitaux obeissent aux differences de taux d'in-
teret et d'abondance relative des fonds ; et nous
avons note que beaucoup de ces capitaux circu-
lent sans se proteger par des operations de contre-
partie . Quand un emetteur canadien, par exemple,

vend aux ttats-Unis des titres a long terme
libelles en monnaie america.ine, il doit porter le
risque que le taux du change varie pendant la
duree de son emprunt de fagon a annuler, et
davantage, 1'economie de couts d'interet qu'il
realise en empruntant a 1'etranger. S'il lui etait
possible de passer un contrat a terme qui lui
garantirait, cinq, dix ou quinze ans a l'avance, le

prix qu'il aura a payer pour les dollars americains
necessaires au remboursement de sa dette, il
pourrait se financer avec la protection d'une
contrepartie . Mais il n'est normalement pas pos-
sible de passer des contrats a terme de cette
duree, et 1'emprunteur (ou le preteur, si 1'emission
est remboursable en fonds canadiens) doit sup-
porter un risque de change . 11 existe aussi des
mouvements de capitaux a court terme, sensibles
aux differences de rendement et de disponibilite
des fonds, qui souvent Wont pas de contrepartie .
D'apres les faits que nous avons etudies, et

d'apres l'analyse des variations dans les comptes
de capitaux de la balance des paiements, il semble
qu'une bonne partie de ces mouvements de fonds
consistent en fluctuations des comptes a payer
et a recevoir . Par exemple, lorsque le credit se

resserre au Canada, les filiales canadiennes d'en-
treprises etrangeres paraissent obtenir des avances
un peu plus fortes de leurs societes-meres par le
jeu des soldes en comptes courants entre com-

pagnies, tandis que les importateurs obtiennent

generalement plus de credits commerciaux de
1'etranger .

Cependant, ce n'est pas la regle generale de voir
des capitaux a court terme se deplacer sans contre-

partie, car le profit qu'ils font en s'orientant en

fonction des differences de taux d'interet peut

facilement se transformer en perte a la suite d'une

faible oscillation du taux du change . Ces mouve-

ments de capitaux ont donc tendance a s'accom-

pagner d'une contrepartie---c'est-a-dire d'une

vente a terme de la devise en question pour faire
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pendant a 1'achat comptant . Les reserves officielles
sont evidemment affectees de maniere bien dif-
ferente, selon que ces courants de capitaux a
court terme se deplacent avec ou sans contrepartie .
S'il etait de regle de voir des mouvements non
proteges, une augmentation proportionnelle des

taux d'interet a court terme an Canada attirerait
de gros courants de capitaux qui persisteraient
aussi longtemps que 1'ecart entre les taux d'interet
en cause resterait suffisamment prononce . Mais si

ces mouvements de capitaux sont proteges, les
choses se passent de fagon differente . Des taux
d'interet relativement eleves au Canada vont
attirer des capitaux etrangers, qui s'accompagne-
ront cependant de ventes a terme de fonds cana-
diens pour se proteger contre le risque du change .
En consequence, le cours a terme du dollar cana-
then va rapidement baisser an point ou il n'y a
plus d'avantage net a placer des fonds au Canada.
Dans le mesure o4 la prime a terme sur le dollar
americain pousse, par exemple, nos exportateurs a
augmenter leurs ventes a terme de devises et nos
importateurs a en reduire leurs achats, nos reserves

officielles de devises auront tendance a s'accroitre
immediatement plutot que plus tard .

Meme si le mouvement net de capitaux a
court terme pent prendre fin rapidement, de forts
courants bruts dans les deux sens peuvent persister .

Comme nous 1'avons souligne an chapitre 15, des
mouvements proteges de capitaux a court terme
dans une direction rendent possibles et suscitent
souvent des mouvements de meme nature dans la

direction contraire . Si un achat comptant et une
vente a terme de fonds canadiens sont contre-
balances par des transactions privees en sens con-

traire, les reserves officielles d'or et de fonds
americains n'en sont pas affectees . Un tresorier

d'entreprise canadienne pent etre attire par le
rendement d'un depot de 2trocn dans une banque
a charte canadienne et placer ses surplus de fonds
dans un depot en dollars americains qu'il revend

a terme. Ces transactions peuvent, par exemple,
financer des prets de la banque a des negociants

en valeurs de New York jusqu'a 1'echeance de la

vente a terme . Les transactions comptant et a
terme en sens contraire pour contrebalancer les

premieres peuvent etre celles d'un capitaliste

americain qui achete du papier d'entreprises an
Canada et vend 'a terme les dollars canadiens
qu'il en recevra a 1'echeance . Evidemment, si le

tresorier d'entreprise canadienne avait achete lui-
meme le papier d'entreprise au Canada et que le
capitaliste americain avait prete lui-meme a des
negociants en valeurs de New York, il ne se serait
pas produit de courants de capitaux dans les deux
sens. Les preteurs et emprunteurs primaires
auraient fourni ou regu le meme volume de fonds
sans qu'il y ait de transactions sur le marche des
devises . Des intermediaires financiers ont rendu
service a des clients qui ont des preferences deter-
minees quant aux valeurs qu'ils veulent acquerir

ou aux dettes qu'ils veulent assumer ; et dans la

mesure ou ces transactions se contrebalancent,
elles n'ont pas d'effet net sur les reserves officielles .

Cependant, si un mouvement protege de capi=
taux a court terme se produit en direction du
Canada dans un temps ou par ailleurs de pures
ventes a terme de fonds americains sont provo-
quees par une hausse du cours a terme du dollar
americain, nos reserves officielles augmenteront .
Ce qui se sera passe en fait (par l'intermediation
d'une banque), c'est que le Fonds des changes
aura requ les fonds americains vendus comptant
alors que leur rachat a terme en contrepartie aura
ete satisfait grace aux pures ventes a terme dues a
la hausse du cours . Ainsi les reserves officielles
augmenteront dans 1'immediat, quitte a perdre
cette addition a 1'echeance des transactions . De la
meme maniere, si le Fonds des changes est pret a

faire des ctrocs» en vendant lui-meme a terme des
dollars americains qu'il achete comptant, les
reserves officielles augmenteront grace a des mou-
vements proteges de capitaux a court terme vers
le Canada.

On a souvent suggere que le Fonds des
changes conduise des operations a terme comme
moyen important de prevenir des pertes de de-
vises . Par exemple, si le public s'inquiete de in
valeur future du dollar canadien et achete a
terme beaucoup de fonds americains, le cours a
terme du dollar americain va monter. Toutes
autres choses restant egales, cela rendra plus
profitable de transferer des capitaux a court terme
aux ttats-Unis et exercera une pression sur les
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reserves officielles de devises . Mais si les autorites
sont pretes a s'engager a livrer des fonds ame-
ricains a terme, elles peuvent empecher la hausse
du cours a terme et donc retenir les transferts de
capitaux a court terme. Si la perte de confiance
dans la valeur future du dollar canadien n'est
que temporaire, ceux qui ont achete a terme plus
de fonds americains qu'ils en avaient besoin vont
renverser leurs transactions ; et Pon aura etouffe
le danger dans 1'ocuf .

Certains sont alles jusqu'a soutenir que si le
Fonds des changes fait preuve d'audace suffisante
dans ses operations a terme, il peut par ce seul
moyen bloquer une ruee sur le dollar. Leur argu-
ment est que si les autorites ont confiance qu'il
n'existe pas de desequilibre fondamental ni de
necessite de modifier la parite de notre monnaie,
elles peuvent sans danger souscrire pratiquement
sans limites a des engagements de livrer des
devises. Elles peuvent meme punir la specula-
tion, en conduisant leurs operations de telle
sorte que, bien qu'elles aient permis aux spe-
culateurs d'obtenir sur leurs ventes a terme un
meilleur prix que si elles n'etaient pas intervenues,
elles les forcent a payer encore plus cher pour
renverser leur position. Une limite indiscutable a
1'emploi de cette technique est que les specula-
teurs doivent accepter sans hesitation ces engage-
ments de livrer des devises dans 1'avenir . De plus,
si la situation de base demandait de proceder a
une devaluation, ces lourdes obligations a terme
imposeraient de fortes pertes aux autorites .

Pour 1950, lorsque la Fonds des changes

acheta a terme des fonds americains sur une

grande echelle, on peut soutenir que ce genre de

tactique ne pouvait reussir parce qu'il existait

un desequilibre fondamental . En 1962, le Fonds

des changes s'engagea a livrer a terme des fonds

americains pour 239 millions . Il est difficile de

savoir jusqu'ou il lui aurait fallu se rendre s'il

avait voulu poursuivre cette action ; mais en une
seule semaine, du 15 au 22 juin, ses engage-

ments augmenterent de 119 millions. De plus, le

marche craignait que l'on decide d'imposer des

controles sur les devises ; et ces craintes se

seraient facilement amplifiees a mesure que les

engagements du Fonds des changes auraient
grandi .

Ceci ne veut pas dire que des operations a
terme par les autorites soient sans utilite . A notre
avis, il existe un vaste champ d'action pour ce
genre d'operations, conduites unilateralement ou
en cooperation avec d'autres gouvernements et
banques centralesll . Cette cooperation est devenue
maintenant particulierement vitale, vu la con-
vertibilite generalisee des devises et la facilite

avec laquelle des pressions speculatives interna-
tionales peuvent se declencher . Nous esperons
que le Canada assumera un role utile pour ame-
liorer les defenses contre ces attaques speculatives
sur les marches de devises . Notre regime de taux
fixe du change rend la chose particulierement im-
portante, car-nous 1'avons note-ce regime im-

posera parfois de fortes fluctuations et qui pro-
gresseront souvent rapidement, dans nos reserves
officielles de devises.

Il est impossible de determiner a quel niveau

le Canada devrait porter ses reserves pour lui
permettre de s'adapter sans a-coups, et en rete-
nant le maximum de liberte d'action, a 1'evolution
des conditions interieures on internationales . Mais
les reserves doivent certainement etre plus fortes
que dans un regime de taux variable; et le public
doit apprendre a ne pas attacher une importance
exageree a des changements de reserves qui, si
importants soient-ils en chiffres absolus, ne re-
velent pas de difficultes serieuses . Le niveau
ideal des reserves ne sera pas non plus constant ;
il dependra de facteurs comme l'importance et
1'evolution de notre commerce exterieur et de
notre balance des comptes, et comme la nature

et le volume de nos engagements internationaux
et des courants de capitaux. Il dependra egale-
ment de la rapidite et de la suffisance avec la-
quelle les desequilibres de notre balance des
paiements s'ajusteront d'eux-memes, et facteur
tres important, de nos moyens d'acces a des
secours financiers temporaires de 1'etranger .

De meme, il ne serait ni possible ni desirable
de fixer des regles rigides ou mecaniques pour

"Nous croyons que 1'on devrait normalement d6voiler les
engagements a terme souscrits par les auto ri te:s, mais pas
avant un Mai raisonnable.
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la conduite des operations comptant ou a terme
des autorites . Elles doivent etre inspirees par les
circonstances du moment; mais il est certain
qu'un regime de taux fixe obligera les autorites
a operer activement et continuellement sur le

marche. On nous a loue la resolution et 1'habilete

dont les autorites ont fait preuve dans leurs ope-
rations sur le marche des devises, et nous ne
voyons par de motif de modifier le regime present
selon lequel la Banque du Canada gere le Fonds
des changes a titre d'agent du ministre des Finan-

ces . Remettre les reserves de devises a la Banque
du Canada, qui les detenait avant la guerre, ne ser-
virait pas a grand chose, pourrait meler les
responsabilites, et demanderait a la' banque cen-

trale de conduire davantage d'operations d'aopen
marketa ou autres pour annuler les effets des
fluctuations des reserves de devises sur les en-
caisses des banques.

AUTRES POLITIQUES POUR INFLUENCER

LA BALANCE DES PAIEMENT S

Nous avons surtout considere jusqu'ici 1'in-
fluence des instruments generaux de la politique
sur la balance des paiements . Nous avons tire la
plupart de nos exemples de la periode 1953-
1963, alors que les comptes courants de la

balance des paiements furent continuellement
en deficit . On a assiste a de vifs debats sur la
question du deficit lui-meme comme au sujet de
quelques-unes des politiques proposees pour le
reduire . Certains ont soutenu presque d'es le
debut que le deficit etait un mal, qu'il indiquait
un refus des Canadiens de pourvoir eux-memes
au developpement de leur economie, et qu'il con-

tribuait a accroitre les participations des etrangers
que nous avons decrites au chapitre 5 . Ceux qui
adopterent ce point de vue deploraient le deficit
meme durant des annees comme 1955-1957 quand
il fallait obtenir des ressources etrangeres pour
satisfaire a la demande du boom d'investissements

de ce temps-la . Lorsque la conjoncture s'affaiblit
apres 1957, ils soulignerent les effets depressifs

du deficit des comptes courants ; mais 1'essence
de leur opinion etait qu'un deficit important est
indesirable quel que soit 1'etat de la conjoncture:

Un point de vue plus nuance a ete presente
par d'autres qui n'ont pas ete beaucoup inquietes
par les participations et le controle des etrangers
et qui pensent qu'il n'y a pas de motif de refuser
d'utiliser des capitaux etrangers pour ajouter a

1'epargne interieure durant les periodes d'essor
rapide de 1'economie . A leur opinion, le point
crucial est 1'etat de la conjoncture au Canada.

Si la demande est excessive par rapport a la
production, il faut alors faire appel aux ressources

de 1'etranger . Si 1'activite economique se ralentit,

on n'a pas besoin d'un apport net de ressources
etrangeres au sens physique; mais on peut quand
meme avoir besoin de courants bruts de capi-
taux dans les deux sens pour fournir notre plein
rendement, etant donne surtout que les investis-
sements directs des etrangers en usines et

outillages nouveaux augmentent souvent 1'inves-
tissement global plutot que d'en remplacer une
partie . On ne peut dire la meme chose de 1'achat
du controle d'entreprises canadiennes deja exis-
tantes, bien qu'on en retire souvent des avantages
sous forme de savoir-faire technique ou adminis-
tratif et de relations commerciales . En conse-
quence, les partisans de cette these ne critiquaient

pas le deficit durant les annees de prosperite

economique, mais ils commencerent a s'en pre-

occuper quand il apparut qu'une partie des

courants de capitaux avait des effets depressifs

sur 1'economie canadienne dans notre regime de

taux variable du change .

Il existe autant de divergences d'opinions au

sujet des moyens qu'il fallait prendre apres 1957

pour reduire le deficit . Certains ont preconise des

mesures qui eussent frappe directement les cou-

rants de capitaux ou les courants commerciaux

ou les deux. Par contre, beaucoup d'autres

n'etaient pas prets a appuyer des politiques qui

eussent affecte specialement les placements etran-

gers ou le commerce exterieur, car ils soutenaient

que les entrees de capitaux excessives d'apres

1957 tenaient aux vices de notre politique mone-

taire ou de la gestion de notre dette .

Les mesures directes que I'on a proposees se

repartissent en deux categories : celles qui cher-
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chent a modifier directement 1'equilibre des comp-
tes courants, et celles qui visent les transactions
financieres . Ces deux types de mesures ont des
effets differents selon que le regime du change
repose sur un taux fixe ou sur un taux variable .
Dans un regime de taux variable, une action
directe pour reduire certaines importations cou-

rantes de biens et services tend 'a faire hausser
le taux du change. Mais ceci a pour effet de
reduire les exportations et d'augmenter les autres
importations, annulant ainsi tout ou partie de
1'effet des mesures directes sur 1'equilibre de la
balance des comptes courants . Si cette action
directe restreint plutot les entrees de capitaux,
elle rend l'offre de dollars canadiens relativement
trop abondante sur le marche des devises, provo-

que une depreciation du taux du change et de-
clenche un processus qui avec le temps amenei•a
un declin du deficit des comptes courants . Dans
ce dernier cas, on pourra aussi voir quelque annu-
lation de 1'effet des mesures directes au sein meme
des comptes de capitaux, car une reduction de
certaines entrees de capitaux peut resserrer les
conditions de credit au pays et stimuler les entrees

d'autres formes de capitaux. Le premier cas egale-
ment pourra conduire a 1'apparition d'effets in-
directs, notamment si les entraves au commerce
exterieur augmentent nos couts de production ou
suscitent d'autres reactions au pays susceptibles
d'affecter notre croissance economique et de res-

treindre l'investissement global .
Dans un regime de taux fixe du change, par

contre, des controles sur les transactions en
comptes courants ne provoqueront pas de fluc-
tuations du taux du change pour en annuler les
effets . De la meme maniere, des restrictions di-
rectes sur la circulation des capitaux ne declen-
cheront pas un processus d'ajustement des comptes

courants par le jeu du taux du change . Ce sont
plutot les reserves officielles de devises qui en
recevront le principal contrecoup, en se reduisant
si ce sont les entrees de capitaux qui sont con-
trolees, et en augmentant si ce sont les importa-
tions de marchandises que l'on restreint .

Cependant, beaucoup de ceux qui prennent
des mesures directes preconisent que l'on affecte
simultanement les comptes courants et les comptes

de capitaux de la balance des paiements . Dans
un regime de taux variable du change, le dollar
canadien se deprecierait si l'on restreint unique-
ment les entrees de capitaux, mais non si l'on
impose des restrictions compensatrices des im-
portations de biens et services . Dans un regime
de taux fixe, sauf si les reserves de devises sont
fortes et en croissance, des mesures pour freiner
les entrees de capitaux peuvent susciter des pro-
blemes d'equilibre de la balance des paiements
a moins d'etre compensees par des restrictions
directes sur les comptes courants . Alternative-
ment, des restrictions sur les importations pour-
raient provoquer une telle augmentation des
reserves de devises qu'il faudrait prendre action
pour freiner les entrees de capitaux .

Comme il ressort clairement de nos analyses
anterieures, on ne manque pas d'exemples de
mesures directes qui ont affecte la balance des
paiements du Canada ; mais nous n'avons pas
pense devoir les etudier en detail . Il est evident
qu'il n'y a pratiquement pas de limites a la variete

des techniques que l'on peut concevoir et que l'on
a conques pour gener la circulation des marchan-
dises ou des capitaux. Aussi la question clef n'est
pas de savoir comment le faire mais si l'on a raison
de Ia faire . On doit d'abord se rappeler que toutes
les politiques economiques sont interdependantes .
Par exemple, entraver les investissements etrangers
qui contribuent a notre essor economique impose
un cout en termes de ralentissement de notre
rythme de croissance ; des variations de nos politi-
ques de credit plus ou moins accentuees que celles
d'autres pays affectent inevitablement les courants
internationaux de capitaux ; et des tarifs douaniers
eleves ou d'autres politiques qui ont pour effet
d'accroitre nos couts de production ne peuvent
manquer d'affecter la situation concurrentielle de
notre industrie sur les marches mondiauxl2.

En second lieu, une fois que l'on a pris des
mesures economiques de portee internationale,
celles-ci ont tendance a produire des effets dura-

17 Beaucoup d'entreprises sont venues ctablir des usines
au Canada dans le but de tirer parti de la structure de nos
tarifs douaniers ; ce facteur a contribu6 & accroitre l'impor-
tance des participations €trangcres dans notre 6conomie
autant qu'A 1'impuissance de certains btablissements A livrer
concurrence sur les march6s d'exportations.
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bles . Il est toujours dangereux de vouloir resoudre
un probleme temporaire en posant des gestes dont
les consequences se feront sentir durant plusieurs
annees, apres meme que les conditions auront
completement change. Dans la situation du Ca-
nada, par exemple, on ne peut sensement envisager
d'imposer des controles sur les devises pour faire
face a une situation d'urgence temporaire en temps
de paix. Abstraction faite de la probabilite que
cela ne constitue qu'un cataplasme prenant la place
des remedes plus fondamentaux que la situation
demanderait probablement d'appliquer, ces mesu-
res auraient des effets persistants sur les courants
de capitaux en profondeur et alimenteraient des
pressions speculatives contre le dollar canadien

au premier signe du moindre affaiblissement de
notre position exterieure . On peut dire pratique-
ment la meme chose des changements frequents
dans les taux d'imposition a la source . 11 reste vrai
neanmoins que quelques pays industriels ont
impose des controles permanents sur certains
types de mouvements de capitaux, dont quelques
uns, sont actuellement en voie d'etre adoucis, et
que certains pays ont fait des reglements concer-
nant 1'acquisition ou la . formation chez eux de
compagnies par des etrangers; ces reglements
imposent frequemment que les nationaux aient
une participation dans ces compagnies, sujet a
certaines conditions. Mais ces mesures ne sont pas
susceptibles de changer fr6quemment et Wont pas
pour but de frapper les investissements deja exis-
tants . Ces cas soulignent le fait qu'un pays qui
adopte ce genre de politique doit etre pret a en
accepter les consequences pour longtemps.

Un troisieme point a ne pas perdre de vue
lorsqu'on modifie une situation internationale
donnee, c'est que les citoyens du pays ne sont pas
seuls affectes . Des gestes qui touchent les interets
des autres pays ouvrent la porte a des mesures
retaliatrices . On n'est donc jamais sfir des conse-
quences ultimes, economiques et politiques, de tel
ou tel geste . Comme nos politiques economiques
internationales peuvent creer des torts graves a
nos propres interets, on doit en peser la portee

avec soin a 1'egard de nos objectifs interieurs de
productivite, de plein emploi et de stabilite des
prix .

. Un quatrieme : aspect du probl'eme en ce qui
concerne le Canada est la division des pouvoius
entre les gouvernements federal et provinciaux .
Comme les provinces ont juridiction sur les
richesses naturelles, il existe des limitations, politi-
ques autant que juridiques, au degre d'influence
que le gouvernement federal peut pretendre
exercer sur les investissements des etrangers .

Enfin, on doit se rappeler que, pour la politique
economique internationale aussi bien qu'inte-

rieure, une serie de mesures mineures visant a
des buts secondaires est un mauvais succedane
pour une politique d'ensemble orientee dans la
bonne direction. Si nous desirons occuper une
position financiere internationale viable et solide,
et si nous ne voulons pas dependre a 1'exces des .
capitaux etrangers quand nous avons des res-
sources disponibles au Canada, ce qu'il nous faut .
d'abord est d'avoir une economie efficace, com=,
petitive et capable de s'adapter . De meme, si
nous desirons accroitre la participation des Cana-
diens dans leur industrie, ce qu'il faut d'abord est
accroitre les revenus des Canadiens, augmenter
1'attrait des placements en actions, et veiller a ce
que notre regime financier et nos institutions
financieres n'entravent pas nos progres dans
cette direction .

LA COOPERATION INTERNATIONALE

ET LE REGIME DE S

PAIEMENTS INTERNATIONAUX

Vu la vocation particuliere de 1'economie cana-
dienne au commerce international et ses liens
etroits avec les autres marches financiers, le
Canada a un interet tout special a ce que le
regime des paiements internationaux fonctionne
sans heurts et a ce que les pays cooperent le plus
possible pour atteindre leurs objectifs de plein
emploi, de productivite croissante et de stabilit€
des prix . Des accords internationaux fructueux
rehaussent les chances du Canada de pouvoir
poursuivre des politiques interieures appropriees .
a ses besoins a long terme, car As reduisent les
dangers que d'autres pays adoptent des politiques
commerciales ou financieres trop restrictionnistes

. De plus, ils peuvent attenuer considerablement les

7632I -s7
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penibles problemes d'ajustement interieur a des
crises temporaires de devises ; les secours finan-
ciers massifs fournis par 1'etranger en juin 1962
fournissent un exemple frappant du caractere
precieux de ces arrangements .

Malgre l'importance du regime des paiements
internationaux pour le Canada, on n'attachait pas
beaucoup d'importance a cette question dans
notre pays a 1'epoque ou nous avions un taux

variable du change. Durant quelque dix ans, nous
n'avons pas eu a accorder beaucoup d'attention

au niveau de nos reserves de devises, car les
fluctuations du taux accomplissaient les ajuste-
ments necessaires . De plus, comme nos reserves

ne variaient guere, les autres pays ne se preoc-
cupaient pas directement des effets de nos actions
sur leurs propres reserves . L'experience cana-

dienne d'un taux variable du change suscitait
assez d'interet a 1'etranger, mais il ne semble
pas que cela se soit beaucoup reflete dans les
etudes concernant les divers modes possibles
d'organisation des paiements internationaux . Cela

tient en partie au fait que nos deux associes les
plus intimes, la Grande-Bretagne et les $tats-
Unis, sont les principaux banquiers du monde, et
que 1'experience canadienne n'avait pas d'applica-
tion directe pour des pays dont la monnaie
constitue la principale forme de devises interna-

tionales .
Depuis une couple d'annees, cependant, le

Canada a commence a porter une attention beau-
coup plus aigue au regime des paiements inter-
nationaux. La crise du change, et les secours
etrangers qui aiderent a la combattre, ont mis
a l'ordre du jour les institutions et les accords
existants pour faire face a ce genre de diflicultes.
De plus, 1'adoption d'un regime de parite du
change demande de surveiller plus etroitement
les variations de nos reserves de devises . 11 est
donc naturel que le souci de notre propre posi-
tion en reserves nous ait rapidement conduit a
nous interesser a la question de la suffisance des

reserves pour le monde entier .

Nous avons deja dit que 1'environnement eco-
nomique et politique ou le regime des paiements
internationaux opere a beaucoup change depuis
1'epoque du agold standarda . Les gouvernements

se tiennent responsables du maintien du plein
emploi, et ceci leur demande d'etre prets a
utiliser les instruments generaux de la politique
economique pour influencer le niveau de la
depense. A moins que tous les grands pays adop-
tent de telles politiques, les efforts d'un seul
pour executer des programmes expansionnistes
peuvent affecter la balance de ses paiements .

Meme si tous s'efforcent de reduire le chomage,
il peut se produire des differences notables-
pour des causes technologiques, structurelles ou
politiques-dans le rythme d'accroissement des
prix a 1'interieur de chaque pays . Aussi, si les
couts de production et les prix d'un pays mon-
tent plus rapidement que ceux de ses principaux
associes commerciaux, ce ne sera qu'une ques-

tion de temps avant que l'affaiblissement de sa
position concurrentielle n'amene des problemes
de balance des paiements . De plus, 1'evolution

de la demande et de la technologie dans le monde
peut affecter differents pays de manieres diffe-
rentes et peut en obliger certains a choisir entre
un ajustement de leur taux du change ou une
revision de leurs objectifs nationaux de produc-
tivite et de plein emploi .

La maniere la plus evidente pour un pays de
concilier ses objectifs interieurs avec 1'equilibre
de sa position internationale est de decider unila-
teralement de changer la valeur internationale
de sa monnaie ou la hauteur de ses obstacles au
commerce exterieur, incluant ses controles sur
les devises . On utilisa largement ce genre de tech-
nique durant 1'entre deux guerres, mais une deva-
luation faite par un pays amenait ordinairement
les autres a en faire rapidement autant ; les effets
de la premiere devaluation etaient ainsi annules,
et davantage, mais dans 1'intervalle les courants

commerciaux et financiers avaient souffert du
climat d'incertitude ainsi cree . Bref, il devint
apparent qu'un pays ne pouvait reussir a modi-
fier la valeur internationale de sa monnaie que
si les autres ne rivalisaient pas avec lui en ma-
tiere de devaluation. On arriva a des conclusions
semblables concernant 1'utilite des restrictions
monetaires, tarifaires ou autres sur les courants
commerciaux et financiers . Si un pays agit seul de
cette fagon, il peut reussir a modifier sa balance
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des paiements ; mais si les autres pays ne veulent
pas en accepter les consequences sur leurs propres
balances des paiements, ils peuvent en annuler
les effets en imposant des restrictions semblables .
Une augmentation generale des controles sur les
devises ou des autres entraves au commerce
pourra donc laisser intacts les problemes de dese-

quilibres initiaux, tout en reduisant les courants
commerciaux et financiers et en faisant tort a
tous les pays .

Les accords de Bretton Woods en 1944 au
sujet du regime des paiements internationaux,
alors qu'on etablit le Fonds monetaire interna-
tional (F.M.I .), decoulaient naturellement des
problemes de 1'entre-deux-guerres . Comme les
devaluations, au moins celles effectuees par les
grands pays, ne pouvaient en pratique avoir d'effi-
cacite que si les autres pays consentaient a les
tolerer, on fit 1'accord sur les conditions qui ren-
draient acceptable un changement de parite . Tout
changement de parite projete, qui avec tons les
changements precedents depassait 10 p . 100 de la
parite initiale, devait etre approuve par le Fonds.
De meme, toute restriction sur les paiements cou-
rants, sauf les restrictions instaurees pour la pe-
riode de transition d'apres guerre en vertu de
1'article XIV de 1'accord du F.M.I ., devait etre
approuvee par le Fonds . Ainsi deux des fagons
les plus evidentes d'eluder les contraintes d'une

economie mondiale etaient assujetties a une appro-
bation internationale.

Bien que plusieurs pays eussent invoque les
permissions de 1'article XIV, tous les grands
pays d'Europe, incluant le Royaume-Uni, se sou-
mirent le 15 fevrier 1961 a 1'obligation de rendre
leur monnaie convertible, etablie par 1'article VIII .
-Sous 1'empire de cet article, Us acceptaient de ne

pas recourir a des restrictions sur les devises, a
des pratiques de parites multiples ou a des dispo-
sitions accordant un traitement different a diffe-
rents possesseurs de devises . Si l'un de ces pays
desirait a 1'avenir recourir a ce genre de mesures,
il devrait en obtenir la permission prealable du
Fonds. Aussi peut-on dire en general que tout
pays important ne peut instaurer de controles sur
les devises sans approbation internationale . sous

peine d'etre prive de la faculte d'acces aux res-
sources du Fonds .

Bien que plusieurs pays aient manifeste quel-
ques regrets attardes envers les restrictions sur les
devises, on ne peut en dire autant des devalua-
tions. Ceci peut etre dfl pour une part a une
situation speciale . Les devaluations importantes
de 1949 placerent la plupart des devises dans une
position concurrentielle favorable vis-a-vis le dol-
lar americain. Ces dernieres annees, les deux pays
qui ont ete aux prises avec des difficultes conti-
nuelles, le Royaume-Uni et les $tats-Unis, se
sont laisses influencer par leur position speciale
de banquiers intemationaux . Il se pent que si
d'autres pays industriels que les ttats-Unis
voyaient la position de leurs paiements se dete-
riorer, la devaluation acquerrait un prestige renou-
vele comme remede :A leurs difficultes . Toutefois,
on a montre beaucoup de repugnance jusqu'ici ~L
changer les taux de parite (sauf chez certains pays
moins developpes) et on pourra fort bien conser-
ver la meme attitude a 1'avenir .

Cette situation impose de fortes tensions sur
le regime des paiements internationaux et les
reserves de devises . S'il n'est plus question en
pratique d'etablir des restrictions sur les devises
et si l'on repugne a modifier les parites, les con-
flits entre les objectifs interieurs d'un pays et
1'equilibre de sa position internationale peuvent
devenir tres aigus . Ce sont ces conflits qui forment
le cceur de la presente controverse sur le sujet
de la liquidite internationale. Dans un regime de
taux fixes des changes, les nations ne peuvent s'6-
carter le moindrement longtemps d'un etat d'equi-
libre donne que si elles peuvent et veulent con-
sentir a d'importants changements dans leurs
reserves de devises . Meme la, cela ne signifie
evidemment pas que les pays peuvent laisser leur
economie evoluer a une allure differente de celle
de leurs principaux correspondants commerciaux ;
quels que soient les arrangements de liquidite en
vigueur, chacun doit tot ou tard s'ajuster an monde
qui 1'environne .

Ceux qui-pensent que l'on devrait ajuster son
economie interieure plutot tot que tard sont
d'avis que les reserves intemationales (ou 1'accks
a ces reserves) ne doivent que suffire a traverser

7s32o-37b
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des difficultes temporaires, comme des crises de
courte duree qui peuvent etre surmontees a bref
delai par 1'adoption de mesures d'urgence agis-
sant rapidement sur 1'economie interieure . Ces
gens soutiendront qu'a la longue les patrons et les
ouvriers comme les gouvernements vont realiser
que les facteurs internationaux restreignent etroi-
tement leur liberte d'action et qu'ils vont modifier
leurs attitudes et leurs lignes de conduite au sujet
des prix, des salaires et des autres facteurs
qui affectent la position concurrentielle du pays .

D'autres pensent que les reserves devraient etre
assez importantes pour faire face a de forts et
persistants courants a sens unique de devises,
lorsque les pays s'efforcent -de resoudre un pro-
bl'eme de desequilibre international par des re-
medes a longue portee et en sacrifiant le moms
possible leurs objectifs economiques interieurs .

Ainsi, le debat en cours sur la question de la
liquidite internationale porte au fond sur le degre
de rapidite et de liberte avec lequel les pays de-
vraient ajuster leurs politiques interieures . Tous re-
connaissent qu'on ne peut eluder a la longue les
limitations imposees par 1'appartenance a une eco-
nomie mondiale, et qu'on ne doit accorder de cre-
dits internationaux, a l'instar de credits prives, que
pour des fins constructives et non pour permettre a

des emprunteurs irresponsables d'echapper aux
consequences de leurs actes . Neanmoins, il sub-

siste une grande difference entre un regime qui
obligerait a ajuster pratiquement sans delai ses
politiques interieures aux exigences interna-
tionales et un regime qui laisserait plus de lati-
tude pour determiner le moment et la maniere
d'agir de fagon a concilier les deux ordres
d'exigences .

• Des developpements majeurs sont survenus ces
dernieres annees dans les arrangements de paie-
ments mondiaux, et des modifications addition-
nelles sont presentement a 1'etude . A la verite,
dans quelques annees d'ici ceux qui s'interessent

4 la finance internationale pourront referer a
notre temps comme a un point tournant de 1'evo-

lution du regime des paiements . Les ressources
que commande le Fonds monetaire international

ont considerablement augmente, grace d'abord
a une hausse de 50 p. 100 des quotas pour les

porter a quelque 15 .3 milliards de dollars18, puis
par un accord general d'emprunt selon lequel dix
pays, dont le Canada, les ttats-Unis, le Royaume-
Uni, le Japon et les grands pays d'Europe
continentale, ont convenu sous conditions de
preter au Fonds des sommes qui se totalisent a 6

milliards . Ajoutees aux reserves d'or du monde

de quelque 39 .2 milliards et aux autres reserves

de devises de 23.3 milliards-surtout sous forme
de dollars americains et de livres sterling-ces
reserves internationales equivalent a environ 60
p. 100 des importations mondiales annuelles de
140 milliards . Cependant, le rapport entre les
reserves et le volume du commerce international
est plus faible qu'en 1953, alors qu'il se tenait a
environ 80 p . 100, et plus faible evidemment
qu'en 1937, alors qu'il etait egal a 100 p . 100 du
volume beaucoup plus petit du commerce
mondial.

ll n'existe pas de relation simple entre le niveau
ideal des reserves internationales et le commerce

mondial . L'importance des reserves depend de
leur repartition entre les pays, de la gravite et

de la duree des desequilibres internationaux, de
la possibilite de recevoir d'autres formes de se-
cours internationaux, et de la volonte de chaque
pays d'eviter les gestes qui font tort a la prospe-
rite mondiale. Neanmoins, jl existe un sentiment
general que les reserves internationales doivent
etre augmentees afin de prevenir de futurs pro-
blemes . Notamment, jl existe un danger que les
principaux pays conduisent des politiques mone-
taires et commerciales trop restrictives dans un
effort futile pour grossir leur part d'un stock
limite de reserves, et-qu'ils soient forces de sacri-
fier leurs objectifs interieurs de productivite et
de plein emploi en poursuivant ces efforts .

1 1 Le quota du Canada est fix6 ~L 550 millions de dollars
ambricains. Les droits pour un pays de tirer sur le Fonds
sont de nature complexe (voir Statistiques financWes inter-
nationales, sept. 1963, page 7; publication du F .M .I .) ; en
r6sum6, un pays a droit plus ou moins automatiquement
d'emprunter jusqu'ii un quart de son quota, et il peut
emprunter jusqu'h 100 p. 100 de son quota sujet A des
conditions relatives aux politiques qu'il poursuit . Pour
emprunter davantage, il doit obtenir une permission sp6ciale
du Fonds . Le Fonds est maintenant pr@t A ouvrir des
credits laissbs en suspens; ceci assure au pays emprunteur
acc6s automatique A des secours jusqu'h concurrence du
cr6dit ouvert .
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11 y en a beaucoup qui pensent que le F.M.I.
ou quelqu'autre institution internationale large-
ment representative devrait servir d'instrument
principal pour ameliorer le present regime. L'evo-
lution pourra peut-etre se faire dans ce sens,

mais il y a plusieurs raisons qui font croire que
1'initiative viendra probablement d'ailleurs en
grande partie . Le personnel du Fonds ne compte
actuellement qu'un petit nombre de specialistes
en matiere de banque centrale internationale,
alors que les banques centrales et Tresors natio-
naux sont assez forts en ce domaine . Ce fait meme
reflete 1'hesitation des gouvernements A se servir
davantage des cadres du Fonds, en partie A cause
du grand nombre de ses membres et de leur man-
que d'homogeneite. Une grande partie des prets
de routine et de 1'activite courante du Fonds de-
coule de ses relations avec les pays sous-develop-
pes dont les problemes sont tres differents de ceux
des pays industriels . Ces derniers ont donc une
tendance, facile A comprendre, h discuter de leurs
problemes de fagon bilaterale ou dans des orga-
nismes, comme 1'Organisation pour le developpe-
ment et la cooperation economique ou la Banque
des reglements internationaux, dont les membres

se, recrutent exclusivement parmi des pays aux
interets et problemes semblables . Aussi, plusieurs
progres recents dans le domaine de la finance
internationale se sont realises hors des cadres du
F.M.I ., surtout par des accords bilateraux nego-
cies par les ttats-Unis .

Les vastes responsabilites des ttats-Unis A
titre de banquier international ont fourth un bon

point de depart pour ces developpements, qui ont
requ un elan additionnel du fait des problemes de
devises des Americains : Les pays en deficit de-
montrent plus d'imagination que les pays en sur-
plus d'habitude pour developper de nouvelles
techniques de solution des problemes de paie-
ments . Les ttats-Unis obtiennent un surplus im-

portant dans leurs comptes courants et sont un
gros creancier international; mais leurs investis-
sements A long terme A 1'etranger et leurs pro-
grammes d'assistance internationale ont provoqde
un accroissement de leurs dettes h court terme .
De plus, leur stock d'or-qui avait atteint un
sommet de plus de 24.5 milliards en 1949-a

decline pour toucher 15.6 milliards ~ la fin de
1963 . On considerait cette deperdition d'or com-
me une chose desirable dans les premiers temps,
car les ttats-Unis possedaient une trop grande
par-tie de 1'or monetise du monde jusque vers la
fin des annees '50. Mais les reserves d'or des
$tats-Unis ont maintenant touche le point oa
les Americains croient essentiel de prevenir le
danger qu'une liquidation de leurs dettes A court
terme provoque d'autres pertes excessives. Ils ont
donc developpe des techniques qui permettent
d'economiser 1'or et qui detournent les gouverne-
ments et banques centrales h 1'etranger de con-
vertir en or leurs fonds en dollars .

Darts certains cas, il s'est agi de problemes tem-
poraires que l'on a resolus en faisant des gtrocsr
de devises . Lorsqu'une banque centrale etrangere
acquiert pour une courte periode des dollars qu'elle
convertirait en or dans le cours normal des choses,
le Systeme federal de reserve tire sur un credit
prealablement ouvert par cette banque centrale
et 1'utilise pour racheter les dollars pour la pe-
riode du «trocD . La transaction pourra se ren-
verser A 1'expiration de cette periode, et l'on aura
evite un deplacement d'or temporaire ; par cette
transaction, en pratique, la banque centrale etran-
gere aura obtenu une garantie contre le risque du
change, ce qui 1'aura dissuadee d'acheter de 1'or :
Si 1'acquisition de dollars par une banque centrale
ou gouvernement etranger ne parait pas de nature
temporaire, on a recours A une autre technique.
Le Tresor des ttats-Unis vend des titres speciaux
libelles dans la monnaie de divers pays europeens
-notamment l'Italie, la Suisse, la Belgique et
l'Autriche-aux banques centrales et Tresors
etrangers, et en utilise le produit pour racheter
les dollars . Ceci encore garantit les gouvernements
et banques centrales de 1'etranger contre les ris-

ques du change sur une partie de leurs avoirs en
dollars14.

11 Le total des credits de troc . ouverts par 10 banques
centrales et la Banque des r8glements internationaux se
chiffrait par 1,550 millions A la fin d'aoQt 1963 . Et les obliga-
tions en cours du Tresor des $tats-Unis payables en devises
s'blevaient A 1'8quivalent de 705 millions A Ia meme date-,-
c inq banques centrales et un gouvemement y etaient coa-
cern8s . Le solde dbbiteur net de la Reserve fEd6rale in
vertu de ces cr6dits de troc . se chiffrait par 73 millions au
debut de septembre.
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On a egalement eu recours a ces trocs, ainsi

qu'a des credits consentis au Tresor des ttats-
Unis, pour financer de vastes operations a terme
et comptant sur le marche des devises lorsque des
poussees speculatives temporaires mais fortes ont
menace la stabilite du marche. Ces credits sont
rembourses lorsque la situation s'est raffermie,
ou ils sont consolides par des emissions d'obliga-
tions en devises. Par exemple, des operations a
terme en marks allemands en juin 1961 attei-
gnirent un sommet en cours equivalant a 340

millions de dollars americains ; de meme un de-

placement total de quelque 175 millions dans la
balance des paiements avec la Belgique pour
1'annee terminee avec octobre 1963 fut finance
grace a des accords de atrocsi, et des emissions
du Tresor dans ce pays, pour economiser les
reserves d'or15. En pratique, ces techniques ont
cree des reserves internationales supplementaires,
que les autorites peuvent utiliser pour arreter
des courses sur les reserves existantes . De plus,
les pays qui ont eu besoin temporairement de
reserves additionnelles ont pu tirer sur ces credits

de troc, ou sur des credits ouverts a ce propos
par les banques centrales du monde : par exemple,
le Canada en 1962, et la Grande-Bretagne pour
900 millions de dollars au debut de 1961 . Enfin,
les banques centrales ont opere de concert sur
le marche de l'or a Londres pour empecher
des remous speculatifs de degenerer en conver-
sions massives des monnaies en or .

Ce sont la pour le moment des expedients
temporaires, mais si ce ctemporairei, est suf-
fisamment prolonge, et si ces accords prennent
un caractere regulier et portent sur des montants
assez considerables, on aura franchi un grand
pas pour laisser aux pays le temps requis pour
ajuster lour position en profondeur au besoin .
L'annonce faite par les ttats-Unis qu'ils sont
disposes a acquerir des monnaies etrangeres
pourrait porter sur des sommes considerables et
pour des periodes prolongees . S'ils le faisaient
dans les annees oa 1'equilibre de leurs paiement s

15 Pour une descrip tion complPte, voir les excellents arti-
cles de la Revue mensuelle de la Banque f6derale de
reserve de New York ; octobre 1962, mars 1963 et
octobre 1963 .

redeviendra fort, les pays qui ont accumule des
reserves d'or et de dollars americains depuis quel-
ques annees ne seraient pas obliges de puiser

dans ces reserves ; leurs propres monnaies ser-

viraient plutot a grossir les reserves que les
bats-Unis accumuleront en prevision de 1'avenir .

Les evenements recents ont eu comme bon
cote d'amener les gouvernements, les banques
centrales et les institutions internationales a con-
siderer avec realisme le probleme et ses solutions

possibles. En meme temps, les propositions
variees que l'on a formulees pour reformer le
regime financier international ont attire beaucoup
d'attention et ont alerte les corps legislatifs et

les milieux financiers du monde concernant le
besoin d'une etude approfondie de ces questions .

Lors de la reunion de 1963 du Fonds monetaire
international, il fut decide de conduire deux etu-
des sur le probleme de la liquidite internationale,

l'une par le F .M.I . et 1'autre par des represen-
tants des dix pays signataires de 1'Accord gene-

ral d'emprunts .
A notre opinion, il est de 1'interet de notre

pays de voir les reserves internationales s'ac-
croitre graduellement, moyennant des regles ap-
propriees contre les emprunts irreflechis, afin que
les autorites nationales disposent du temps requis
pour ajuster leur position internationale tout en
conservant quelque liberte d'action pour la pour-
suite de leurs objectifs interieurs .

Une solution possible, mais que nous ne favo-
risons pas, serait d'augmenter le prix de l'or.

La decision a ce sujet revient aux $tats-Unis, et
les gouvernements canadiens se sont sagement
abstenus de faire des declarations a ce propos.
Augmenter le prix de l'or avantagerait sans doute
le Canada en tant que pays producteur d'or-
surtout si cela survenait en un temps ou nous
souffririons de chomage-et contribuerait a aug-
menter la liquidite internationale . Mais, sauf pour

une influence assez negligeable sur la production
annuelle d'or, il s'agirait la d'un gros changement
abrupt et effectue une fois pour toute, qui ne
reglerait pas le probleme d'une maniere perma-
nente. (Nous ecartons 1'idee de petits change-
ments qui ne feraient que declencher des poussees
speculatives dans 1'attente de changements addi-



tionnels .) Abstraction faite de la repartition ing-
quitable des avantages qu'il apporterait (les bene-
ficiaires principaux seraient les pays producteurs
d'or et ceux qui conservent de fortes reserves

d'or, tandis que ceux qui ont fait leur part
pour ameliorer la liquidite internationale en con-
servant pl`atot leurs reserves en devises seraient
penalises), cette solution peche par manque de
discretion et de graduation, elements essentiels
d'une solution durable an probleme de la liquidite
internationale1e . Comme dans le cas des systemes
financiers interieurs, que 1'on ne fait plus depen-
dre des aleas de la production d'or, la reponse
aux problemes du systeme financier international

se relie a la gestion intelligente d'un stock crois-
sant d'instruments de credit plutot qu'a la mani-
pulation du prix de 1'or.

Cependant, quelle que soit la solution ultime
des problemes a venir de liquidite mondiale, il
vaut la peine de noter que le Canada trouva sa

propre reponse a ces problemes durant les annees
'50 avec son regime de taux variable du change

qui oscillait dans des bornes etroites . Cette
reponse pourrait avoir quelques applications
pour d'autres pays dont la monnaie n'est pas
utilisee comme devise de Teserve, car un tel re-
gime ne demande pas de fortes reserves pour
operer, ce qui soulagerait d'autant la pression
sur le stock actuel d'instruments liquides inter-
nationaux. La solution qui parait avoir le plus
de chance d'etre adoptee, cependant, est un
systeme par lequel les pays pourront resoudre les
conflits entre leurs objectifs interieurs et interna-
tionaux en ayant acces a des sources additionnelles
de reserves internationales . Quoi qu'il en soit,
il est certain que les etudes et les experiences
recentes nous ameneront des suggestions construc-
tives qui aideront aux progres du regime des
paiements internationaux .

Nous voudrions insister, en concluant, sur

1'idee que les meilleurs arrangements de paie-

ments internationaux, tout essentiels qu'ils soient

" On peut pr6sumer que les banques centrales du monde
pourraient neutraliser les pressions inflationnistes suscit6es
par les cons6quences mon6taires d'une hausse de prix de
1'or, quoique cette hausse pourrait induire certains pays A
adopter des politiques malsaines .
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pour que 1'economie mondiale ait un rendement

satisfaisant, ne peuvent garantir le succes a une
nation dans la poursuite de ses objectifs . Beau-
coup depend de la sagesse avec laquelle cbaque
pays, principalement les grands pays commer-
ciaux, administreront leurs affaires . Neanmoins,
plus les gouvernements nationaux coopereront
entre eux et coordonneront leurs efforts pour rea-
liser des progres economiques durables et de
hauts niveaux d'emploi, plus nous aurons de
chances de voir s'etablir le sain climat interna-
tional indispensable a 1'accomplissement de nos
objectifs .

CONCLUSION

A notre avis, la parite actuelle de $0.921
t.-U. est un bon taux du change pour le Canada,
et un taux que nous esperons voir maintenu
pour longtemps . Que des changements de
parite viennent a s'imposer dans un avenir plus

lointain dependra des evenements futurs, incluant
ceux qui modifieront le regime des paiements
mondiaux. Quels que soient les arrangements fi-
nanciers, toutefois, 1'economie canadienne restera
sujette a des pressions decoulant de l'orientation
du commerce et des investissements dans le
monde, et notre liberte d'action s'en trouvera
restreinte . Nos politiques financieres, su rtout
notre politique monetaire et la gestion de notre
dette, ne pourront jamais etre conduites sans
egard pour leurs consequences internationales, et
un taux fixe du change fera en sorte que nous ne
puissions l'oublier. Ce regime de taux fixe va
amener d'amples deplacements dans nos rese rves
de devises, et il va nous demander de temps a
autre de conduire de vastes operations sur le
marche des devises pour resister aux pressions
speculatives . En meme temps, il va falloir que
notre po litique monetaire et la gestion de notre
dette, en cherchant a favoriser la poursuite de
nos objectifs inte rieurs, se concilie raisonnable-
ment avec les necessites a court terme de notre
position economique internationale .

La mei lleure maniere pour nous de conserver
une position financiere solide vis-a-vis 1'etranger
est de gerer habilement notre economie inte-
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:rieure. Meme si nous avons dit au chapitre 5 que
notre endettement envers 1'etranger ne constitue
pas un fardeau excessif, nous avons souligne que
des politiques financieres inappropriees peuvent
•attirer plus de capitaux etrangers qu'il est utile ou
necessaire d'en recevoir dans les temps de ralen-

tissement economique . Il n'y a pas de doute que

des courants bruts de capitaux continueront de
,se produire dans les deux sens, et que nous rece-
v

.
rons un apport net de ressources etrangeres pour

completer 1'epargne nationale dans les periodes
de prosperite; mais nous ne croyons pas que le
pays ait besoin de dependre fortement des capitaux
etrangers en tout temps, et surtout pas quand il

,existe des ressources inutilisees au Canada . Coni=
me pour les autres aspects de la politique, nous
aurons plus de chances de reussir en cette matiere
si nous adoptons des mesures fondamentales pour
ameliorer le caractere concurrentiel et la capacite
d'adaptation de notre economie que si nous nous
attaquons seulement aux sympt8mes des proble-
ines . Dans cette tache, des mesures constructives
de cooperation internationale pour realiser le
plein emploi et la stabilite des prix ont un role
important ~ remplir, et le Canada doit prendre
une part active aux efforts accomplis pour ame-
liorer les arrangements de paiements monetaires
et autres visant A cette fin .



CHAPITRE 24

LA POLITIQUE FISCAL E

Notre etude sur les politiques concernant la
monnaie, la gestion de la dette et le taux du
change nous a forcement amenes a attacher beau-
coup d'importance a la politique fiscale, c'est-a-
dire aux programmes d'impots et de depenses du
gouvernement . Cette politique a de l'importance,
qu'on la consid'ere au sens strict ou au sens large .
Dans 1'immediat, les impots et les depenses deter-
minent les besoins de tresorerie du gouvernement
qui, a leur tour, influent sur les decisions des auto-

rites en ce qui a trait a la monnaie et a la dette .
Et de fagon generale, la politique fiscale du gou-
vernement contribue dans une grande mesure

A 'creer le climat economique dans lequel les autres
politiques doivent s'appliquer. Nous nous occu-

perons, dans ce chapitre, du role que les pro-
grammes d'impots et de depenses de 1ttat

peuvent tenir en vue de realiser les objectifs de la
politique .

ll ressort clairement de notre analyse prece-
dente qu'il faut esperer fortement que le gou-
vernement sera capable de se servir efficacement

de la politique fiscale. Si le passe nous instruit
sur 1'avenir, les forces interieures et interna-

tionales qui conditionnent la conjoncture cana-

dienne joueront tantot a assurer un niveau satis-
faisant de la demande globale associee a une

stabilite raisonnable des prix, et tantot de maniere
a provoquer soit des pressions inflationnistes

excessives et des hausses de prix prononcees, soit
une demande insuffisante et un chomage repandu .

Lorsqu'on prevoit ce genre de situation, on doit
modifier les politiques de maniere a attenuer

autant que possible 1'exces ou l'insuffisance de la
demande. Nous en sommes venus a la conclusion
que si ce desequilibre de la demande prend des
proportions majeures, il est presque certain que
meme un recours judicieux aux seuls instruments
concernant la monnaie, la dette et le taux du
change ne permettrait pas d'obtenir le resultat
desire dans un delai raisonnable . Nous devons
donc accepter le fait que, periodiquement, il

faudra s'appuyer fortement sur des politiques_
fiscales et autres si 1'on veut realiser ses objectifs .

Nos recherches ont confirme que la politique
monetaire et la gestion de la dette ont en ces der-
nieres annees influe sur la depense, en faisant
varier les conditions de credit ; mais elles nous
ont egalement convaincus que les resultats qu'on

peut en attendre pour amortir les fluctuations a
court 'terme de la conjoncture sont strictement

limites. Pour les periodes depassant la courte

duree des cycles economiques, elles peuvent bien
avoir des effets plus prononces . 11 peut etre pos-

sible, si 1'on dispose d'assez de temps, de faire
varier les conditions de credit sur une plus grande

portee, et en particulier, de modifier notablement
les taux d'interet a long terme . En outre, sur une

periode de plusieurs annees, tous les effets directs
et indirects des changements dans les conditions

de credit auront eu le temps de se faire sentir
dans toute 1'economie. Neanmoins si les politiques

monetaires ne s'accompagnent plus desormais de
modifications dans le taux du change, elles au-

ront sur la demande de biens et services des effets
plus faibles qu'a certains moments dans le passe .

1 7sszo --38
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Nous avons considere s'il serait possible de
remedier a la faiblesse relative de la politique

monetaire et de la gestion de la dette en utilisant
ces instruments sur une plus grande portee qu'il
est convenu de le faire. Mais des changements
majeurs dans les conditions de credit an Canada
par rapport a ceux qui se produisent dans les
autres pays influent sur les courants de capitaux
qui traversent nos frontieres . Ces courants a leur
tour influent sur le taux du change on sur les

reserves de devises on sur les deux a la fois ; mais
dans un regime de taux fixe du change, ce sont
surtout les reserves qui en subissent les effets .
Pour des raisons interieures aussi bien qu'inter-
nationales, il y a une certaine limite aux fluctua-
tions que l'on peut tolerer dans les reserves, et
par consequent a la possibilite de faire varier les
conditions de credit. En imposant des controles
selectifs sur le credit, il serait possible d'etendre
la portee des changements dans les conditions
de credit tout en attenuant les effets sur les
courants internationaux de capitaux qui affectent
nos reserves de devises ; mais, a notre avis, ces
instruments sont trop pen precis et trop arbitraires
dans leurs effets pour qu'on y ait recours autre-
ment qu'en temps d'urgence . Nous voyons encore
plus d'inconvenients a 1'application d'autres gen-
res de controles directs . C'est ainsi que nous
sommes accules a dire qu'il y aura des moments
oil un recours energique a l'instrument fiscal sera
essentiel a la poursuite d'une politique efficace de
stabilisation, meme s'il n'en assurera pas infail-
liblement le succes .

L'idee que les gouvernements devraient formu-
ler leurs programmes d'impots et de depenses de
fagon a attenuer les fluctuations dans le secteur
prive de 1'economie n'est pas nouvelle . En fait,
cette these date d'au moins cinquante ans, et
davantage dans certaines de ses versions ; mais
elle ne fut generalement pas acceptee avant la
grande crise des annees '30. A cette epoque,
lorsque les gouvernements nationaux furent aux
prises avec un flechissement catastrophique de
1'emploi et de la production, la reaction de beau-
coup d'entre eux fut d'abord de reduire plut6t que
d'augmenter leurs depenses . Cette reaction s'inspi-
rait surtout de la croyance repandue dans le

public qu'il fallait chercher a equilibrer les
budgets, une croyance que Pon peut probablement
le mieux definir en disant qu'il s'agissait d'une
regle pratique developpee a 1'experience par les
collectivites pour refrener les tendances a 1'extra-
vagance de leurs representants . Si les chefs politi-
ques doivent assumer la tache desagreable de

lever des impots supplementaires lorsqu'ils veu-
lent poser le geste plutot populaire d'augmenter
les depenses, ils seront portes a faire preuve de
retenue lorsqu'ils decideront de depenser . De plus,
dans une situation de plein emploi, si les depenses
de 1ttat s'accroissent sans prelevement d'impots
additionnels, la demande globale de biens et de
services deviendra trop forte et les prix monteront .
Comme protection a la fois contre 1'extravagance
et l'inflation, le public a adopte la coutume de
juger un budget d'apres un critere simple . Est-il
en equilibre, ou sinon, dans quelle mesure ne
1'est-il pas? Cela peut etre un critere raisonnable
et sense lorsqu'on 1'applique sur une periode
d'annees ; mais si l'on veut lui faire dire que les
gouvernements devraient equilibrer leurs budgets
chaque annee, il devient incompatible avec le
devoir superieur des gouvernements de formuler
leurs politiques d'impots et de depenses de fagon

a stabiliser et equilibrer 1'economie .

L'idee premiere de se servir de la politique
fiscale comme d'un instrument pour amortir les
fluctuations de la conjoncture est assez simple .
Quand le secteur prive de 1'economie cree un

niveau de la demande inferieur a celui qui pent
soutenir la prosperite des affaires et un haut niveau
d'embauche, c'est une We raisonnable que de
suggerer an gouvernement de suppleer a cette
demande en executant des travaux publics utiles .
A l'inverse, dans les temps oa le niveau de la
demande privee est trop eleve et qu'il s'exerce
sur la capacite de production disponible une pres-
sion qui fait monter les prix, le gouvernement
peut soulager la tension qui s'exerce sur la main-
d'ceuvre et les ressources physiques en differant
dans la mesure du possible ses propres depenses .
Des suggestions de ce genre apparurent en fait d'es
avant la premiere guerre mondiale . Mais cette

sorte de politique implique qu'on modifie la regle
des budgets equilibres . On perdra la plus grande
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partie de 1'effet stimulateur d'une augmentation
des depenses du gouvernement en travaux publics
au cours d'une recession, si l'on impose de
nouveaux impots pour financer ces travaux addi-
tionnels . Car a mesure que 1'essor des depenses
du gouvernement accelerera les courants de
depenses et de revenus au sein de 1'economie, les
impots plus lourds reduiront d'autant les revenus
des entreprises et des particuliers et auront ten-
dance a les faire reduire leurs d6penses . Done le
gouvernement doit se financer davantage par 1'em-

prunt que par 1'imp6t, c'est-a-dire qu'il doit avoir
des budgets deficitaires, durant les periodes de
recession . Inversement, durant les periodes de
demande excessive, il ne faut pas reduire les
impots simplement parce que le gouvernement
reduit ses depenses . Si on le fait, on annule une
bonne part de 1'effet de soulagement obtenu en
reduisant les depenses gouvernementales, car on
augmente d'autant les revenus, et done les depen-
ses, de ceux qui constituent le secteur prive de
1'economie. La conclusion qui en decoule est que
le gouvernement doit, dans les periodes de de-
mande excessive, projeter de percevoir plus de
revenus que ce qu'il faut pour acquitter ses de-
penses, c'est-a-dire qu'il doit budgeter des surplus .

Done, meme si la politique fiscale de 1'$tat se
borne, du point de vue de la stabilisation, a plani-
fier le calendrier des travaux publics de faron a
fournir de 1'emploi durant les periodes de reces-
sion et -a economiser les ressources nationales en
periodes de prosperite excessive, cela demande

d'accepter tantot des deficits et tantot des surplus .
Le pas suivant consiste a reconnaitre qu'on peut
obtenir des effets de stabilisation semblables en
modifiant le niveau des impots au lieu de, ou en
plus de, modifier les depenses du gouvernement
en biens et services . Si le niveau de la demande est
trop bas, une reduction des impots sans reduire
les depenses du gouvernement va augmenter les

revenus des particuliers et des entreprises et pro-
voquer une augmentation nette de la depense et

de 1'emploi dans le secteur prive . Quand le gou-
vernement a beaucoup de difficultes a augmenter
ses depenses en investissements communautaires
durant une periode de recession, ou si le change-
ment qu'il peut effectuer est trop modeste'compa-

rativement a la deficience de la demande, une re-
duction des impots constitue un moyen supple-
mentaire de stimuler 1'economie . Inversement, une
augmentation des impots renforcit les effets d'une
coupure dans les travaux publics en periode de
demande excessive. En combinant ainsi des modi-
fications dans les taux d'impots et dans les pro-
grammes de depenses, on peut produire des defi-
cits ou des surplus considerables durant certaines
annees ; mais si les ajustements de la politique se
font aux bons moments et si les montants en jeu
ne depassent pas le besoin de stabiliser la con-
joncture, ce genre de politique peut apporter une
contribution precieuse a la realisation des objec-
tifs economiques de 1ttat .

Que le Canada ait besoin de cette sorte de
politique fiscale de plus grande portee, la chose
a ete officiellement reconnue, il y a pres de vingt

ans, dans le Livre blanc sur 1'emploi et le revenu
national ou le gouvernement formula comme ob-
jectif majeur de sa politique aun niveau eleve et
stable de 1'emploi et du revenua . Il y etait reconnu
que cet objectif ne pourrait etre atteint que si,
entre autres choses, le gouvernement etait pret
a enregistrer des surplus ou des deficits selon que
l'exigerait la situation economique et ne cherchait
a realiser 1'equilibre budgetaire que sur une
periode de plus d'un an .

aLe gouvernement sera pret, devant une menace
de chomage, a accepter les deficits et les aug-
mentations de la dette nationale resultant de sa
politique de 1'emploi et du revenu, que cette
politique doive, selon les circonstances, etre
poursuivie en augmentant les depenses ou en
reduisant les impots. En periodes de plein
emploi et de revenus eleves, les plans budge-
taires viseront a produire des surplus . La poli-
tique du gouvernement consistera a contenir la
dette nationale dans des limites raisonnables et
a maintenir un equilibre approprie de ses bud-
gets sur des periodes plus longues qu'un an . .

Bien que ces vues aient ete acceptees jusqu'a
un certain point, les gouvemements successifs
d'apres-guerre ont ete portes a s'excuser de leurs
surplus ou de leurs deficits, meme en des annees
o~ c'efit ete un abandon de leur devoir de pre-
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.senter un budget equilibre. Comme resultat, le
public n'est pas facilement arrive a comprendre

et a appuyer une politique fiscale efficace, ce que
a son tour le gouvernement est venu a considerer

comme une entrave a son action. C'est un cercle

vicieux qui a deja ete partiellement rompu et qui
_ a besoin de 1'etre encore . 11 est necessaire de faire

clairement reconnaitre que l'une des fonctions
principales du gouvernement canadien consiste a

ordonner ses programmes d'impots et de depenses
de maniere a contribuer a un niveau eleve d'em-
ploi, a la stabilite des prix, a la productivite de

1'economie et a la solidite de la position interna-

~ tionale du pays . Cela requerra tantot un excedent

des recettes de 1ttat sur ses depenses, tantot un

' etat d'equilibre et, en d'autres occasions, un exce-
dent des depenses sur les recettes . Des politiques
fiscales conques pour reduire le gaspillage du

chomage et des ressources inutilisees ou pour
prevenir les torts et les injustices de 1'inflation
s'accordent parfaitement avec le strict souci d'ef-

ficacite et d'economie au sein du gouvernement

et se concilient avec une grande variete d'opinions
concernant la grosseur que le secteur gouverne-

mental devrait avoir. Elles ne s'opposent pas non

plus serieusement au developpement d'une struc- '
ture bien equilibree de la fiscalite, meme s'il est

sans doute plus facile de formuler des politiques
d'impots et de depenses sans se soucier du besoin

de stabiliser 1'economie . Bref, une politique fiscale
efficace est tout a fait compatible avec un gou-

vernement de stature raisonnable, qui utilise a bon
escient les ressources nationales et qui leve ses

revenus de fagon judicieuse .

Une politique fiscale efficace n'empeche pas non
.plus de maintenir dans des bornes maniables le
niveau et le taux d'accroissement de la dette publi-
que, comme 1'a clairement demontre 1'experience
du passe . Le rapport entre les paiements d'interet
sur la dette et le revenu national fournit une indi-

cation approximative du fardeau que represente le

service de la dette federale . En 1962, malgre une
serie de deficits accumules depuis 1958 et des
.taux d'interet bien superieurs a ceux du passe, les
.paiements d'interet par rapport au revenu natio-

nal n'etaient que d'environ 2 .6 p. 100 a rapprocher

de 2 .7 p. 100 en 1929, de 3.1 p. 100 en 1939, de

3 .6 p. 100 en 1949 et de 2.2 p. 100 en 1957 .
Comme nous 1'avons indique au chapitre 4, le

service de la dette represente aussi un pourcentage
beaucoup moindre des recettes federales que vers

la fin des annees '20 ou que pendant la depression

des annees '30 . Bien qu'il faille peser avec soin les
consequences des augmentations de la dette fede-

rale, il est clair que celle-ci peut s'accroitre beau-

coup avec les annees dans une economic en crois-
sance; a ce point de vue, la dette federale presente

des analogies avec les dettes privees . Le fardeau
relatif en termes de production nationale peut

meme s'alleger en de telles circonstances .
En realite, les problemes de la dette publique

font 1'objet de nombre de conceptions erronees .

Notamment, on exprime souvent des craintes exa-
gerees quant aux consequences d'une serie de

deficits qui feront augmenter la dette . Nous ne

disons pas que 1'accroissement de la dette federale
e$t sans importance ; mais il faut realiser que les

dettes privees augmentent lentement d'habitude en

periodes de ralentissement economique, et qu'alors
1'ensemble des dettes de tous genres dans 1'econo-

mie peut ne pas croitre rapidement. Au surplus,
la main-d'oeuvre en chomage et les usines et outil-

lages inactifs ne produisent rien . Si ces ressources

peuvent etre mises a 1'ceuvre grace a des reductions
d'impots ou des augmentations de depenses du

gouvernement, 1'ensemble de 1'economie y ga-

gnera. Comme l'indique le graphique 24-1, le
rapport entre la dette federale et la production

nationale n'a guere vane de 1957 a 1962 en depit
de deficits cumulatifs d'environ 3 milliards sur

la base des comptes publics . Si ces deficits

n'avaient pas ete encourus, la P.N.B. et les recettes

federales auraient surement ete inferieures, et le
rapport entre la dette du gouvernement et ses

recettes ou la production nationale pourrait ne

pas avoir baisse beaucoup .
Nous ne pouvons pas offrir de regles pour

determiner quelle ampleur devraient avoir les
deficits ou les surplus selon les circonstances .
Ainsi que nous le mentionnons plus loin, cela
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dependra de la severite de la depression ou de la
vigueur de 1'expansion economique, des methodes
par lesquelles on obtient ces deficits ou surplus,
des fins pour lesquelles les depenses gouverne-
mentales sont effectuees et de leur influence sur
la production nationale. II n'y a pas, non plus, de
formule qui indiquerait i quel point le rapport
entre la dette du gouvernement et la P .N.B. signa-
lerait un danger de pressions inflationnistes . Com-
me l'indique le graphique, ce rapport etait d'envi-
ron 80 p . 100 avant la guerre, et pourtant, la
depression persistait et les prix -etaient faibles .
Par ailleurs, nous avons ete soumis A des pressions
inflationnistes quand ce rapport etait beaucoup
moins 'eleve et que le gouvernemenf declarait des

DETTE FEDERAL E

surplus appreciables . II est clair que tout depend
du climat economique qui regne .

Les deficits du gouvemement, en plus d'influer

directement sur le revenu national et la depense,
auront aussi des effets indirects . Les portefeuilles
prives d'obligations du gouvemement augmen-
teront, ce qui pourra avoir un effet stimulateur
sur la depense en accroissant la richesse finan-
cierel . D'autre part, un plus gros deficit-ou un
surplus moindre-aura tendance . ~ resserrer les
conditions de credit et donc A avoir certains effets
indirects restrictionnistes sur 1'activite economique ,

1 Les contribuables ne considrent pas normalement que
leurs charges s'accroissent quand la dette du gouvernement
augmente . Dans la mesure oa ils Ie font, 1'effet stimulateur
d'un d6ficit en est r6duit .
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si 1'on n'y joint pas de mesures monetaires com-

pensatoires pour accommoder la gestion de la
dette . On pretend qu'une augmentation de la ri-

chesse et de la liquidite collectives par suite de ces

politiques fiscales et monetaires expansionnistes
risque de creer des problemes pour une periode

subsequente de forte demande . Cependant, cela

n'est pas necessairement vrai si l'on a alors re-
cours a une combinaison de surplus fiscaux et de

politiques de credit restrictionnistes .

Cela ne revient pas A dire que 1'ajustement de
la politique fiscale est chose facile . Au contraire,
c'est tres difficile, et l'on ne pourra y devenir
habile qu'avec des efforts tenaces . A moins de
prevoir avec une exactitude raisonnable 1'evolu-
tion de la conjoncture, il y a danger que l'on
agisse trop tard . Ce danger s'accroit si l'on ne
modifie generalement la politique fiscale qu'une
fois par annee . $tant donne le temps qu'il faut
pour modifier un programme fiscal et pour que
ce changement ait un effet sur la production, cela
demande aux gouvernements de former leur juge-
ment plus d'un an d'avance sur 1'evolution de la
conjoncture et sur les problemes qui se presen-
teront. Ce n'est pas la seule difficulte . Ainsi que
nous 1'expliquerons plus en detail plus loin, il n'y
a pas un montant tres important de depenses qui
sont, A la fois, controlables directement par le
gouvernement federal et susceptibles de variations
importantes A court delai . Cela veut dire qu'il
faut, dans une bonne mesure, compter sur une
action concertee des trois echelons de gouverne-
ment et que les taux d'imposition doivent devenir
plus souples que par le passe . Ces deux conditions
soulevent des problemes politiques et administra-
tifs majeurs.

Il importe, neanmoins, de trouver les moyens
de surmonter ces difficultes . Cela est particuliere-
ment important avec un taux fixe du change, car
un tel regime rehausse comparativement le pou-
voir de 1'instrument fiscal d'influencer la depense
par rapport A celui de 1'instrument monetaire et
de la gestion de la dette . Cependant, quel que
soit le regime de taux du change, l'instrument
fiscal est en mesure d'agir fortement et directement

sur le revenu national. De plus, des changements
fiscaux qui restent bien en dejA des limites de
ce qui est pratique peuvent servir h offrir des
stimulants, ou ~ imposer des penalites, pour les
depenses privees d'une maniere semblable h celle
des changements de politique monetaire . Comme
nous le soulignerons tantot, des impots ou des
subventions sur les investissements-ainsi que
d'autres mesures fiscales-ont ete utilises en
d'autres pays pour produire des effets beaucoup
plus prononcks que ceux qu'on pourra probable-
ment jamais attendre des seules fluctuations des
taux d'interet . Nous croyons donc que les possi-
bilites de la politique fiscale-efficacement co-
ordonnee aux autres politiques-offrent de plus
grands espoirs d'ameliorer les resultats de la poli-
tique economique du gouvernement que les possi-
bilites correspondantes de la politique monetaire
et de la gestion de la dette . Mais il n'existe pas
ici d'exclusion reciproque : le plus grand espoir
de progres reside dans la coordination de toutes
les politiques economiques pour viser au but
desire. Pourtant, en depit de ses effets puissants,
la politique fiscale n'a pas ete utilisee vigoureuse-
ment ni extensivement dans la periode d'apres-
guerre, et on a parfois trop attendu de la politique
monetaire .

Meme si nous nous sommes rendu compte que
notre analyse serait incomplete sans un examen
de la politique fiscale, nous ne sommes pas prets
~ faire des recommandations precises dans ce
domaine . Cela nous entrainerait dans des pro-
blemes fiscaux enchevetres que nous abandon-
nons, non sans plaisir, h la competence des
membres de la Commission royale sur la fiscalite .
ll y a, cependant, quatre aspects de la politique
fiscale que nous desirons commenter :

1 . Le surplus ou le deficit
comptes publics, comptes
besoins de tresorerie ;

budgetaire-
nationaux et

2 .

3 .

4 .

Les stabilisateurs automatiques ;

Les modifications discretionnaires des im-
pots et des depenses ;

Les possibilites d'action concertee avec les
autorites provinciales et municipales .
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LE SURPLUS OU LE DEFICIT BUDGETAIRE

Il est possible de donner plus d'un sens aux
mots surplus et deficit, et nous avons traite de
quelques-unes de ces differences an chapitre 4 .
Quand nous parlons de la politique fiscale, notre
interet se porte particulierement sur ceux des
postes de depenses et de recettes du gouvemement
qui influent directement sur le niveau du revenu
national . Parmi ceux qui font hausser les revenus,
il y a les achats de produits nouveaux et de
services et les paiements de transfert aux par-
ticuliers et aux entreprises . Les postes qui
representent des prelevements sur les courants de
revenus comprennent les impots, les cotisations
aux caisses de 1'assurance-ch6mage, des pensions
de vieillesse et des regimes de retraite du gouver-
nement, et diverses recettes de 1'$tat . Les achats
et ventes de biens existants n'affectent pas directe-
ment 1'activite economique . Par exemple, si le
gouvernement acquiert un terrain ou un edifice
dej A construit, cela n'ajoute pas directement A
1'emploi et au revenu national comme le ferait
1'engagement d'un nouvel employe. Les effets
indirects de 1'achat d'un bien existant peuvent
cependant etre sensibles, selon la maniere dont
le produit d'une vente au gouvernement est utilise
ailleurs.

L'une des deficiences du budget des comptes
publics que le ministre des Finances soumet au
Parlement vient de ce qu'il inclut des operations
portant sur des biens existants . Il comprend aussi
des virements entre divers comptes du gouverne-
ment qui ne sont rien d'autre que des ecritures
comptables, et il exclut nombre d'operations du

gouvernement qui influent sur le revenu national2 .
Les surplus et les deficits annuels montres aux
comptes publics ne mesurent donc pas exactement

la contribution du gouvernement aux courants des
revenus . Les comptes nationaux refletent avec

plus de precision 1'effet de la politique fiscale sur
1'economie. Us ont pour objet de mesurer les
courants des revenus, et les estimations qu'il s

n Les recettes et d6bours6s des caisses des pensions de
vieillesse et de 1'assurance-ch8mage ne sont pas inclus darts
le budget des comptes publics, bien que les frais d'adminis-
tration de la caisse d'assurance-ch8mage et tout d6ficit enre-
gistr6 par la caisse des peiisions de vieillesse soient inclus .

contiennent pour le secteur gouvernemental sont
expressement destjnees A cette fins .

Le budget des comptes nationaux d'autre part

ne tient pas compte de nombre d'operations
fjnancieres qui presentent de 1'interet pour evaluer

la portee de 1'action fiscale du gouvernement sur
1'economie . Ainsi, les avances et placements de

1ttat dans la Societe centrale d'hypotheques et de
logement, la Societe du credit agricole, les
Chemins de fer nationaux et d'autres societes de

1ttat ne sont pas compris dans ce poste des

comptes nationaux, bien qu'on doive en tenir
compte pour estimer les besoins de tresorerie du
gouvernement . Ces besoins comprennent aussi les
prets aux gouvernements etrangers et le finance-
ment des reserves de devises . C'est cette derniere
mesure qui indique jusqu'A quel point le gouverne-
ment doit puiser dans son encaisse ou emettre des

titres an public4 .

Les fluctuations des besoins de tresorerie exer-
cent une influence considerable sur les conditions
de credit . Au cours d'une annee d'activite eco-
nomique intense, par exemple, le gouvernement
peut decider d'accroitre les impots, de reduire ses
depenses et de transformer en surplus son deficit
sur la base des comptes nationaux. Toutes choses
etant egales par ailleurs, cela diminuera les be-
soins de tresorerie du gouvernement ou rempla-
cera une demande nette de fonds par un surplus
net de fonds, comme ce fut le cas dans les pre-
mieres annees qui ont suivi la guerre . Si, comme
cela a ete 1'habitude normale, ces fonds sont
affectes au remboursement de la dette, les con-

' Voir le chapitre 4 h ce sujet. Les comptes nationaux tien-
nent compte des imp8ts counts sur les profits des entreprises
plut8t que des recettes provenant de cette source, alors que
les comptes publics n'enregistrent les op6rations qu'au mo-
ment od de 1'argent change de mains effectivement. 11 est
vrai que les entreprises peuvent utiliser les montants des
imp8ts courus et non payEs ; mais si le taux de 1'imp8t est
modifi6, il est probable que cela influera sur les d6cisions au
moment od la dette envers le fisc devient connue plut8t qu'au
moment oil 1'imp8t est effectivement vers6 . On a adopt6 des
dispositions dans le budget de 1963 aux fins de r6duire le
d61ai entre le moment ot1 1'imp8t sur les profits des entre-
prises court et celui od il est payable .

']I serait utile, pour ceux qui analysent la position du
gouvernement, de disposer de statistiques sur les mouve-
ments de tr6sorerie, pr6sent6es au moins trimestriellement
avec ajustement des facteurs saisonniers .
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ditions de credit seront plus faciles qu'elles ne
1'auraient ete s'il n'y avait pas eu cet excedent
de tresorerie et cet amortissement de la dette qui
en est resulte . On nous a suggere que, dans de
telles circonstances, le gouvernement devrait aug-
menter ses encaisses . Ainsi que nous 1'avons deja
mentionne, il se peut qu'en certaines occasions
les •autorites monetaires et les administrateurs de
la dette jugent que c'est 1a un moyen utile de

modifier les facteurs qui influent sur les condi-
tions de credit . Toutefois, elles pourront normale-
ment juger preferable de reduire la dette et d'en
annuler les effets stimulants par d'autres opera-
tions sur la monnaie et la dette . Le point capital

de la these qu'il ne faudrait pas reduire la dette
dans une periode de prosperite, c'est que dans
les temps ou il existe une trop forte pression de
la demande, on devrait etablir . des conditions de

credit qui contribuent a la realisation des objec-
tifs nationaux et internationaux' de la politique
'economique . Tel n'a pas ete le cas durant cer-
taines annees de 1'apres-guerre, et 1'effet des sur-
plus fiscaux etait alors affaibli faute de resserrer
le credit devant une pression excessive sur 1'eco-

nomie .
Ainsi, en traitant de surplus et de deficits, il y

a trois chiffres qu'on peut citer-le montant qui
.figure dans les comptes publics, 1'estimation faite
dahs les comptes nationaux et les besoins de tre-
sorerie du gouvernement5 . Il peut y avoir d'im-

portantes differences entre les resultats de ces
trois modes de calcul . Par exemple, pour 1'exer-
cice financier 1951, les comptes publics mon-
•traient un surplus federal de 211 millions et les

comptes nationaux un surplus de 873 millions,
alors que le surplus de tresorerie etait de 107 mil-

5 On a aussi sugg6r6 que les 6tats budg6taires distinguent
entre les d6penses courantes et les d6bours6s de capital, afin
de souligner le fait qu'it certains egards les gouvernements
sont assimilables aux entreprises en ce qu'une partie au
moins de leur dette a comme contrepartie un actif tangible
qu'ils ont acquis. La ligne de d6marcation entre les d6penses
courantes et les d6bours6s de capital est souvent assez floue
et cela pourrait cr€er un autre facteur d'indbcision ; mais la
s6paration des comptes de capital et des comptes courants
est une pratique 6tablie par un certain nombre de gouverne-
ments nationaux et par des provinces canadiennes . Les pro-
vinces ont, cependant un syst8me de comptabilit6 qui diff8re
de celui du 'gouvernement f6deral et la plupart d'entre elles
assimilent 1'amortissement de la dette A une depense cou-
rante.

lions : Pour 1'exercice financier 1962, ces trois

chiffres etaient respectivement de 791 millions,
551 millions et 478 millions en deficit . 11 serait

utile de disposer, comme en d'autres pays, d'esti-
mations du surplus ou du deficit sur la base des
comptes nationaux au moment ou l'on presente
le budget des comptes publics . Cependant, il

n'existe pas de methodes de presentation des bud-
gets qui puisse refleter tout l'impact du gouver-
nement sur 1'economie . Par exemple, des modifi-
cations dans les termes et conditions des prets
d'organismes de 1ttat comme la S.C.H.L. cons-
tituent des changements dans des elements impor-
tants des conditions de credit, quoiqu'elles ne
soient considerees formellement comme faisant
partie ni des politiques fiscales ni des politiques

monetaires . La ligne de demarcation confuse
entre les divers instruments de politique souligne
l'importance de les coordonner tous etroitement .

STABILISATEURS AUTOMATIQUES

Si en preparant leurs budgets, les gouverne-
ments. visent a les equilibrer seulement a long
terme, ou a les structurer pour qu'ils soient equi-
libres a un niveau eleve d'emploi, il se produira
des surplus et des deficits selon que la production
nationale prendra son essor ou se contractera .
Ces surplus et ces deficits se produiront sans

qu'on modifie deliberement les depenses ou les
taux d'imposition. Un flechissement de la pro-
duction et de 1'emploi se traduira automatique-
ment par une,diminution des recettes du gouver-
nement. Dans le cas de certains imp8ts, la
diminution de ces recettes sera plus ou moins
proportionnee au ralentissement de 1'activite eco-
nomique, comme lorsqu'un ralentissement de la

production et des ventes interieures affecte le ren-
dement des taxes generales de ventes et des impots
et droits d'accise. Un flechissement de 1'emploi
reduira aussi les cotisations a la caisse d'assu-
rance-chomage . D'autre part, certains elements
de 1'assiette fiscale, comine les profits des entre-

prises, les importations et les livraisons de pro-
duits manufactures, sont particulierement sensibles
aux fluctuations de la conjoncture . Cela est par-
ticulieiement vrai des profits des entreprises; et
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le rendement couru de 1'imp6t sur les profits varie
considerablement selon 1'activite economique. De
plus, a cause des taux progressifs d'imposition sur
les revenus des particuliers, toute fluctuation des
revenus des personnes a des effets amplifies sur
le rendement de 1'imp6t sur les particuliers .

Sauf le cas de reductions deliberees, la plupart
des postes de depense ne se contracteront pas
lorsqu'il y aura flechissement de la production et
de 1'emploi . Ainsi, par exemple, la plupart des
depenses courantes des divers ministeres, celles
de la defense et les prestations de bien-etre social
comme les allocations . familiales et les pensions
de vieillesse se maintiendront. D'autre part, cer-
taines 'depenses, notamment les prestations d'as-
surance-chomage, augmentent sensiblement du-
rant les periodes de ralentissement economique et
contribuent fortement a produire un deficit sur la
base des comptes nationaux. Le terme astabilisa-
teur automatiquex a ete adopte pour designer
tous les elements de recettes et de depenses qui
contribuent automatiquement a produire des sur-
plus en periodes de prosperite et des deficits en
periodes de ralentissement . Ces stabilisateurs, par-
ticulierement ceux qui affectent les recettes, sont

beaucoup plus importants qu'il y a une trentaine
d'annees, parce que le gouvernement fonde davan-

tage ses impots sur 1'assiette des profits des entre-
prises et des revenus des particuliers, comme nous

l'avons note au chapitre 4 .

Le graphique 24-2 fait voir la courbe des fluc-
tuations enregistrees dans les recettes du gouver-

nement au cours des trois derniers cycles econo-
miques . Ces fluctuations sont dues pour une

certaine part a des modifications discretionnaires

dans les impots, en particulier la reduction de
1957; mais pour la majeure partie, elles refletent

1'action des stabilisateurs automatiques . Afin de
faciliter les comparaisons, les tendances des recet-

tes et depenses provinciales et municipales sont
aussi montrees . Il est evident, d'apres ce graphi-
que, que les variations anti-cycliques des recettes
et .des depenses ont ete peu prononcees aux paliers
des provinces et des municipalites, bien que l'ab-

sence de fluctuations pro-cycliques ait contribue
a la stabilite $conomique : On notera egalement

qu'il n'y a que peu ou pas de variations cycliques
apparentes dans le montant global des depenses
federales .
- Les stabilisateurs automatiques offrent certains
avantages sur les variations deliberees des impots
et des depenses . Ils entrent en action automati-
quement et sans delai . D'es que le chomage aug-
mente et que les revenus s'abaissent, le regime fis-
cal commence A freiner la progression de ces
tendances . Cela est vrai aussi bien pour une aug-
mentation que pour une diminution de 1'activite
economique, et 1'economie beneficie ainsi d'une

certaine stabilite inherente qu'elle n'aurait pas
autrement . 11 est cependant necessaire de souli-
gner que les stabilisateurs automatiques sont des
instruments de politique passifs plutSt qu'actifs .
Ils resistent aux mouvements cumulatifs dans
une direction, mais ils n'exercent pas activement
de pression corrective dans la direction opposee .
Ils peuvent contribuer a empecher une recession
de tourner en depression ou a freiner un essor
qui devient incontrolable, mais ils ne peuvent
activement favoriser la prosperite ni contenir 1'in-
flation. Et meme, dans la mesure ou sont efficaces
les autres mesures que l'on prend pour stimuler
ou ralentir la conjoncture, les stabilisateurs auto=
matiques exercent une action en sens oppose .
Cela diminue quantitativement les effets d'une
variation donnee dans les politiques discretion-
naires, et l'on doit tenir compte de ce fait en
planifiant ces politiques . Par exemple, un abaisse-
ment assez important des taux d'impot peut
etre necessaire pour stimuler 1'economie,. mais ne
se traduire que par un deficit comparativement
peu eleve s'il reussit a le faire . C'est parce que
l'augmentation des revenus des particuliers . et
des profits des entreprises va augmenter les re-
cettes d'impot, et que les niveaux d'embauche
plus eleves vont diminuer les prestations et aug-
menter les cotisations de 1'assurance-ch8mage .

MODIFICATIONS DISCRETIONNAIRES DES

PROGRAMMES . D'IMPOTS ET .DE DEPENSES

Les stabilisateurs automatiques sont le resultat
de decisions anterieure"s, mais ils agissent auto-
matiquement sans qu'on ait besoin d'en decider
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Graphique 24-2

RECETTES ET ®EBOURSES DES GOUVERNEMENTS
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Les parties ombrees indiquent les periodes de recession economique au Canada .

de nouveau . D'autre part, les modifications dis-
cretionnaires des programmes fiscaux requierent
une decision consciente qui decoule d'un examen
de la situation actuelle et previsible ; cela est
parfois un desavantage serieux . Il est arrive fre-
quemment que Pon n'a modifie les impots et les
depenses que tres peu ou pas du tout en depit
des fluctuations considerables du revenu national,
on qu'on ne les a modifies que si tardivement

qu'on n'a reussi qu'A renforcir des fluctuations
excessives dans 1'autre direction .

L'objectif de stabiliser 1'economie West que
l'une des nombreuses influences qui president aux
decisions des gouvernements en matiere d'impots
et de depenses . Il arrive parfois, par un heureux
concours de circonstances, que l'on prenne des
decisions fiscales pour d'autres raisons que des
considerations economiques, mais que ces deci-
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sions se revelent neanmoins opportunes du point
de vue de la stabilisation. En d'autres occasions,
les considerations de stabilisation economique
sont moins bien servies par la rivalite entre les
diverses influences qui fagonnent les budgets du
gouvernement. On pourrait en dire autant de bien
des politiques gouvernementales, economiques ou
non. On n'en fait mention ici que pour rappeler
que, meme s'il etait possible de resoudre les
difficiles problemes techniques de la politique fis-
cale, c'est toujours la volonte et la capacite des
gouvernements de poursuivre avec suffisamment

d'ardeur les objectifs economiques qui decideront
de 1'echec ou du succes .

Pour que des modifications volontaires des
imp6ts ou des depenses contribuent a la stabilite
economique, il faut qu'elles puissent affecter in
production nationale avant qu'un changement de

la conjoncture commande des modifications de-
liberees dans 1'autre direction . Cela ne presente
pas de difficulte si l'on est en presence de periodes
prolongees de ralentissement ou de boom econo-
mique. En de telles circonstances, tout retard a
reconnaitre le besoin d'agir ou tout retard a agir
signifiera que le rendement de 1'economie sera
imparfait pour un temps, mais qu'une fois qu'on

aura agi, il existera amplement de temps pour
en ressentir les effets a travers le systeme sans
danger de se trouver dans la mauvaise direction.
Les risques sont beaucoup plus grands dans le
cas de fluctuations de courte duree. Si Pon tarde
a reconnaitre le besoin de changer de politique,
et si 1'on tarde en plus a agir, on risque de voir

la conjoncture evoluer avant que la production
et 1'emploi aient ressenti 1'effet principal de la
nouvelle politique . Dans ces circonstances, chan-

ger frequemment de politique peut produire des
effets pervers et accentuer les fluctuations an lieu
de les attenuer .

Nous avons deja examine ce probleme en de-
tail lorsque nous avons etudie les modifications
discretionnaires dans les autres instruments de
politique . Les facteurs qui entrainent des retards
a modifier la fiscalite et les decalages dans ses
effets sur la production et 1'emploi sont quelque
peu differents de ceux qu'on observe dans le

cas des autres instruments de politique, et ils
varient selon la nature des modifications fiscales .
Cependant, a cause des methodes d'etablissement
des budgets, le temps qu'il faut pour mettre en
action une politique fiscale donnee est normale-
ment plus long que dans le cas de la politique

monetaire et de la gestion de la dette . Cela est
particulierement vrai si 1'on veut faire des modi-
fications importantes, ce qui s'impose, evidem-

ment, lorsque 1'excc',s ou 1'insuffisance de la
demande est prononce. De plus, en raison de la
stabilite de la consommation, de 1'effet amortis-
seur des stabilisateurs automatiques dans la struc-
ture des recettes federales, et des «fuitesr de la
depense canadienne vers les importations, 1'effet
amultiplicateura des changements fiscaux peut
etre plus faible qu'anticipe . C'est une question
que d'autres etudient presentement, mais les modi-
fications fiscales devront evidemment etre d'autant

plus considerables que le multiplicateur est faible ;
si, par exemple, le multiplicateur etait cinq, une
modification fiscale de seulement 30 millions
serait necessaire pour provoquer une augmenta-

tion ou une diminution d'environ 150 millions
de la depense nationale, tandis que s'il n'etait
que de 1.5-comme certains croient que c'est
le cas a certains moments-une modification
fiscale de 100 millions serait requise pour donner
le meme resultat.

Le gouvernement dispose de plusieurs moyens
d'influer sur le niveau de la demande par ses
politiques fiscales, mais pour plus de simplicite,
on en distingue deux grandes categories ; moyens
directs et moyens indirects . Comme moyen direct,
le gouvernement peut accroitre ou restreindre sa
propre demande de biens et de services, en de-
cidant, par exemple, d'accelerer ou de differer
1'execution de certains travaux publics . Les
moyens indirects comprennent toutes les mesures
dont 1'adoption peut influer sur la depense dans
d'autres secteurs de 1'economie . Le moyen indirect
le plus important dont dispose le gouvernement
est de modifier ses imp8ts, mais des changements
dans les paiements de transfert comme les allo-
cations familiales et les pensions de vieillesse
sont egalement des moyens indirects, de m€me



588 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTb`ME BANCAIRE ET FINANCIE R

que les transferts du gouvernement federal aux
gouvernements d'autres paliers .

(i) Modifications des impots

Des moyens indirects comme les changements
d'imp8ts n'influent sur la production et sur
1'emploi qu'apres un certain temps . Il importe
de connaitre la duree de ce delai pour savoir
s'il ne faudrait pas adopter des mesures pour
accelerer la decision meme de changer les im-
pots . Si le retard externea, c'est-a-dire 1'inter-
valle entre le moment ou les taux d'imposition
sont modifies et celui ou 1'effet s'en fait sentir sur
la production et 1'emploi, est tres prolonge, il y
a peu d'espoir que 1'adoption de mesures fiscales
puisse effectivement corriger les fluctuations de
courte duree . La necessite d'abreger le retard
interner, c'est-a-dire le temps qui s'ecoule entre
le moment oil une action est indiquee et celui
oil 1'action est effectivement prise, aurait alors

par ]a Canadian Tax Foundation

. selon que les variations du revenu disponible

moins d'importance .
Nous avons fait faire des etudes econometri-

ques preliminaires en vue de determiner dans
quelle mesure et avec quel decalage des modifi-
cations de 1'imp6t sur les .revenus des particuliers
amenent une reaction dans les depenses des
consommateurs . Bien que ces etudes n'aient pas
ete exhaustives, les conclusions generales en sont
interessantes . L'une d'elles demontre que si le
revenu disponible des particuliers-c'est-a-dire
deduction faite des impots-etait augmente de
100 millions en un trimestre donne et maintenu a
ce nouveau niveau, il faudrait de trois a six
mois pour que la consommation augmente d'en-
viron 50 millions et de douze a quinze mois
pour qu'elle s'accroisse d'environ 75 millions .
L'effet stimulant de ces augmentations estimees
serait reduit dans la mesure oi1 celles-ci seraient

affectees a des importations et accru dans la mesu-
re ou elles declencheraient des depenses addition-
nellese .

Ces resultats statistiques reposent sur la moy-
enne des donnees canadiennes recentes concer-
nant le revenu national et la consommation ; on
n'a decele aucune difference dans ces resultats

°Voir'1'extrait de 1'6tude de R'M. Will Post-War Fiscal
Policy in Canada : A Study of Policy Lags, qui sera publi6

seraient dues a des changements d'impSts ou a
d'autres causes . Les fluctuations dans les de-
penses de consommation provoquees par un
changement donne d'imp8t pourraient bien, ce-
pendant, dependre de plusieurs facteurs, com-
prenant le sens de ce changement, les groupes
affectes et 1'etat de la situation . Nous ne sommes
pas prets, par consequent, a attribuer trop de
valeur a ces estimations s'il s'agit de prevoir la
reaction qu'on obtiendrait d'un changement donne
des impots . Nous considerons, toutefois, que ces
resultats fournissent une bonne indication que
le retard probable des depenses de consommation
a reagir a une modification de 1'imp6t sur le
revenu n'est pas si long par lui-meme qu'il faille
renoncer a modifier les impots comme moyen
d'attenuer les ecarts cycliques de courte duree .

Si 1'on considere maintenant les immobilisa-
tions des entreprises, des calculs semblables de-
montrent qu'il existe une relation entre les
depenses de construction, d'une part, et les profits
reinvestis et les provisions pour depreciations
d'autre part . L'analyse statistique n'a pas fait
decouvrir de rapport semblable entre la formation
interne de capitaux et les achats de machinerie
et d'outillage . Comme il n'est pas facile d'expli-
quer cette difference entre les depenses de
construction et les depenses de machinerie et
d'outillage, nous entretenons certains doutes
quant au parti que Pon peut tirer de ces estima-
tions . Pour ce qu'elles valent, elles indiquent que
si les profits reinvestis et les provisions pour
amortissements des entreprises augmentent de
100 millions et se maintiennent a ce nouveau
niveau, il s'ecoulera de neuf a douze mois avant
que la construction pour fins d'affaires augmente
de seulement 35 millions7 .

Notre enquete sur les entreprises a indique que
certaines maisons detemiinent d'assez pres leurs
depenses de capital en fonction de leur capacite
d'auto-financement, tandis que d'autres se laissent
influencer par ce facteur a des degres divers ; .on
pouvait donc s'attendre a ce que les statistique s

' Lags in the • Effects of Monetary Policy in Canada,
chapitre XI; 6tude pr6par6e pour nous par H . G. Johnson
et J. W. L. Winder .



fassent ressortir au moins quelque rapport . En

general, toutefois, la pression qu'exerce la de=
mande sur la capacite de production, plus les
perspectives de meilleurs benefices qui 1'accom-
pagnent, est plus importante pour determiner le
volume des investissements que 1'abondance des
fonds internes . Comme dans le cas des resultats
concernant la consommation, la relation qu'indi-
que 1'etude statistique reflete une reaction moyenne
a tout genre de fluctuation dans les fonds internes ;
la reaction a un changement donne des impots

pourrait bien s'ecarter de cette moyenne si, par
exemple, ce changement signalait un climat fiscal
generalement plus favorable aux affaires . Nean-
.moins, les resultats indiquent qu'une reduction
d'imp6t en vue de stimuler l'investissement a des
effets plus faibles, plus lents et plus incertains
qu'une reduction visant a accroitre la consom-
mation .

Les fluctuations dans le revenu disponible des
entreprises peuvent resulter de changements ap-
portes aux taux d'impots sur les profits ou autres,
ou-pour les entreprises qui ont un actif immo-

bilise considerable-de changements aux taux de
depreciation autorises pour fins d'imp8ts . En sup-
posant un volume donne de profits bruts, une
augmentation des taux autorises de depreciation
accroit le rendement des nouveaux investissements
et les courants de tresorerie ; c'est donc la un effet
en tout point semblable a celui d'un abaissement
du taux d'interet sur des emprunts contractes pour
financer des investissements . Au Canada, nous
avons fait quelques experiences concernant la
variation des taux autorises de depreciation, mais
nous sommes loin d'en avoir epuise les possibilites .
D'autre part, des variations trop frequentes pour-
raient creer de l'incertitude ou simplement amener
les hommes d'affaires a n'en pas tenir compte .

On peut faire divers calculs pour montrer 1'effet
des variations dans les taux autorises de deprecia-
tion. Ces calculs reposent tous sur une serie d'hy-
potheses quant aux taux d'imposition, a 1'absence
d'excedents importants de capacite de production,
a la profitabilite des entreprises concernees et au
mode de calcul des provisions pour, depreciation .
Les resultats n'ont donc de valeur qu'a titre d'in-
dication. Comme exemple, un de nos temoins,
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M. E. ' M. Bernstein, a presente certains calculi
en 1962 a la Commission conjointe sur les' pro=
blemes economiques du Congres des $tats-Unis
concernant les effets d'un certain nombre de varia-
tions des taux d'imposition et d'interet sur les
couts annuels bruts des investissements en outil-
lage . 11 montrait qu'un changement des taux de
depreciation qui permet d'amortir en 10 ans
plut8t qu'en 20 ans le cofit d'un outillage equivaut
a une reduction de 5 p . 100 a 4 p . 100 du taux
d'interet sur un emprunt . Une reduction de la
periode de depreciation a 5 ans, au lieu de 20 ans,
equivaut presque a une reduction du taux d'interet
de 5 p . 100 a 3 p . 100. On peut faire des calculs
semblables pour montrer 1'effet de ce genre de
changements sur la rentabilite apres impot d'un
investissement, sur la base de la valeur presente
des effets de tresorerie futurs .

On peut, a partir d'une serie donnee d'hypo-
theses8, montrer, par exemple, qu'une aug-
mentation de 20 p. 100 a 40 p. 100 par annee du
taux permis de depreciation pour une immobilisa-

tion de la classe 8 peut en relever de 1 1 p. 100,
soit de 6 .4 p. 100 a 7.9 p. 100, le rendement

apres impots. Si le cofit total de cette immobilisa-
tion pouvait etre amorti au cours de 1'annee otL

elle est acquise, comme si c'etait une depense
courante, et a supposer qu'il y ait des ptofits con-
tre lesquels appliquer ce degrevement, le taux de

rendement augmenterait de 6 .4 p . 100 It 9 p. 100 .
De meme, si les lois fiscales permettaient a une

entreprise de prendre un nouvel element d'actif

d'une duree de huit ans qui commande un taux
annuel de depreciation de 20 p . 100 et de l'ajouter
a 1'ensemble de son actif depreciable, mais a 125

p. 100 de son cofit le taux de rendement apres

impot en perspective serait porte de 6 .4 p. 100 a

8.3 p. 100. On peut demontrer que les effets de

8 Supposons un investissement de $200,000 pour 1'achat
d'une machine d'une durfe de huit ans, apri's quoi elle n'aura
aucune valeur de rebut, et un fonds de roulement de $60,000
pour 1'operation de cette machine . Les b6n6fices de la machi-
ne an cours de chacune des huit annbes, exprim6s en
milliers de dollars seront de 70, 65, 60, 40, 50, 30, 30, 20, sur
la base des hypotht~ses adoptbes. Avec un taux d'imp6t de
.47 p. 100 sur les b6n6fices apr8s d6pr6ciation, le taux pr6vu
.du rendement de cet investissement est de 6 .4 p. 100, soit le
taua d'escompte 6 la valeur prfsente des effets de tr6sorerie
3 venir.
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ce genre de changements sont plus prononces pour
les biens d'une courte duree que pour ceux d'une
longue duree . Ces effets sont importants si on les
compare a ceux des variations de taux d'interet sur
les fonds empruntes . Une diminution de 6 p . 100
a 4 p . 100 du taux d'interet sur emprunts corres-
pond 'a peu pres a une reduction de 1 p . 100 apres
paiement d'impSt . On peut semblablement freiner
les investissements en reduisant les taux de depre-
ciation ou en retardant le depart de la periode
d'amortissement, comme on 1'a fait au Canada au
cours de la periode de la guerre de Coree .

Nous avons accorde un interet particulier a
1'expose que nous a fait le Professeur E . Lundberg
des methodes employees par le gouvernement
suedois pour influencer le montant, le moment et
le caractere des investissements prives en Suede .
On encourage les societes suedoises a mettre
annuellement de cote une part de leurs profits
dans une caisse d'investissement . Les profits trans-
feres a cette caisse ne sont pas sujets a 1'imp6t
pourvu que la caisse soit geree conformement a
la politique economique du gouvernement, telle
qu'etablie par des reglements promulgues de
temps a autre . Des depenses de capital financkes
par cette caisse sont autorisees selon que le jus-
tifient les conditions des affaires. Comme aucun
imp6t n'a ete paye sur ces fonds, c'est comme
si ces depenses autorisees de capital etaient com-
pletement amorties immediatement ; en une oc-
casion, on permit de faire une gdeduction pour

investissementsa additionnelle de 10 p. 100 des
fonds ainsi employes avant de calculer le profit

imposable9 . Cette sorte d'arrangement se prete
evidemment a plusieurs variations . Selon le pro-
fesseur, cette methode a ete appliquee avec succes
en Suede depuis 1957 . On attribue son succes,

d'une part, au fait qu'elle repose sur la partici-
pation volontaire des entreprises et, d'autre part,

au fait que les variations dans 1'attrait a differer
ou accelerer ses immobilisations, si draconiennes

soient-elles, sont reconnues comme etant d'une
nature temporaire . Par consequent, elles deter-

°r8moignages, page 4339 . Voir aussi State of the Econ-
omy and Policies for Full Employment, aoflt 1962, audien-

minent une reaction rapide . Comme dans le cas
d'autres techniques pour faire des conditions tres

favorables a l'investissement, il est possible que
l'on provoque ainsi la mise en place de trop
grandes capacites de production; mais cela sem-
ble peu probable si la profitabilite generale des
affaires n'est pas satisfaisante .

Une autre technique suedoise illustre la facon
dont on peut utiliser l'instrument fiscal pour mo-
difier les conditions qui influent sur les decisions
d'investir, a un point que l'on ne pourrait attein-
dre par les politiques traditionnelles concernant
la monnaie et la dette . En 1955, pour combattre
une demande excessive, le gouvernement suedois
decreta un imp6t de 12 p . 100 sur les investis-
sements, fit relever les taux d'interet de 1 p . 100,
et etablit un rationnement du credit. Comme le
signale le professeur Lundberg :

cUn imp6t de 12 p . 100 sur les investissements
est enorme par rapport aux fluctuations nor-
males de l'ordre de 1 a 2 p. 100 dans les taux
d'interet . Ces impots devaient, sauf certaines
exceptions, etre preleves sur les depenses d'in-
vestissement pour fins de construction et
d'achat de machinerie au cours de 1'annee . Si
les societes s'attendaient-comme il semble
que ce fut souvent le cas-a voir supprimer
cet imp6t au bout d'un an ou deux, elles avaient
de bonnes raisons d'eviter ainsi un cofit addi-
tionnel de capital . En ce qui concerne les in-
vestissements affectes, on peut dire que les

societes avaient a assumer un coat additionnel
d'interet de 12 p . 100 pour 1'annee et que
ale taux d'interet a court termer a pu ainsi
s'elever a plus de 15 p . 10010 . >

Par bonheur, on proceda a une enquete sur

les repercussions de la combinaison de mesures
adoptees en Suede en 1955 . Cette enquete se fit
au moyen de questionnaires adresses en 1955 et

en 1956 a 2,200 et 1,100 societes respective-
ment, avec demande d'indiquer combien plus

eleves auraient ete leurs investissements si l'on
n'avait pas adopte ces mesures . Il en fut conclu

que les investissements en machinerie, immeuble s

ces du . comit6 conjoint sur les affaires 6conomiques du 10Skandinaviska Banken, no 4, 1962 . Voir aussi T6moi-
Congr~_s des L: U., page 716 . gnages, pages 4335-6.
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et usines de l'industrie manufacturiere avaient
aete abaisses de pres de 15 p . 100 au-dessous du
niveau projetei, . Comme 1'a signale le professeur
Lundberg, cela semble compatible avec ce que les
donnees globales pour 1'ensemble de 1'economie
suedoise indiquent :

«La politique suivie pendant le boom de 1955-
1957 pour restreindre les investissements a ete
si efficace en realite que, malgre des benefices
eleves et une rapide expansion, le volume des
investissements industriels demeura pratique-
ment au niveau de 1954. Au lieu-et c'est la
incontestablement un heureux aspect de la

politique de stabilisation suivie en Suede du-
rant cette periode--ces investissements (cal-
cules en prix constants) s'eleverent tres abrup-
tement pendant les annees de recession de
1958 et 1959 (de 11 et de 9 pour cent, res-
pectivement); 1'imp6t sur les investissements
fut aboli an debut de 1958, et les taux d'inte-
ret furent ensuite reduits alors que prenait fin
la politique restrictive du credit . a

Le professeur Lundberg conclut que al'aug-
mentation ordinaire de 1 p . 100 du taux d'in-
teret doit apparaitre d'importance minime dans
1'explication des effets de cette politiqueA, et il
nous dit que cette opinion est confirmee par les
reponses obtenues aux questions posees lors de
1'enquete . Au sujet de 1'importance comparative
des diverses mesures mises en vigueur, ces repon-

ses montrent que la moitie de 1'effet de freinage
sur les investissements est attribuable a 1'imp6t
special, et que presque tout le reste de 1'effet est

du aux politiques de rationnement du credit" .

Bien que des mesures fiscales de cette sorte

aient le grand avantage d'etre efficaces, leur effi-
cacite meme ouvre la porte a de serieuses injus-
tices. Les entreprises qui sont dans 1'heureuse
situation d'avoir justement complete un pro-

gramme important d'investissements ou celles qui
peuvent facilement differer 1'execution d'un projet

u T6moignages, page 4275 .11 ajouta qu'en 1960-1961 les me-
sures sur le credit furent moms draconiennes, et que lea
effets en furent h peine visibles et survinrent apri ;s de longs
retards . 11 nota cependant qu'on ne conduisit pas d'enqu@te
par entrevues A cette occasion et qu'on ne connait pas
assez bien le d6roulement des faits durant cette p6riode .

d'expansion sont evidemment peu affectees . D'au-
tres entreprises qui ont un besoin urgent d'ajou-
ter a leur capacite de production peuvent n'avoir
pas d'autre choix que de donner suite a leur
projet en depit du cout supplementaire que repre-
sente 1'imp6t . Ce dernier a cependant pour objet
de decourager les investissements en une periode
donnee, et a cet egard, il impose le meme fardeau
a toutes les entreprises independamment des
divers avantages qu'elles peuvent avoir par ail-
leurs . Il est clair que de telles mesures ne de-
vraient etre adoptees que dans des circonstances
extremes si l'on veut qu'elles conservent leur
efficacite-un point auquel le professeur Lundberg

a fait allusion. Nous ne verrions pas d'un bon
cell que l'on modifie frequemment et extensive-
ment la fiscalite de cette maniere, en raison des
effets perturbateurs que la chose peut avoir .

Lorsque l'on recourt a des mesures fiscales,

specialement a celles dont la puissance est aussi
considerable, il est evidemment de la plus grande

importance de bien choisir le moment de les
appliquer . Cela devient difficile si l'usage veut

que Pon n'effectue de modifications fiscales qu'a
l'occasion d'un budget annuel. Le Parlement a
fondamentalement le droit de controler la per-

ception et 1'affectation des fonds de 1ttat, mais
il se presente d'autres occasions que celle du

budget annuel pour modifier la portee des lois
financieres et, pour la plupart d'entre elles, il y

a des preckdents.

En des circonstances urgentes, il est possible
de convoquer une session speciale du Parlement ;

et dans les cas plus normaux, il est toujours pos-
sible de presenter un budget additionnel ou sup-

plementaire . De plus, les taux d'imposition et les
obligations fiscales sont determines par le Parle-

ment, mais les taux de deduction a la source sont
du ressort de 1'administration . Si les circonstances
le justifiaient, il serait possible au gouvernement

d'annoncer qu'il presentera, lors de la convoca-
tion du Parlement, une loi ayant pour objet de

redujre ou d'augmenter de 5 ou 10 p. 100
les charges fiscales sur les revenus et d'ajuster

immediatement les deductions requises . On pour-
rait agir de meme concernant les depreciations
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ou les taxes d'accise, sauf que les premieres ne
touchent pas les deductions a la source . Cepen-
dant, nous croyons que ces mesures anormales
ne sont justifiees que dans des circonstances
exceptionnelles .

(ii) Fluctuations des d6penses pour biens et
services

Si les impots sont abaisses ou si les paiements
de transfert sont accrus, les consommateurs et
les entreprises seront subsequemment enclins a

accroitre leur consommation ou leurs placements .
Lorsque le gouvernement ajoute a ses depenses
pour biens et services, il n'y a pas d'etape inter-
mediaire dans le deroulement des mecanismes de

la depense. Cependant, une politique federale de
depenses anticycliques est serieusement limitee

par le faible volume des depenses que Pon peut
faire varier en pratique selon les exigences de la

situation des affaires . Sur un budget global de

depenses de 6 milliards en 1960-1961, une somme
d'environ 415 millions seulement-sur la base

des comptes nationaux-etait susceptible de va-
riations annuelles importantes . Il s'agissait de

projets d'immobilisations, et ils ne constituaient
que 5 .1 p. 100 du total des investissements

publics et prives . Il est manifeste que, pour obte-

nir une variation de 100 millions, il faudrait mo-
difier dans la proportion d'environ un quart les

immobilisations pour fins de defense et autres .

Il y a aussi des difficultes d'ordre pratique a

accelerer ou a ralentir un programme de de-
penses de capital . Les principales difficultes pour

augmenter et accelerer les projets gouvernemen-
taux tiennent au temps qui se passe a determiner
les besoins, faire la selection des emplacements,

preparer les plans, obtenir les approbations du
conseil du Tresor et, finalement, soumettre les

projets a 1'approbation du Parlement. A cela

s'ajoute la difficulte de discerner le moment oiu

il faudra lancer les projets afin de promouvoir
1'expansion ou la contraction et quel est le temps

dont on dispose d'ici la pour le travail prelimi-

naire . Nous insistons donc de nouveau, comme

nous l'avons fait ailleurs, sur l'importance de
hater la mise au point d'indicateurs statistiques

et de coordonner et d'ameliorer les etudes sur
la conjoncture dans tous les services gouverne-
mentaux .

Nous avons note avec satisfaction que l'on

s'efforce dans les services du gouvernement
d'Ottawa d'adopter une perspective a plus long
terme en ce qui concerne les depenses de capital .

Le ministere des Travaux publics, par exemple,
cherche a tenir sans cesse a jour un programme de
travaux pour trois ans d'avance afin d'etre en
mesure de 1'accelerer si le besoin s'en fait sentir .

Au ministere de la Defense nationale, on s'organise
pour constamment reviser et mettre au point les
projets soumis par les trois armes. On classe les
projets de defense par ordre de priorite, on sol-
licite 1'approbation du conseil du Tresor pour
ceux de la plus haute priorite, et l'on obtient
aussi une indication generale de la nature probable
des decisions futures du conseil du Tresor pour
ceux de moindre priorite . On vise ainsi a etablir
une serie de projets a divers stades de preparation
afin de pouvoir au besoin mettre rapidement en
marche ceux qui figurent dans les credits de
1'annee et accelerer le reste du programme . En
1962, le ministere des Finances a inaugure la
pratique de demander aux ministeres qu'ils sou-
mettent en meme temps que leurs requetes budge-
taires pour 1'annee suivante un aperqu des
depenses prevues pour une periode de trois ans .
Les ministeres ont ete avises que l'on espere
porter cette projection a cinq ans aussitot que

possible . .
Nous approuvons toutes ces initiatives qui con-

tribuent a rendre plus souple le programme de

depenses de capital de 1'$tat . Si la reserve de

travaux publics peut etre transformee en un
courant de travaux publics, on pourra mieux
compter sur le soutien des investissements de
1ttat pour appuyer la politique generale de stabi-
lisation . Planifier les investissements de trois a
cinq ans a 1'avance n'implique pas dans notre
esprit que l'on prepare un budget ou programme
de cinq ans a soumettre au Parlement . Il est neces-
saire, toutefois, que le gouvernement prevoie les
choses de loin, qu'il fasse provision chaque annee
dans ses estimations pour defrayer 1'elaboration

des projets qui commencent a prendre forme, et
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qu'il aille de 1'avant pour soumettre des budgets

supplementaires, au besoin, lorsqu'il faut accelerer
les depenses .

Meme si la planification fournit un courant de
projets prets a etre executes, il n'est pas facile
d'augmenter a court delai le debit de ce courant .
11 faut du temps pour demander les soumissions,
adjuger les contrats et completer toutes les forma-
lites. II y a encore delai entre le moment oiI tous
les termes du contrat sont arretes et celui ou la
construction commence effectivement. Notre per-
sonnel a obtenu sur ces retards des renseignements
de (<Defence Construction Ltd>). Pour un groupe

caracteristique de projets portant sur de petits
batiments, on a constate que le delai entre 1'adjudi=

cation d'un contrat et la mise en chantier est d'un
mois et demi en hiver et de moins d'un mois en
ete. Il y a aussi un delai entre le moment ou la

construction commence et celui ou 1'emploi sur
le chantier atteint un bon niveau . Ce retard tend
a s'allonger en proportion de l'importance du
projet, et il se prolonge pour les projets lances en
hiver . On devrait continuer a s'efforcer de reduire
au minimum le delai qui s'ecoule entre le moment
oi1 ]a decision est prise d'augmenter les depenses

du, gouvernement et celui ou 1'effet benefique s'en
fait sentir sur le niveau de 1'activite economique .

DEPENSES PROVINCIALES ET MUNICIPALES

Quelque variation qu'il soit possible de deter-

miner dans les depenses du gouvernement federal
produira des effets utiles mais insuffisants . Pour
obtenir des resultats importants, il faut en arriver

,A coordonner les' depenses federales avec celles
des provinces et des municipalites . Nous avons
note au chapitre 4 que les depenses des gouverne-
ments provinciaux et municipaux en biens et

services sont d'une fois et demie celles du gouver-
nement federal au meme chef, tandis que leurs

depenses capitales combinees sont de trois fois
celles du gouvernement central . Nous ne sug-

gerons ni ne donnons a entendre ici que le gouver-
nement federal doive empieter sur les responsa-
bilites 'des autres gouvernements . A la verite, nous
croyons ~qu'on ne pourra tendre vers des politiques

concertees que si l'on s'entend sur les objectifs et
les limites d'un programme de coordination .

• II est neanmoins evident, d'apres les faits
analyses dans les chapitres precedents, que les

methodes actuelles d'ajustement des depenses
provinciales et municipales a 1'etat de la conjonc-
ture, qui reposent dans une grande mesure sur
leur sensibilite aux fluctuations dans les conditions
de credit, sont relativement inefficaces . Au cours
des recentes annees, alors que les conditions de
credit ont vane sensiblement, les investissements
des provinces et des municipalites n'en ont pas
ete suffisamment influences pour nous fournir
,quelque assurance que la politique monetaire et
-la gestion de la dette puissent efficacement inciter

les provinces et les municipalites a ajuster leurs
programmes de depenses de capital aux besoins
de la stabilisation economique . Ce qu'il faut,
c'est une methode plus directe et plus efficace de
coordination .

- Nous avons constate, au cours de nos
recherches, que les gouvernements provinciaux
manifestent assez d'int&ret envers le probleme
pour nous porter a croire qu'il est possible de
realiser des progres de ce cote, quoique cela
exigera de la persistance et de la patience . Plus
le gouvernement federal ne s'interessera qu'aux
montants et aux temps d'execution des im-

mobilisations des autres gouvernements, et moins
il cherchera a influer sur leur orientation, plus la
coordination sera efficace . Comme nous 1'avons
note au chapitre 4, il se produit des retards con-
siderables pour faire des depenses sous 1'empire
de programmes conjoints detailles, et 1'utilite de
ces derniers est reduite encore dans certains cas
par la lenteur avec laquelle le gouvernement
federal paie sa part des travaux deja completes .

Nous n'avons pas suffisamment approfondi le
sujet pour nous permettre de suggerer quelle sorte
de rouages conviendraient pour proceder a des
echanges de renseignements et d'opinions et'pour
faire 1'accord sur les methodes et les limites de la
cooperation. Mais on pourrait etendre les attribu-
tions du comite permanent des ministres des fi-
nances et des tresoriers provinciaux et de leurs
adjoints de faqon a ce qu'il s'occupe de co-
ordination . Nous n'avons pas de proposition
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precise a formuler a cet egard ; mais nous sommes
persuades que tout arrangement fructueux aura
comme consequence de faciliter les travaux pro-

vinciaux et municipaux et d'en abaisser les co1lts
de financement en periodes de chomage, et de

les rendre plus onereux en periodes de boom
economique . Il sera necessaire aussi que ce soient
des arrangements sur lesquels ces gouvernements
puissent compter a 1'avenir .

CONCLUSION

Notre conclusion generale est que, a cause
des effets limites des seules politiques mone-
taires, il est necessaire de recourir plus que par
le passe a la politique fiscale en tant qu'element
d'une politique economique coordonnee . $videm-
ment, l'instrument fiscal a ses limites . Comme
c'est le cas pour tous les autres moyens d'action,
ces limites tiennent a la difliculte de prevoir les
evenements futurs et d'agir avec une rapidite suf-
fisante . Si 1'action est prise trop tard, elle peut
empirer les problemes de la periode subsequente.
Au surplus, en aucun temps peut-on poursuivre

ment des depenses de caractere durable obligera
eventuellement a majorer les impots et pourra
decourager 1'entreprise et les investissements et
ralentir ainsi notre croissance economique . Si de
tels debourses entrainent des deficits persistant

meme en periodes de prosperite, ils peuvent
absorber une part indesirablement elevee de
1'epargne nationale, accroitre notre dependance
envers le capital etranger et restreindre d'utiles
investissements prives .

En face de difficultes economiques plus serieuses
ou prolongees, on peut et on doit modifier
davantage les programmes d'impots et de
depenses . Cependant, meme si l'on prevoit que ces
nouveaux niveaux de recettes et de depenses
seront maintenus durant plusieurs annees, les
mesures prises devraient etre congues de maniere
a ne pas gener le gouvernement dans son action
advenant un nouveau jeu de circonstances . En
d'autres termes, on devrait les planifier attentive-
ment, demeurer capables de les renverser, et
en ce qui concerne les depenses-leur faire jouer
un role constructif pour 1'expansion a long terme
de 1'economie .

une politique fiscale d'une vigueur sans bornes . ,_ Quelles que soient les circonstances qui
Son action est limitee en partie par la difficulte
et 1'inopportunite de changer les depenses et les
impots de fagon frequente et massive-parti-
culierement les impots sur les affaires---en partie
par des facteurs internationaux, et enfin, par les
repercussions des changements fiscaux sur la con-
fiance tant au pays qu'a 1'etranger .

Plusieurs de ces bornes, qui ne sont nullement
rigides ni nettement definies, peuvent etre sur-
montees par un usage judicieux de la politique
fiscale. Par exemple, en periode de contraction
economique moderee ou de courte duree, une
reduction temporaire des impots et une certaine
acceleration des travaux publics a tous les paliers
de gouvernements sont moins susceptibles d'af-
fecter defavorablement la confiance que des
deficits causes uniquement par un programme qui
oblige a augmenter les depenses de fagon per-
manente. De meme, des projets d'utilite douteuse

executes a seule fin de procurer de 1'emploi peu-
vent aisement ebranler la confiance dans les
politiques du gouvernement . De plus, un accroisse-

requierent de recourir a la politique fiscale, il est
important que le gouvernement planifie son action
de fagon consciente . Les mesures adoptees au
petit bonheur sont toujours cause de perturba-
tions, surtout si elles ne sont pas coordonnees aux
autres aspects de la politique generale . De
meme, une serie de mesures de detail ou de
dispositions fiscales qui frappent l'imagination
plus qu'elles n'ont d'effet ne saurait se substituer
a une politique generale bien pensee qui vise
clairement a stabiliser 1'economie . Des deficits ou
des surplus fiscaux encourus sensement pour des
objectifs raisonnables ne sont pas, apres tout, des
desastres nationaux-ils temoignent d'une gestion
economique prudente .

Comme question de fait, nous pensons qu'il

pourra se presenter des circonstances qui deman-
deront d'accepter des deficits et des surplus consi-
derablement plus oleves que dans le passe .
Cela ne devrait pas etre intolerable si le gouverne-
ment a un plan politique raisonnable et acceptable

-y compris une vue claire et coherente de ses
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plans financiers . Le ministre des Finances doit
etre dispose a expliquer ses deficits et surplus
plutot qu'a s'en excuser . Si le programme du
gouvernement est clairement et vigoureusement
explique au public, et si les mesures qu'il contient
sont constructives et peuvent etre eventuellement
renversees, il y a de bonnes raisons d'esperer que
la politique fiscale sera d'un appoint plus precieux
a 1'avenir qu'elle 1'a ete dans le passe .

Nous avons deja presente nos reflexions au
sujet des moyens propres a donner plus de sou-
plesse au regime fiscal . Bien qu'il soit difficile de
faire fluctuer rapidement et dans une mesure suf-
fisante les depenses du gouvernement en biens

et services, la formation d'un courant continu de

projets de travaux publics rendra possible d'ajuster
plus rapidement les depenses a 1'evolution de la
conjoncture . En outre, une plus grande coordina-
tion entre les trois niveaux de gouvernement peut
ajouter appreciablement a 1'ampleur des ajuste-
ments qu'on pourra faire . Neanmoins, les difficul-
tes de mettre au point une politique fiscale efficace
demeureront ; et nous reconnaissons que, pour
vaincre ces difficultes, il faudra y mettre le prix .
Mais nous sommes convaincus que si l'instrument
fiscal ne devient pas partie integrante de la politi-
que economique generale, nous aurons de temps
a autre a porter le fardeau beaucoup plus lourd
des couts qui accompagnent un chomage ou une
inflation que l'on aurait pu eviter .
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LE CHOIX ET LA COORDINATION DES ELEMENTS
DE LA POLITIQUE ECONOMIQUE ET FINANCIER E

Comme en tout autre domaine ou 1'homme doit
appliquer un jugement imparfait et une connais-
sance limitee a un milieu imprevisiblement chan-
geant, le choix d'une politique economique est un
art incertain . Dans cet art, les principes scienti-
fiques doivent, si peu facile que cela soit, se
marier avec le flair et le doigte ; les formules

mecaniques menent aussi souvent, sinon plus, a
des erreurs desastreuses qu'a des resultats surs ;
les solutions Wales demeurent impenetrablement
cachees derriere des realites qui, souvent, ne per-
mettent de choix qu'en termes du moindre de
deux maux. Toutefois, si l'on convient qu'il n'est
pas raisonnable d'escompter la perfection des
politiques, le monde n'est pourtant pas si incom-
prehensible-ni les instruments dont disposent les
autorites si peu nombreux et si peu efficaces-
que des efforts intelligents pour resoudre les
problemes economiques soient necessairement
voues a la faillite on ne doivent leurs succes qu'au
destin. Au contraire, c'est une des theses princi-
pales de notre rapport que des politiques bien
conques et coordonnees peuvent considerable-
ment ameliorer le rendement de 1'economie
canadienne . Bien qu'on ne puisse jamais atteindre
a la perfection et que le hasard jouera toujours
quelque role dans l'issue des evenements, nos des-
tinees economiques seront determinees, pour une
grande part, par la sagesse avec laquelle la politi-
que financiere sera arretee et executee .

La politique economique et financiere n'ap-
portera, toutefois, de contribution valable a la
croissance de la productivite, au maintien de 1'em-
bauche a un niveau eleve et stable, a la stabilite

des prix et a la solidite de notre situation econo-
mique internationale que si Pon remplit un certain
nombre de conditions . En premier lieu, et cela -
est des plus important, les autorites doivent
etablir correctement le «tow) et la cadence d'en-
semble de leur politique generale ; ainsi, par
exemple, lorsqu'il est necessaire de stimuler
1'economie, 1'adoption de plusieurs mesures de
faible portee-et visant parfois surtout a des
objectifs secondaires--est peu susceptible d'ap-
porter des resultats appreciables si la teneur
generale de la politique monetaire et fiscale est
indument restrictionniste . En second lieu, si 1'on--
veut reussir a trouver le ton juste de la politique
d'ensemble, on doit coordonner en un tout
coherent les politiques monetaire et fiscale, la
gestion de la dette et la politique economique
internationale-aussi bien que d'autres mesures
d'ordre non financier . Ces divers elements de la
politique ne sont pas si independants dans leurs
effets que l'on puisse les considerer comme des
fonctions separees que l'on confie a la responsabi-
lite de differentes branches isolees du gouverne-
ment. Et aucun des instruments mis en oeuvre
n'est si puissant sans le soutien des autres que
Pon puisse penser les substituer les uns aux autres,
en ce sens que l'on pourrait compenser une de-
cision peu courageuse sur un des fronts de la
politique par un geste plus hardi dans un autre .

En troisieme lieu, pour concevoir une politique
integree avec succes, il faut qu'un jugement

equilibre et bien informe s'exerce a apprecier les
elements extremement divers de chaque concours

de circonstances. Il est tentant de chercher a
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formuler le remede politique ideal, que Pon pour-
rait aisement ou automatiquement prescrire pour

une serie simple de situations facilement identi-
fiables . Mais dans la realite, on ne peut arreter la
combinaison correcte et pratique des politiques
qui conviennent a chaque tournant qu'au moment
ou ses aspects uniques surgissent a la lumiere . En
quatrieme lieu, et decoulant de tout ce que nous
venons de dire, la qualite des politiques dependra
de la qualite des dirigeants politiques et de
l'opinion publique en general. Enfin, on n'obtien-
dra de succes dans cette tache difficile que si les
grands commis de la politique sont habiles et
vigoureux, s'ils disposent d'une information econo-

mique a jour et pertinente et s'ils sont capables de
peser la portee des evenements dans leur contexte
historique aussi bien que dans leur immediatete .

Nous ne pouvons assez souligner que la con-
dition essentielle du succes d'une politique con-
siste a en orienter les instruments dans la direction
indiquee par les traits dominants de la conjoncture.
S'ils ne tendent pas a regler le volume global de
la demande de biens et de services a un juste
niveau, le rendement de 1'economie sera vraisem-
blablement insatisfaisant . De plus, lorsqu'on
n'adoptera pas les mesures requises pour soit

stimuler soit restreindre la production globale, l'on
sera fortement tente d'y substituer une serie de
moyens directs qui s'attaquent aux symptomes
plutot qu'au mal et qui ont peu d'effet sur les
niveaux de la demande, des prix et de 1'emploi
pour 1'economie dans son ensemble . En fait, de
telles mesures peuvent amener des complications
et de la confusion, une intervention accrue du
gouvernement dans 1'economie, des costs de pro-
duction eleves en certaines regions ou dans certai-
nes industries, et des obstacles iniques a la circula-
tion des ressources ; leur effet net aura done pu etre
de nuire a 1'accomplissement des objectifs natio-

naux .
L'insatisfaction recemment exprimee an Canada

au sujet des instruments generaux de la politique,
et le recours de plus en plus frequent a des mesures
plus specifiques ne sont pas une consequence ne-
cessaire de la difficulte d'employer avec efficacite

les leviers generaux de la monnaie et de la fiscalite .
Comme on 1'a vu, cela provient au moins autant

du peu d'empressement que l'on a mis a utiliser ces
instruments comme il l'aurait fallu pour atteindre
les objectifs nationaux. Il n'est pas necessaire de
repeter ici les exemples donnes dans les chapitres
precedents, quoiqu'il vaille la peine de reprendre
1'experience de 1960 pour illustrer ce point . On se
rappelle qu'en depit d'un ralentissement conside-
rable de la conjoncture, la politique monetaire
etait passablement restrictionniste, une emission
d'obligations a long terme du gouvernement fut

langee a 1'automne de cette annee-la, et un taux
de la L.N.H. inapproprie comme le profond repli
de la S.C.H.L . A titre de preteur direct avaient
etouffe 1'activite dans la construction . Les impots
avaient ete augmentes a 1'ete de 1959 avec le
resultat que le budget federal etait pratiquement
equilibre dans la premiere moitie de 1960 (sur la
base des comptes nationaux) malgre que le taux
du chomage depassat 6 1 p. 100 de la main
d'ceuvre ; environ la moitie de 1'accroissement de
la production nationale brute des deux annees
precedentes avait ete captee dans les recettes
federales et cela alourdissait considerablement

1'allure de 1'economie . ttant donne ce dosage de
politiques, il n'est pas etonnant que le rendement
de 1'economie ait ete lethargique, que notre mon-
naie ait atteint un cours indument eleve sur le
marche des devises et que les entrees de capitaux
aient ete anormalement abondantes pour une
periode de recession. Le mecontentement public
qui en resultait poussa a adopter diverses mesures
specifiques, dont nous avons traite dans les
chapitres precedents, qui dechainerent une foule
de situations difficiles ; il est significatif, toutefois,
que la conjoncture n'ait pas reellement rebondi
avant que 1'esprit d'ensemble des politiques gene-

rales ait ete subsequemment modifie .

On peut egalement se rappeler certaines autres
periodes ott l'orientation de la politique se tradui-
sit par le sacrifice d'objectifs economiques natio-
naux. Entre autres exemples, il y a celui du boom
de 1955-1957 alors qu'aucune restriction fiscale
ne fut appliquee de fagon deliberee, que les opera-
tions de gestion de la dette relacherent les condi-
tions de credit et que la politique monetaire fut
insuffisamment restrictionniste . On a vu d'autres
cas semblables oil le budget federal a semble con-
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tradictoire-en contenant, par exemple, des stimu-
lants pour activer la production tout en negligeant
d'alleger le fardeau general des impots, on meme
en 1'augmentant . En disant ces choses, nous ne
nions pas 1'utilite pour les autorites de faire
preuve de vigueur et d'imagination . Nous ne
pretendons pas non plus que la politique fiscale
ne devrait pas etre selective ni que des mesures
particulieres ne suppleent pas valablement parfois
a des politiques generales . Nous soulignons sim-
plement que si la direction generale de la politique
n'agit pas dans le sens desirable sur la demande
globale-par opposition a des demandes particu-
lieres-et si elle ne reussit pas a creer le climat
general desire, aucun nombre de mesures plus
directes ne permettra vraisemblablement de rea-
liser les objectifs nationaux concemant 1'emploi,
les prix, et autres .

Dans les chapitres precedents, nous avons
signale que 1'efficacite des divers instruments de
politique agissant separement est souvent limitee .
La politique monetaire et la gestion de la dette,
en particulier, n'ont pas d'effets assez puissants-
a 1'echelle oi~ on peut les utiliser sans s'attirer des
complications internationales-pour assurer la
stabilisation de 1'economie sans recevoir d'appui
des autres politiques . Au surplus, la maniere dont
on utilise chaque instrument de la politique a
de toute fagon des consequences importantes pour
le role qu'on assigne aux autres . Des mesures
coordonnees au petit bonheur peuvent donc avoir
des repercussions defavorables sur le climat de
confiance tant au pays qu'a 1'etranger, ce qui se
refletera tot ou tard dans une reduction de 1'ac-

tivite economique au Canada . La politique doit
donc etre integree et coordonnee, et les diverses
branches du gouvernement ne peuvent pas se

preoccuper etroitement chacune d'un seul objectif,
en laissant quelqu'autre organisme s'occuper du
reste . Les autorites monetaires, fiscales et autres
ont chacune leurs responsabilites particulieres,

mais en vue seulement de chercher comment elles
peuvent aider a realiser les objectifs superieurs
de la nation. Il ne devrait etre permis a aucune

de se donner des buts distincts et isoles qui lui
soient propres, car une attention outree a un :
objectif majeur-ou, ce qui est pire encore, a

un objectif secondaire ou mineur-empechera
presque certainement d'atteindre les grands objec-
tifs economiques du pays .

Un programme d'action complet, coherent et

planifie tiendra compte des multiples rapports

reciproques entre les politiques . Nous avons
demontre, par exemple, comment des change-

ments de politique fiscale affectent les conditions
de credit, les operations de gestion de la dette

et notre position financiere internationale ; com-
ment les surplus ou deficits de tresorerie du

gouvernement n'obtiennent leur plein effet sur
la depense nationale qu'avec le concours d'une

politique monetaire appropriee; et comment des
changements dans 1'echeance de la dette federale
modifient 1'effet des autres mesures monetaires

et influent sur les conditions de credit en general

et-par voie de consequence-sur la depense inte-
rieure et sur la balance des paiements . Darts le
chapitre 23, nous avons aussi decrit les multiples
rapports entre les politiques interieures et notre

position financiere internationale, et comment ces
rapports s'enchainent sous des regimes de taux,

soit fixe soit variable, du change . De la meme

maniere, d'autres politiques gouvernementales-
qui portent sur des questions aussi variees que

le commerce et les tarifs, la formation profession-
nelle et la legislation sur les cartels-peuvent

egalement avoir d'importantes repercussions sur

la conjoncture interieure en general et sur notre
position concurrentielle a 1'etranger en particulier,

et donc sur la liberte et 1'efficacite avec lesquelles

les autorites monetaire et fiscale peuvent arreter
les mesures propres a maintenir le plein emploi .
Finalement, la legislation bancaire et financi6re

influe sur la nature et le montant des capitaux
disponibles au Canada a des taux donnes d'interet

et affecte ainsi la depense interieure et notre
dependance a'1'egard des capitaux etrangers . Si,
dans un domaine ' quelconque de la politique-

financiere ou non-action est prise sans egard

aux consequences possibles dans d'autres secteurs,

les resultats seront probablement insatisfaisants
tant en eux-memes qu'en raison de l'incertitude
qu'ils . creeront .
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Plus tot dans ce rapport, nous avons fait men-
tion d'occasions oil depuis la guerre les pro-

grammes d'action semblent avoir ete imparfaite-
ment coordonnes, par exemple, dans les annees .
d'inflation qui ont immediatement suivi la guerre

ou une politique de monnaie facile ne concordait
nullement avec une politique fiscale (peut-etre
insuffisamment) restrictionniste . On a vu une
situation inverse en quelques-unes des annees

subsequentes a 1957 ou des mesures fiscales ex-
pansionnistes furent partiellement annulees par
des politiques de resserrement du credit . A la
verite, il a semble parfois, dans l'apres-guerre, que
l'on ait impose sans necessite un trop lourd
fardeau a l'un ou a 1'autre des instruments parce

qu'il y avait des inconvenients electoraux a
1'adoption de mesures necessaires dans d'autres

domaines . Cela n'a pas toujours ete le cas, et il
n'est que juste de signaler qu'en certaines occa-
sions-lors de la declaration de la guerre de
Coree, ou vers la fin de 1957-des mesures

fiscales, monetaires et autres ont ete mises en
oeuvre harmonieusement, sinon toujours assez

vigoureusement . De telles occasions semblent
neanmoins avoir ete trop rares dans 1'ensemble,

meme si l'on tient compte de circonstances
comme celles de 1'ete de 1962 quand une com-
binaison de mesures contradictoires fut consciem-
ment arretee par les autorites, les conditions de

credit devant etre resserrees a cause de facteurs
internationaux en depit de la faiblesse de la

conjoncture interieure .

FACTEURS D'INFLUENCE DU

CHOIX DES POLITIQUE S

Nous ne voulons pas suggerer qu'une meilleure
coordination fournira une reponse a tous les
problemes des auteurs de la politique . Des pro-
grammes d'action se sont averes insatisfaisants,
meme quand il y a eu un maximum de coopera-
tion et de consultation au sein du gouvernement
federal, et ces defauts ont quelquefois resulte du
peu d'empressement a s'attaquer a des situations
difficiles comme i11'eGt fallu . Supposant, toutefois,
qu'il n'y a pas manque de resolution pour prendre

1'action necessaire, la difficulte principale qui se
pose pour les autorites est celle de bien evaluer
la situation qui se presente et de decider quelles
mesures s'imposent pour y faire face . Nous nous

sommes efforces de demontrer que cela est une
question de jugement et non pas de formules .
Chaque concours de circonstances economiques
a son caractere propre, et les remedes qui
agissent dans une situation echoueront dans une

autre . 11 est clair que beaucoup dependra de la
situation internationale et des politiques adoptees
en d'autres pays, specialement aux ttats-Unis,
de la structure de 1'economie interieure et de la
fagon dont elle evolue, et des attitudes et du degre
d'optimisme du public ; ces facteurs, a leur tour,

prendront forme selon la nature des evenements
et des politiques recents au pays et a 1'etranger .
Aussi serait-il chimerique et dangereux de vouloir
prescrire une politique pour un avenir imprevisi-
ble . Les couts et les avantages de poursuivre un
objectif plutot qu'un autre changent constamment,
et 1'efficacite de chaque instrument de politique

varie grandement selon les circonstances .
Si l'on est desappointe que nous 'ne puissions

proposer aucune formule de politique precise et
detaillee, on le sera davantage que nous soyons
incapables d'etablir un critere invariable d'apres
lequel on pourrait juger de notre succes a realiser
les objectifs nationaux. Neanmoins, des objectifs
que l'on peut facilement atteindre en certaines
circonstances peuvent s'averer inaccessibles en

d'autres . Ainsi, par exemple, un taux de chomage

aussi peu eleve que 31 p. 100 apres ajustement

saisonnier peut etre obtenu sans inflation, si le
climat mondial est favorable, si les probl'emes de
structure sont mineurs et si les exigences des
ouvriers et des patrons sont moderees, tandis qu'il
serait presque impossible de ne pas depasser 5 p .
100 dans des circonstances inverses, surtout si la
main d'ceuvre s'accroit rapidement . La meme
chose s'applique egalement aux gains dans la pro-
ductivite qui-pour des raisons echappant au con-
trole des mesures de politique-peuvent, a court
terme, s'ecarter considerablement d'une moyenne

satisfaisante en longue duree . L'objectif de main-
tenir une solide position financiere exterieure ne
peut naturellement se ramener a des termes pure-
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ment quantitatifs en aucun temps ; cet 'objectif
comporte plusieurs elements distincts concernant
notre position concurrentielle, nos reserves de
devises, notre dependance des capitaux etrangers,
et de fagon generale le caractere du commerce et
des arrangements de paiement sur le plan inter-
national .

On ne peut pas non plus ranger les objectifs
selon un ordre de priorite rigide, advenant qu'ils
entrent en conflit temporaire on durable . Les con-
siderations internationales peuvent predominer
temporairement, et parfois requerir une attention
particuliere pour des periodes prolongees, speciale-
ment si 1'economie est devenue incapable de sou-
tenir la concurrence internationale . En temps nor-
mal, toutefois, nous inclinerions a accorder la
priorite a 1'objectif de l'emploi a cause du coflt

eleve du chomage en termes de privations person-
nelles et de perte de production nationale, bien
que nous ayons tente de demontrer que cet objectif
n'est pas independant des autres . Si notre position
concurrentielle ou financiere internationale faiblit,
si la productivite s'accroit trop lentement ou est
stationnaire, ou si les prix continuent de monter
considerablement, on devra accorder plus d'atten-
tion a la solution de ces probl'emes . L'une des
raisons d'agir ainsi, et non la moindre, est que les
echecs en ces matieres pourraient compromettre
pour longtemps nos chances d'atteindre a un
niveau d'emploi eleve et stable.

Malgre qu'il soit impossible de determiner un

ensemble de regles invariables pour parer a des
situations differentes, il y a certaines grandes cate-

gories de problemes qui continueront de se poser
au ' Canada . ll est peut-etre utile, par consequent,
d'esquisser les sortes de programmes de politiques
qui seront, croyons-nous, necessaires pour les
resoudre. Nous traitons d'abord du probl6me de
1'insuffisance de la demande et du chomage, et
nous passerons ensuite au probl6me oppose d'une
demande excessive et des prix a la hausse.

(i) Le proWme de l'insuffisance de la
demande

Si un ralentissement dans le taux d'augmenta-

tion des exportations et des investissements in-

terieurs, une augmentation du chomage et d'autres

indications portaient a*croire qu'une recession peu
severe et de courte duree dans la demande est

imminente, la solution pourrait etre comparative-
ment simple. La situation pourrait commander
une certaine detente dans les conditions de credit
(y compris la cessation de toute restriction pre-
cedemment imposee sur les prets et les termes de
credit), une acceleration renversable d'un pro-
gramme de travaux publics utiles, et-peut-etre-
une reduction temporaire des impots pour stimuler
la consommation. La tache des autorites serait
facilitee si la conjoncture mondiale restait forte, si
la structure de nos cofits de production etait com-
petitive sur les marches internationaux et si nos
reserves de devises etaient elevees, car alors une
politique expansionniste au pays serait moins
astreinte a des limitations d'ordre exterieur . Cela
serait egalement vrai si les arrangements relatifs
aux paiements internationaux nous donnaient
facilement acces temporaire a toutes devises neces=
saires . Des mesures expansionnistes seraient aussi
plus aisees a prendre si les ouvriers et les patrons
faisaient preuve de moderation afin de ne pas
menacer la stabilite des prix, et si le public inani-
festait beaucoup de confiance envers les politiques
passees et futures du gouvernement .

Si la periode de faiblesse s'annongait pro-
longee=disons, parce qu'un boom d'investisse-
ments considerables aurait cree beaucoup d'exce-
dents de capacite de production dans 1'industrie=

il serait beaucoup plus difficile de trouver des
remedes efficaces . Il faudrait accentuer le relache-
ment monetaire, les emissions d'obligations 'du
gouvernement devraient, autant que possible, se
limiter a des echeances plus courtes (un soul
rendu plus facile si la politique anterieure avait
ete d'allonger 1'echeance de la dette), et il serait

necessaire de s'appuyer plus fortement sur des
mesures fiscales . La cooperation avec les gou-
vernements provinciaux, comprenant un pro-
gramme de stimulants financiers, pour les encou-
rager a accroitre leurs investissements en capital
social jouerait aussi un role vital .

La situation serait encore plus complexe- si

l'economie canadienne souffrait de vices structu-
rels generalises a cause de 1'evolution .de la de-
mande interieure et mondiale . Aux mesures de

7532o-ss
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portee generale qui resteraient essentielles, il fau-

drait ajouter des programmes specifiques visant
a ameliorer la mobilite du travail, a accroitre le

savoir-faire de la population et-peut-etre-~
accorder des stimulants a l'industrie sans toute-
fois encourager 1'inefficacite dans la production.

Au Canada actuellement, malgre le chomage qui
sevit dans plusieurs regions, il y a encore penurie
de main-d'ceuvre pour plusieurs emplois specia-
lises, et des programmes de reeducation peuvent
etre, utilises tant pour accroitre 1'emploi que pour
empecher la rarete de certains types de main-
d'ceuvre de tirer vers le haut toute la structure

des salaires et des prix . Ces programmes, cepen-

dant, n'ont pas toujours besoin de mettre 1'accent
sur des savoir-faire specifiques; une adaptabilite

generale, une facilite d'expression et la connais-
sance des mathematiques elementaires peuvent
fort bien etre plus utiles pour une partie des
ouvriers de 1'ere des calculatrices .

Lorsque les autorites arreteront les politiques
appropriees pour 1'ensemble du pays, elles auront
aussi a tenir compte des probl'emes regionaux .

Les taux de chomage, saisonnierement ajustes,
etaient en novembre 1963, par exemple, de 9 .5

p. 100 dans . la region de 1'Atlantique, de 7 .2

p . 100, dans le Quebec et . de 6.2 p . 100 en Co-

lombie-Britannique, a rapprocher de 3 .6 p. 100

en Ontario et de 3 .1 p. 100 dans les Prairies . La
mesure dans laquelle les noyaux de chomage,

regionaux et saisonniers, pourront etre elimines
jouera clairement un role important pour deter-
miner quels succes on obtiendra pour realiser ._le

plein emploi a 1'echelle nationale . Dans ce do-

maine, les mesures fiscales et monetaires de
caractere general ne peuvent guere plus que sou-
tenir la demande globale a un niveau desirable .

Les impots et services federaux ne peuvent pas
facilement differer d'une region a une autre du

pays, pas plus qu'il n'est possible d'imaginer une
politique monetaire regionale qui ait quelque

sens en regard de 1'unite essentielle des marches
des capitaux et de la promptitude avec laquelle

les fonds affluent vers les centres qui offrent le

meilleur rendement . Cependant, des caisses de

developpement regional peuvent etre utiles si
l'on veut etablir des entreprises qui ne peuvent

payer les taux courants d'interet ou en etablir
pour des raisons autres qu'economiques . Il fau-

drait noter, toutefois, que nous n'avons pas cons-
tate que 1'impossibilite de lever des capitaux soit
un probleme fondamental dans les regions du
pays caracterisees par le chomage .

Les mesures qui visent a conserver 1'economie
competitive et flexible ont une importance par-
ticuliere, car si notre structure de couts de pro-
duction est elevee, il devient encore plus difficile
de reussir a stimuler 1'emploi et la production au

Canada . Si les prix interieurs augmentaient plus
rapidement qu'ailleurs, on toucherait vite le point
oil les facteurs internationaux imposent des li-

mites aux mesures expansionnistes. Ces limita-

tions seraient egalement rigides si nos reserves
de devises etaient faibles ou si le climat mondial
etait defavorable . Nos reserves subiraient une

plus forte pression encore si les conditions de
credit etaient rendues beaucoup plus faciles au
Canada qu'aux $tats-Unis, a cause de la prompte
reaction des courants de capitaux internationaux
a tout ecart notable entre les taux d'interet dans

les deux pays .
Bien que le lien des taux d'interet entre le

Canada et les $tats-Unis soit elastique et que le
climat exterieur ne doive pas toujours bloquer
notre politique interieure, il faut reconnaitre que,
dans la pratique, des facteurs internationaux li-
miteront souvent la portee sur laquelle les condi-
tions de credit au Canada pourront varier, meme

avec l'appui d'operations a terme sur le marche
des devises . Ces limitations se feront sentir plus
tot et plus durement si les ttats-Unis adoptent

mal a propos des politiques monetaires restric-
tionnistes, peut-etre pour proteger leur stock d'or
ou leur position internationale en general . Cette

eventualite met en lumiere l'importance d'ela-
borer des facilites satisfaisantes de liquidite in-

ternationale . Non seulement ces facilites donne-
raient-elles directement au Canada et aux autres

pays plus de temps et de latitude pour regler des
probl'emes assez tenaces, mais elles apporteraient

aussi des benefices indirects importants : les

grands pays industriels seraient moins enclins a

compromettre la prosperite moridiale en poursui-
vant des politiques restrictionnistes inopportunes
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dans une vaine tentative d'attirer a soi une meil-
leure part du stock limite de devises mondiales .

Nous souhaitons donc ne pas nous trouver
frequemment dans la situation ou des facteurs

internationaux nous obligent a adopter des mesures
monetaires et fiscales de rythme different ou meme
de sens opposes . Nos recherches n'indiquent pas
qu'aucun des instruments de la politique ait assez
de puissance par lui-meme pour qu'on veuille le
manier independamment des autres si on peut
1'eviter . D'autre part, le fait meme que, normale-
ment, la politique monetaire affecte peu la depense
reelle-par opposition 'a la circulation des capi-

taux-signifie qu'on peut 1'utiliser a 1'encontre des
objectifs interieurs s'il faut restaurer une position
financiere internationale temporairement desequi-
libree on s'il faut gagner du temps pour avoir la
chance d'appliquer des mesures plus fonda-
mentales . Ce fut le cas lors de la crise speculative
du change en 1962 ; bien que la restriction mone-
taire ait assez frappe 1'economie interieure a cette
occasion, elle n'affecta pas la conjoncture au point
d'interrompre la reprise des affaires alors en cours .
Les resultats auraient ete differents si 1'on avait
dd maintenir cette politique en permanence faute
d'avoir aussi adopte d'autres remedes .

Les limitations internationales a notre faculte
de relacher les conditions de credit, et 1'incapacite
apparente de la politique monetaire, meme *sans
ces limitations, de restaurer des conditions de

plein emploi dans 1'economie en temps de ralentis-
sement serieux indiquent toutes deux que Pon doit
s'appuyer fortement sur des mesures fiscales en de
tels moments.' Dans une certaine mesure, on peut
obtenir une detente additionnelle des conditions
de credit-sans trop affecter la structure generale
des taux d'interet par des moyens comme la'reduc-
tion de la mise •de fonds initiale de la L .N.H. et
une plus liberale politique de prets de la B .E.I . ;
mais les effets les plus directs et les plus rapides

sur les revenus et la depense interieurs devront
probablement venir du cote fiscal, notamment de

reductions importantes des impots .
Nous ne voulons pas songer a la mise en

vigueuc en temps de paix de controles des devises
qui effecteraient la circulation des capitaux on des
marchandises ; mis a part leur caractere attenta-

I i

toire a la liberte, ils invitent des .represailles, ils
peuvent entrainer des hausses de couts de produc-
tion et infliger des dommages permanents con-
cernant l'orientation des mouvements de capitaux .
Le Gouvernement federal peut etre en mesure de
restaurer tout autant le niveau de nos reserves
par des emprunts a long terme sur le marche de
New York . Meme si le gouvernement des ttats-
Unis s'inquiete de 1'etat de ses propres reserves, il
ne s'objecterait pas si les devises ainsi einpruntees
par le Canada devaient probablement retourner

aux $.-U. en contrepartie de notre deficit com-
mercial . Quelle que soit la situation, il est impor-
-tant, cependant, que les deux pays conviennent
de cooperer dans la gestion de leurs postions 'en
.devises afin de ne pas se creer sans necessite des
.difficultes reciproques; le Canada a recemment
joue un role constructif en ce sens lorsqu'il a
reduit la proportion d'or de ses reserves' afin
d'alleger la tension sur le stock d'or des ttats-Unis .

En des circonstances extremes-s'il survenait,
par exemple, une chute importante de la de-

-mande mondiale pour les produits d'exportation
canadiens-il pourrait etre necessaire de modifier
la parite du dollar canadien. Nous souhaitons
que les politiques du Canada et du rnoade seront
suffisamment constructives pour ne jamais ren-
Are la chose necessaire ; mais il peut arriver des
temps ou il ne serait pas sense, ni meme possible,
de defendre le taux du change en imposant un
chomage excessif et la stagnation au pays par
Aes politiques restrictionnistes . Toutefois, que
cela ne serve pas d'excuse pour mal gerer 1'eco-
nomie interieure ; si on laisse sans necessite -le
taux du change se deprecier, quel que soit le
regime de taux en vigueur, cela minera rapide-
ment la confiance et entrainera ~au pays des

hausses de couts et de prix qui, se cumulant,
affecteront dangereusement 1'emploi et la crois-

sance .

(ii) Le probleme de 1'exces de la demande

Le probleme de 1'exc6s,de la demande, comme
celui -de la faiblesse des marches, peut etre d'une
complexite et d'une intensite variables. S'il ap-

paraIt que la pression sur les ressources physiques
et la hausse des prix ne durera pas plus d'un . an
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ou deux, il pourra etre relativement facile de la
controler en resserrant les conditions de credit,
en retranchant quelques depenses gouvernemen-
tales et, si necessaire, en augmentant les impots .
Nos reserves de devises pourraient bien s'accroitre
considerablement si les entrees de capitaux exce-
daient le deficit de la balance des comptes, mais
on peut disposer d'une augmentation temporaire
avec facilite, surtout si on peut compter sur la
cooperation d'autres pays ; de tels gains de devises
pourraient, a la verite, We bien accueillis si
notre position etait faible au depart' . D'autre
part, il est possible que notre position en devise
puisse s'affaiblir -durant un boom an pays-
ce qui attenuerait le conflit entre nos objectifs
interieurs et internationaux-quoique cela n'ait
pas ete habituellement le cas pour notre economie .

La tache des autorites serait plus difficile si .les
tensions inflationnistes s'annongaient comme de-
vant etre prolongees, on si elles reprenaient tot
apres une autre periode semblable . De plus, si le
climat general dans le monde etait egalement
inflationniste, les Canadiens pourraient en venir
a attendre des hausses de prix constantes, et les
ouvriers aussi bien que les patrons pourraient
adopter des attitudes moins competitives et moins
retenues . Les hausses de prix et de salaires qui
en decouleraient seraient intensifiees par les
pressions d'origine etrangere-psychologiques et
economiques-et obligeraient a prendre des
mesures fisoales d'ordre plus severe et plus dura-
-ble, tant pour retraricher les depenses de 1'$tat
que pour augmenter les impots, y compris, peut-
etre, une reduction des taux autorises de depre-
ciation et 1'imposition de taxes speciales sur les
investissements . Les autorites federales auraient
-aussi besoin de rechercher 1'aide des gouverne-
ments -provinciaux et municipaux afin de reduire
la pression sur les ressources physiques . Il fau-

drait en plus que la politique monetaire soit
hautement restrictionniste, du moins autant qu e

I Le probl6me d'un exci's de r6serves serait moins aigu
dans le cas exceptionnel oil une p€riode d'inflation au Canada
coinciderait avec une p8riode de ralentissement relatif dans
le reste du monde . II r6sulterait d'un tel concours de cir-
constances un affaiblissement de ]a demande pour nos pro-
duits d'exportation et une vigueur compkitive des produits
import8s qui tendraient au Canada ~ controler & la fois les
augmentations de prix et le taux d'accumulation des r€serves.

le permettraient les limitations decoulant d'em-
barrassantes entrees de capitaux et de devises.
La severite de ces limitations dependrait en

partie du genre de politiques poursuivies ailleurs .
Par exemple, lorsque la politique des $ .-U. est
egalement restrictionniste, nous avons plus de
latitude pour hausser les taux d'interet an pays ;
cependant, si les taux sont maintenus inoppor-
tunement bas aux L-U.-par souci, peut-etre, de
la position en devises des autres pays si l'on
n'a pas institue d'autres arrangements interna-
tionaux-notre liberte de manoeuvre sera d'au-
tant reduite .

Si ces limitations internationales affectent
serieusement notre capacite d'employer des poli-
tiques monetaires de caractere general pour son-
lager de critiques pressions inflationnistes, nous
n'ecarterions pas l'usage d'instruments plus se-
lectifs qui ont moins de consequences sur le niveau
general des taux d'interet. Ces instruments pour-
raient inclure des mesures directes visant a
restreindre les sortes et les montants des credits

octroyes par les institutions financieres, ou des
modifications dans les termes des prets de la
L.N.H. (Nous ne savons pas si la reglementation
du credit aux consommateurs est du ressort du
pouvoir federal ; et de toute fagon, une augmenta-
tion des taxes de vente serait peut-etre plus
equitable et tout aussi efficace .) Nous avons men-
tionne an chapitre 22 que nous n'aimons pas
beaucoup les coefficients d'actif et l'usage de la
persuasion morale, qui entravent 1'evolution des

marches financiers, qui ont des effets iniques, et
qui suscitent 1'apparition de marches gris et de
subterfuges . Neanmoins, si les conditions sont
assez mauvaises, et si les autorites sont empechees
par des facteurs internationaux de resserrer le
systeme financier de la maniere habituelle, de telles
mesures peuvent etre necessaires . Darts notre
opinion, elles devraient, cependant, etre sujettes a
1'approbation du gouvernement, etre de nature

temporaire et, autant que possible, etre appliquees
equitablement a toutes les institutions dont les
affaires sont semblables .

Les operations de gestion de la dette du gou-
vernement, quoique jouant un role reduit dans
1'ensemble, devraient aussi servir, lorsque possible,



CHOIX ET COORDINATION DES POLITIQUSS' 605

a creer des conditions de credit appropriees . Ainsi,

le refinancement des emissions arrivant a echeance
par des emissions a long terme peut aider les
autorites monetaires a exercer le maximum de
pression sur les taux d'interet a long terme, qui
paraissent avoir plus d'influence sur la depense
interieure, tout en reduisant la pression sur les
taux a court terme qui affectent davantage certains
des courants internationaux de capitaux . Si les
surplus de devises etaient employes a rembourser
la dette du gouvernement a 1'etranger dans de telles

circonstances2, cela pourrait enrayer les pressions
speculatives, et repondre aux desirs des 1✓tats-Unis
s'ils voyaient leurs reserves drainees a cause de
notre politique ; cela nous donnerait done plus de
latitude pour poursuivre une : politique de credit

restrictionniste.

Nous avons dit an chapitre 23 que nous ne
sommes pas en faveur . de mesures directes contre
les entrees de capitaux pour regler un probleme
d'additions excessives auk reserves . Quoique de
telles mesures puissent etre grandement efHcaces .
dans 1'immediat, elles laissent aussi des effets
durables qui pourraient nous empecher d'obtenir

les capitaux etrangers necessaires une fois les
circonstances changees . En fait, si pour resister a
une pression a la hausse du dollar canadien sur

le marclie des devises, il nous fallait beaucoup
reduire notre capacite de poursuivre nos objectifs

interieurs et nous resigner a des hausses conside-*
rables et permanentes des prix et des couts cana-
diens, les autorites pourraient etre finalement

obligees de revaloriser le dollar . Sous un regime de

taux fixe du change, nous ne sommes pas en
faveur de changements frequents, avec les per-

turbations qui les accompagnent ; et nous pourrons
ordinairement les eviter grace a une combinaison

de mesures anti-speculatives, de cooperation inter-
nationale et de politiques fiscales appropriees.

Mais s'il advenait que cela n'empeche pas 1'infla-
tion de deteriorer notre position competitive sur

les marches mondiaux et notre capacite de main-

2 Les autres emprunteurs canadiens ne sont pas suscepti-
bles de faire la meme chose, car c'est pr6cis6ment dans ces
moments-1'a qu'ils bprouvent de la difficultb ~L rencontrer
meme leurs besoins de fonds nouveaux sur le march€ cana-
dien .

tenir le plein emploi a long terme, un changement
pourrait devenir inevitable .

Il est tout a fait certain que des periodes pro-
longees de tension sur les ressources du Canada
-qu'elles necessitent ou non la revalorisation
eventuelle de 1'unite monetaire-ne peuvent etre
efficacement combattues que par un melange de
politiques dans lequel les mesures fiscales pren-
nent un rang eminent . La politique monetaire
n'est surement pas assez puissante pour s'en char-
ger toute seule en faisant varier les conditions
de credit dans toute la mesure raisonnablement
possible, meme en faisant abstraction des emp&.
chements internationaux a 1'employer pleinement .
Cela rend done imperatif, comme nous l'avons
souligne au chapitre 24, d'utiliser sagement et
avec prevoyance la politique fiscale . S'engager de
faeon irresponsable et irreversible dans des pro-
grammes de depenses en periodes de recession
limitera la capacite des gouvernements, en temps
d'expansion trop rapide, de realiser les surplus
necessaires tout en laissant les imp8ts a des ni=
veaux raisonnables . Si le gouvernement federal
ajoute aux pressions sur les iessources et absorbe
1'epargne interieure quand la conjoncture est
forte, ou s'il eleve alors les impots a des niveaux
intolerables, notre croissance peut- fort bien etre
compromise pour longtemps et la domination de
1'etranger sur notre economie s'accroitre . De plus ;
ne pas planifier sa politique a l'avance aura des'
effets adverses sur la confiance au pays et a!

1'etranger et sur les marches financiers, ce qui'
limitera les possibilites et 1'efficacite de la .politi-,
que fiscale lorsque la conjoncture s'affaiblira de`
nouveau . Bien que nous estimions qu'il faut en-
courir les deficits necessaires, quand Us font
trouver un emploi a 1'epargne et a la main-
d'oeuvre qui se gaspilleraient autrement en temps
de recession, nous verrions mal que le ministre

des Finances s'embarque alors dans des projets
qu'il ne sera pas pret a financer par 1'imp6t ou A .
interrompre lorsque les circonstances 1'exigeront .

(iii) Autres problemes de politique

On a parfois emis 1'idee qu'en deplagant 1'ac-

cent entre les mesures fiscales et monetaires de
temps a autre, on peut aider a stimuler 1'accrois-
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sement de la productivite a la longue . Ces varia-
tions dans le adosageD des politiques est possible
dans une certaine mesure et-comme nous 1'avons
indique-de telles variations peuvent, en fait, etre
necessaires pour attenuer les conflits entre les
objectifs de 1'emploi et des prix au pays et les
objectifs internationaux. Cependant, il y a des
limites a.cette liberte, et de toute fagon, on ne
peut determiner avec certitude quelle combinai-
son produira le meilleur taux de croissance de la
productivite en toutes circonstances .
, L'augmentation de 1'efficacite resulte en grande
part de 1'energie et de 1'esprit d'entreprise du tra-
vail et du patronat, de la diversite des talents,
de la qualite de 1'education et de la recherche, des
developpements 'technologiques au Canada et
ailleurs et de la capacite d'adaptation de la po-
pulation a de nouvelles situations . La politique
financiere du gouvernement joue un certain role
parmi ces facteurs, dans la mesure ou elle affecte
les stimulants a faire des immobilisations nou-
velles,• sur lesquelles : reposent fortement la crois-
sance de 1'efficacite et de 1'emploi . Ainsi, la poli-
tique fiscale-qui regle le volume et la nature

des depenses et des revenus du gouvernement-
peut influer sur le volume de 1'epargne, de I'in-
vestissement et de la consommation dans 1'eco-
nomie; tandis que la politique financiere interna-
tionale-particulierement celle qui affecte les
courants de capitaux-peut avoir des effets sem-
blables . La politique, monetaire exerce aussi une
certaine influence sur 1'evolution de la producti-
vite, en tant que celle-ci depend des investisse-
ments *et que ces derniers sont sensibles au cout
des emprunts3 . Cependant, les gouvernements
exercent habituellement une influence plus di-
recte sur la productivite au moyen de mesures
non financieres-pour faire progresser 1'educa-
tion; la mobilite 'des travailleurs et la souplesse
generale des structures economiques . La politi-

' Voir, par exemple, le tBmoignage du professeur Paul
Samuelson-page 43, paragraphe 3-dans lequel il dit
qu'une plus rapide croissance, pour peu qu'elle soit rbalisable,
doit d6pendre de politiques mon6taires conques de fagon
& stimuler ~ la longue 1'accroissement du stock de capitaux
prod'uctifs ; la reduction correspondante de la proportion des
biens de-consommation dans la production totale an niveau
de plein emploi serait obtenue grace 'a une politique fiscale
plus restrictive .

que commerciale, en particulier, a un role special
a jouer pour assurer que 1'economie demeure
competitive et que les producteurs inefficaces ne
sont pas favorises .

Qu'une combinaison de politiques fiscales res-
trictionnistes et de conditions faciles de credit
puisse amener des gains de productivite plus ra-
pides que la combinaison inverse (emploi, ni-
veaux des prix et autres politiques etant les
memes) dependra, par exemple, de la nature et
du poids des impots supplementaires que cela
implique . Ils peuvent frapper la consommation,
l'investissement ou 1'epargne a des degres va-
riables d'intensite ; ou plus generalement, ils peu-
vent affecter la volonte de travailler et d'innover
de la population. De meme, si quelque partie du
programme fiscal restrictif consiste a reduire les
depenses de 1ttat, son effet net sur la producti-
vite dependra de 1'utilite de la depense eliminee
et de la depense privee qui la remplace. Si la
restriction fiscale n'affecte pas grandement les
stimulants a investir et ne reduit pas les depenses
publiques productives, et si I'investissement prive
productif reagit au relachement des conditions
de - credit, qui vient- aussi pour partie des ~surplus
gouvernementaux arrondissant 1'epargne privee,
cela peut bien se traduire par des gains de pro-
ductivite plus eleves que ceux que l'on obtien-
drait avec quelque autre combinaison de poli-
tiques .

ll est egalement possible, tout de meme, d'ima-
giner des circonstances dans lesquelles 1'augmen-
tation de 1'efficacite serait plus favorisee par une
politique fiscale plus facile et des conditions de
credit plus restrictives . Outre qu'une telle corn-
binaison pourrait avoir des effets moins adverses
sur les stimulants, elle attirerait probablement
plus de capitaux etrangers et favoriserait ainsi
1'investissement au Canada. De meme, si un
accroissement des depenses fiscales remediait a
des imperfections des services du secteur gou-

vernemental, ce dosage de politiques pourrait
amener un meilleur taux de croissance de ]a pro-

ductivite que des politiques destinees a stimuler
1'expansion d'un stock de moyens de production
prives deja assez abondant par rapport a la de-

mande. En fait, des budgets passablement expan-
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sionnistes et des taux d'interet eleves-beaucoup
plus eleves qu'au Canada-ont caracterise la
politique recente d'un certain nombre . de pays
europeens .

Avec l'une ou 1'autre de ces combinaisons de
politiques, 1'orientation permanente de la politique
fiscale peut servir . A freiner la consommation et
a .encourager 1'epargne lorsqu'il y a plein emploi .
Toutefois, si elle etait poussee trop loin, cette

orientation pourrait emousser le desir de travailler
et abaisser tellement la demande des consom-
mateurs que les hommes d'affaires n'auraient plus

interet a accroitre et a ameliorer leurs moyens
de production. A tout evenement, nous ne croyons
pas que les autorites auront normalement beau-
coup de liberte d'action pour modifier leurs com-
binaisons de politiques sans sacrifier Fun ou
I'autre des objectifs nationaux majeurs . Dans la
mesure ou leur latitude est assez etendue, la
meilleure combinaison ne peut etre determinee
qu'a la lumiere des circonstances particulieres
qui regnent a un moment donne.

Un facteur important pour arreter une poli-
tique est le probleme de concilier les deux
objectifs de la stabilite des prix et du plein emploi .
Quoiqu'il n'existe pas de conflit essentiel ni in-
variable entre les deux, nous avons note au

chapitre 20 que les prix ont tendance a monter
quand les taux de chomage touchent sensiblement
moins de 4 p. 100 ou 5 p . 100. Jusqu'a quel
point les prix vont en fait monter depend beau-

coup des attitudes des patrons et des travailleurs .
Cela, a son tour, depend partiellement de 1'etat
de la conjoncture mondiale, de 1'intensite de la
concurrence sur les marches interieurs et d'expor-
tations et des caracteristiques et du pouvoir

d'adaptation de la main-d'oeuvre . Les progres
de la productivite ont ete moindres dans les
recentes annees de cette aere de 1'automation3.
qu'en plusieurs autres periodes de notre histoire,

quoique 1'allure puisse s'accelerer dans 1'avenir .
Au surplus, la p6riode dans laquelle nous entrons
verra les effectifs des travailleurs s'accroitre
encore plus rapidement que ces derniers temps4 .

' Au cours des six annbes de juillet 1957 r; juill et 1963, plus
de 800,000 personnes s'ajout8rent ~ la main-d'ceuvre en
dehors du secteur agricole.

Si de rapides changements technologiques, des
additions considerables au nombre des travailleurs

et un climat des affaires competitif ne reduisent
pas sensiblement le conflit entre la stabilite des
prix et le plein emploi, les autorites auront des
decisions difficiles a prendre. Si elles restreignent
la demande totale afin de freiner des hausses

nocives de salaires et de prix, elles pourront
provoquer plus de chomage et un ralentissement
economique. D'autre part, si elles manquent
d'arreter le phenomene, notre position concur-

rentielle sur les marches mondiaux et le desir
d'epargner et d'investir seront mines, ce qui aura
des consequences a la longue pour notre capacite
de maintenir le plein emploi et d'ameliorer les
niveaux de vie. Aussi est-il important de s'assurer
que les salaires et les prix, en termes monetaires,
ne s'elevent pas sans excuse si les autorites
desirent conserver la faculte de poursuivre avec
succes des politiques de plein emploi .

Pour tenter de resoudre ce probleme,i un certain
nombre de pays ont adopte des «politiques des
revenus>>, dont nous avons discute avec quelques-

uns de nos distingues temoins etrangers . Dans cer-
tains cas, ces politiques ne font rien d'autre que
formuler des regles indicatrices des taux appro-
pries pour les augmentations annuelles de salaires
que 1'on peut accorder sans creer de pressions in-
flationnistes ; ces regles sont elaborees par des
organismes qui representent les interets divers de
]a collectivite. Dans d'autres cas, les salaires et
les prix sont plus directement controles par le
gouvernement .

Meme la ou ces regimes ont un caractere moms
contraignant, ils paraissent reposer dans une
grande mesure sur des ententes entre mouvements
syndicalistes et confederations d'employeurs
hautement centralises . On ne pourrait done pas

les adapter tels quels a la situation canadienne,
oit des syndicats autonomes negocient avec cha-
que employeur ou industrieg, et oii les contrats

de travail-a peu d'exceptions pres-sont du
ressort des lois provinciales . De toute fagon, ces

6 Le Congr6s canadien du travail, par exemple, n'a pas
d'autorit6 ni de contr8le sur aucune des unions qui lui sont
affili6es en mati6re de' politiques de n6gociation collective -'
TBmoignages, page 6514 .

75320-40
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regimes ne donnent pas toujours 'des resultats
satisfaisants (des pressions politiques font fre-

quemment accepter de fortes augmentations an-
nuelles de salaires) et la plupart des pays con-
cernes souffrent d'inflation beaucoup plus rapide

qu'au Canada ou aux ttats-Unis. Toute tentative

de bloquer 1'eventail des salaires entraine aussi
des malaises et des injustices et risque de creer
une mauvaise repartition des ressources lorsque la
situation change . Le professeur Lundberg nous a
dit, cependant, que la Suede evite quelques-uns de
ces dangers en preservant un climat extremement
competitif, qui expulse Its ouvriers des industries
en declin et leur procure 1'assistance du gouverne-
ment pour se placer ailleurs. Neanmoins, il admet
qu'il y a des aglissements>> de salaires, du fait
que Its employeurs cherchent a surmonter la
rarete de la main-d'ceuvre en offrant des salaires

superieurs au taux courant". De plus, s'il est
pourvu a un arbitrage independant, il est probable
que Its arbitres ne se laisseront pas guider seule-
ment par la politique du gouvernement, et le

regime peut fort bien s'ecrouler sous la pression
des exceptions . Finalement, ainsi que nous 1'a
rappele feu Sir Dennis Robertson, il est virtuelle-
ment impossible d'avoir une politique des salaires
efficace et acceptable sans avoir egalement une
politique des profits, cc qui pent facilement blo-
quer Its taux de benefices de fagons inappropriees
et ruiner Its stimulants a grandir et a ameliorer
1'efficacite7 .

Toute la question des politiques de salaires et
de revenus, et celle de leur place, s'il en est une,
dans 1'arsenal des politiques gouvernementales,
exigent plus d'etude que celle que nous avons pu
lui consacrer. Cependant, il est clair que nous
pourrions rencontrer des difficultes et des couts
formidables a vouloir etablir un regime aussi

radicalement nouveau ; et nous avons l'impression
que la chose n'est ni necessaire ni desirable a ce

moment-ci . Cela ne veut pas dire que le probleme

puisse etre laisse de cote ; mais nous pensons

qu'une combinaison de politiques financieres ge-
nerales, de mesures non financieres et d'attitudes
raisonnables du travail et du patronat peuven t

° T6moignages, pages 4285-97, 4361-7 .

T6moignages, pages 5146-58 .

prevenir un retour des tendances excessives a la
hausse des salaires et des prix . Le Conseil econo-
mique du Canada recemment etabli devrait pou-
voir jouer un role constructif dans ce domaine,
en etudiant It probleme et en attirant l'attention
du public et des parties concernees sur sa com-
plexite . Ses etudes periodiques sur la conjoncture
interieure et la position internationale du Canada
devraient aussi servir a avertir ceux qui partici-
pent aux negociations collectives ou a 1'etablisse-
ment des politiques de prix des consequences a
court et a long terme de leurs decisions .

De telles etudes ne degageront cependant pas
Its autorites de leur obligation d'arreter des politi-
ques generales afin de maintenir la demande aux

niveaux appropries . Pas plus qu'elles ne dispen-

seront It gouvernement d'appliquer Its mesures
non financieres propres a preserver la capacite
d'adaptation et de concurrence de 1'economie .

Ainsi, la tache des autorites sera presque toujours
tres compliquee . Elle Its obligera a mettre en
aeuvre plusieurs instruments de politique, selon
la structure de 1'economie, It nombre d'objectifs
subsidiaires recherches et Its repercussions d'une
mesure donnee visant un objectif donne sur Its
chances de realiser 1'ensemble des objectifs .

Les autorites auront aussi a exercer un choix
parmi une grande variete de techniques pour
conduire leurs politiques . Comme nous 1'avons
montre dans les chapitres precedents, elles doivent
s'efforcer d'eviter celles qui sement la confusion
ou minent la confiance et qui, donc, placent des
bornes inutilement resserrees a l'influence des
politiques . Neanmoins ; le choix de techniques

d'operation particulieres est moins important que
la tache de creer un climat favorable en prenant
avec coherence des decisions reflechies . Si 4 p . 100
est le bon niveau pour les taux a court terme, il

importe peu qu'on 1'obtienne . avec un taux officiel
d'escompte fixe ou flottant, . quoique il puisse etre
plus facile de faire accepter un taux fixe par le

public . De meme, si Its taux, a long terme doivent
etre augmentes, on determinera selon. Its circon-

stances si 1'on doit It faire en langant de nouvelles .

emissions d'obligations du gouvernement a longue

echeance, en resserrarit les - taux 'a: court terme,

en conduisant des operations d'copen marketp ou
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en' combinant ces techniques . Le resultat final
peut revenir au meme quel que soit le choix, et
celui-ci devrait se regler selon ce qui est le plus

commode et le moins susceptible de creer des
bouleversements . Dans tous les cas, les autorites
ne devraient pas s'astreindre sans necessite a des
regles d'operation ou a des techniques qui man-
quent de souplesse; dans les limites de leurs
pouvoirs legaux, le seul critere de leurs choix de
methodes devrait etre 1'efficacite de chacune pour
mieux realiser les objectifs de la politique .

STRUCTURES INSTITUTIONNELLES POUR

LA CONDUITE DE LA POLITIQU E

Nous avons souligne plus tot que meme des
politiques bien choisies ne seront efficaces que si
les politiciens sont sages et prevoyants, s'ils veil-
lent a peser attentivement les consequences de

leurs actions et-si necessaire-s'ils sont prets a
poser des gestes temporairement impopulaires . Si
1'interet national conunande des politiques restric-
tionnistes sous forme d'augmentation d'impots

ou de resserrement du credit, cela sera rarement
applaudi . Si une recession fait que le gouverne-
ment est assiege de demandes de programmes de
depenses permanents et mal avises pour corriger
la faiblesse courante de la demande, il ne lui, sera
pas facile de refuser . Pourtant, si Pon manque de
fermete, les consequences a longue portee peuvent
en etre serieuses; aussi le ministre des Finances
doit-il etre un homme dont les soupcons s'eveil-
lent si ses politiques d'impots et de depenses
deviennent soudainement trop populaires . Il a
aussi le devoir special de s'assurer de la compati-
bilite des politiques economiques qui s'etablissent

dans la sphere meme de ses responsabilites, quoi-
que ce, soit 'sur le cabinet entier que repose la
responsabilite finale de 1'unite, de la coherence
et du bon sens des politiques.

La meilleure - direction politique sera cependant
inefficace Si : elle . n'a pas 1'appui d'une opinion
publique eclairee et intelligente . Le gouvernement
lui-memea un role important a jouer a cet egard
en communiquant au bon moment des donnees
statistiques et economiques, en defendant ouverte-
ment ses politiques au Parlement et ailleurs, •et en

encourageant ses hauts fonctionnaires a expliquer
ses politiques et a participer a des discussions

avec les membres interesses de la collectivite.
Neanmoins, 1'eveil de 1'interet public pour les
questions de politique financiere releve en bonne

part de la responsabilite du secteur prive lui-
meme-monde des affaires, du travail, des univer-
sites et de la presse . Certains organismes prives
jouent un role utile en etudiant et en commentant
les problemes de politiques, mais nous avons l'im-
pression qu'on pourrait faire plus a cet egard .

11 nous semble aussi que le monde universitaire
canadien prend trop rarement 1'initiative de sti-
muler 1'analyse eclairee de questions de politique
economique, specialement dans le domaine des
problemes monetaires . Nous realisons qu'il n'y a
qu'un petit nombre d'economistes qui ne con-
duisent pas, a un moment ou a un autre, de
travaux pour le compte ' du gouvernement, mais
nous souhaitons qu'ils remplissent un role plus
actif dans les discussions publiques sur les pro-
blemes de politiques . Enfin, la presse financiere
au Canada pourrait, au grand avantage du pays,

consacrer plus de ressources a 1'evaluation eclairee
et intelligente des questions de politique economi-
que. Le Canada est encore un petit pays, mais
il n'y a pas de raison pour que sa presse financiere
ne puisse pas ameliorer la qualite de ses com-
mentaires et analyses au sujet des politiques et
evenements de la finance .

Un troisieme ingredient essentiel d'une bonne
politique est 1'existence d'un personnel suffisant et
bien structure de conseillers des auteurs de la
politique, rapidement pourvus d'informations per-
tinentes sur lesquelles baser leurs recommanda-
tions . Les services statistiques du Canada se sont

grandement ameliores depuis 1'epoque de nos pre-
decesseurs de 1a Commission Macmillan ; par
exemple, des donnees sont maintenant disponibles,

certaines ajustees saisonnierement, concernant la
main-d'eeuvre, la production nationale, des pre-

visions annuelles sur les investissements, et un
vaste champ d'affaires financieres et industrielles .
Toutefois, la complexite croissante de 1'economie

et les responsabilites accrues du gouvernenieiit
augmentent encore plus les besoins et . les de-
mandes de statistiques ; cela ne vient pas seulement

i
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du gouvernement federal lui-meme mais du sec-
teur prive, des gouvernements aux autres paliers,
et meme de corps intemationaux .

Nous nous trouvons, par consequent, en sympa-

thie avec les recommandations de la Commission
royale d'enquete sur 1'organisation gouvernemen-
tale qui preconisent l'augmentation des budgets,
du personnel et des autres ressources consacrees
a la preparation et a la publication de statistiques

par le gouvernement federal8 . Du point de vue de

la politique economique, ce qui importe n'est pas
tant la quantite des donnees disponibles que leur
actualite et leur pertinence. Dans le chapitre 22,

nous avons mentionne quelques-uns des delais
avec lesquels sont publiees presentement certaines
informations economiques, et nous avons indique
quelle difficulte cela cree aux autorites pour de-
terminer ce qui se passe couramment dans 1'eco-
nomie et, par consequent, pour decider de l'orien-

tation de la politique . Bien que nous soyons

d'accord avec l'opinion generale que le Bureau
federal de la statistique accomplit un travail excel-

lent dans 1'ensemble, avec les ressources dont il
dispose, nous esperons qu'il sera possible d'acce-
lerer la production des series statistiques princi-

pales et d'affecter plus de ressources a cette tache

importante .

11 semble aussi qu'il y a certaines lacunes dans
les donnees statistiques dont on a besoin tant pour

prendre des decisions immediates que pour ap-
precier les tendances a plus long terme de 1'eco-

nomie . Nous en avons fourni quelques exemples
en d'autres chapitres, comme 1'absence de don-

nees trimestrielles ajustees saisonnierement sur
les besoins de tresorerie, du gouvernement, d'in-

formation uniforme sur la position financiere et
les depenses de capital des gouvernements pro-

vinciaux et municipaux, et de donnees trimes-
trielles sur la position financiere des entreprises

non financieres . La tache des autorites serait

facilitee aussi si le releve des previsions d'in-
vestissements etait fait trimestriellement, si de

bonnes donnees sur les nouvelles commandes, les

stocks et les expeditions etaient disponibles plus
tot, et si des renseignements plus detailles etaient

obtenus plus rapidement sur les institutions fi=
nancieres autres que les banques a charte . Il y a

eu recemment des ameliorations marquees sur

ce dernier point, mais il existe encore des la-
cunes, specialement en ce qui concerne les credit

unions et les caisses populaires . Comme objectif

plus eloigne, il serait utile d'avoir plus d'informa-

tion sur le marche des hypotheques ordinaires
ainsi que sur la situation financiere et les pro-

blemes financiers de 1'agriculture et des petites
entreprises .

En general, nous croyons que des series statis-
tiques ameliorees et plus variees, particulierement

si elles sont ajustees saisonnierement, peuvent
aider les hommes d'affaires a prendre des decisions

plus intelligentes concernant leurs investisse-

ments et leurs stocks . Elles peuvent ainsi con-

tribuer a la stabilisation de 1'activite economique,

en incitant les hommes d'affaires a mieux repartir
leurs debourses dans le temps autant qu'en as-

sistant les gouvernants pour ameliorer leurs poli-

tiques de stabilisation .

Si important qu'il soit de posseder de bonnes

donnees dans le processus d'elaboration des poli-
tiques, beaucoup depend du calibre et de la

vigueur du personnel de la fonction publique . La

fonction publique canadienne est a juste titre tenue

en haute estime au Canada et ailleurs, mais nous

avons l'impression que les branches du gouverne-
ment qui elaborent les politiques n'attirent pas

et ne retiennent pas, presentement, un nombre
suffisant d'hommes habiles pour s'acquitter de

leurs responsabilites de plus en plus lourdes9 .

Cet etat de choses ne tient qu'en partie aux

defis et aux attraits croissants qu'offre le secteur

prive . Il a aussi pour cause le peu de temps

et d'attention qu'accordent au recrutement et a
la formation du personnel les hauts fonctionnaires

surcharges de travail . II tient de plus au manque

de souplesse des methodes de recrutement, des
baremes de salaire et des criteres de promotions

"Rapport de la Commission royale d'enquete sur l'organi-
sation gouvernementale (Commission Glassco), volume 3
pages 35-51 .

° L'organisation de la Banque du Canada sera traitbe s6pa-
r6ment an prochain chapitre .



CHOIX ST COORDINATION DES POLITIQUES 61 1

qui regnent dans la fonction publique . En tout

cas, comme 1'a observe la Commission Glassco,
plusieurs des fonctionnaires les plus capables
d'aujourd'hui ont ete recrutes durant la depres-

sion et immediatement apres la guerre10 . Ils ont

bien servi le pays, mais il est essentiel que les
besoins futurs de haut personnel ne soient pas
oublies en raison meme des talents incontestables
de ceux qui occupent presentement des postes

eleves . On devrait donc prendre des dispositions

-selon ce que recommande la Commission
Glassco-pour ameliorer et rendre plus souple
le recrutement du personnel dans la fonction
publique afin de pouvoir attirer et retenir les
sujets disponibles les mieux qualifies et d'assurer
que ceux qui remplissent des postes superieurs

ont 1'habilete et le temperament necessaires pour
bien s'acquitter de leurs lourds devoirs .

Nous partageons aussi l'impression de la Com-
mission Glassco que le ministere des Finances
n'a pas un personnel suffisant pour proceder a
plus 'de recherches fondamentales, particuliere-
ment en ce qui concerne les problemes a longue
portee. Cela resulte, en partie, de la pression
constante des analyses specifiques a faire chaque
fois que des problemes urgents et imprevus se
presentent . Quelques-unes de ces recherches a
longue portee seront sans doute accomplies par le
nouveau Conseil economique . Cet organisme a
pour objet de conduire des etudes, et de conseil-
ler le gouvernement, sur des questions comme les
perspectives a moyen et a long terme de la con-
joncture, et les politiques les plus propres a
realiser les objectifs economiques majeurs de la

nation. Il a aussi regu une serie de directives plus
precises lui assignant 1'etude de sujets comme la

participation des Canadiens dans leur industrie,
1'automation et les changements technologiques,

les formes d'evolution et d'investissement dans
certaines industries, le developpement regional,
les grands projets d'investissement, et les relations

entre ouvriers et patrons . Il est additionnellement
charge de promouvoir le progres de la producti-

vite et des techniques de gestion, la formation et
la reeducation des travailleurs, 1'extension de

10'Op.=cit :,-volume 1,' page 246. -

la recherche, et nombre d'autres questions
connexesll .

Les etudes et les rapports annuels du Conseil,
incluant une analyse annuelle des perspectives
economiques a moyen et a long terme, devraient
contribuer considerablement a rendre le public

plus conscient des problemes de politiques et de
leurs implications a longue portee . Le Conseil

accomplira sans doute sensiblement le meme role
precieux aupres des principaux auteurs de la
politique a Ottawa, quoique sa position exacte a
1'egard de 1'elaboration des politiques ne se de-
finira qu'a 1'experience . Le Conseil, compose de

trois membres a plein temps et de vingt-cinq
representants de divers interets dans la collectivite,
aura son propre personnel et constituera vrai-
semblablement une source independante de con-
seils pour le gouvernement a qui il fait rapport
par 1'intermediaire du secretaire d'lfttat . Toute-
fois, comme il n'aura pas de responsabilites
administratives specifiques dans le domaine des
politiques, ses membres pourront aussi participec
a tout debat public a ce sujet, d'une fagon beau-
coup plus libre que le personnel des ministeres
qui doivent fournir leurs conseils privement et
qui ne peuvent se meler de polemiques publiques .
A cet egard, le Conseil sera dans la position d'un
organisme consultatif semi-independant comme il
en existe en quelques pays europeens, bien que,
nous 1'esperons, il pourra travailler en etroite
cooperation avec les ministeres ou s'elaborent les
politiques et avec la Banque du Canada.

Cependant, comme le professeur Samuelson
nous 1'a souligne12, des comites de 1'exterieur,
quelque distirigues que soient leurs membres, ne
devraient pas etre laisses en mesure d'arreter les
politiques, ni de rendre confuse la responsabilite
du gouvernement, lequel doit prendre ses deci-
sions et en accepter les consequences . Comme
conseiller supplementaire, et comme foyer sur

lequel . se porte 1'attention et d'ou rayonne la

discussion sur les questions de politiques, le
Conseil jouera sans doute un role constructif ;
mais le ministre des Finances doit toujours reteni r

u Voir la 16gislation qui le r6git, Bill C-72, Jr, Session,
26° Parlement, 1963.

"Tdmoignages, pages 6323-7 .
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la place centrale dans 1'elaboration des politiques
economiques et financieres . C'est lui, apres tout,
qui est responsable de la politique monetaire et
des budgets, les deux principaux instruments de
stabilisation economique13. Il importe donc que
le ministre des Finances ait a son service un
personnel hautement qualifie, dont les membres
soient capables d'entreprendre plus d'etudes a
longue portee, quelle que soit 1'assiduite de leurs
contacts avec le Conseil . Le ministere des
Finances aussi bien que le Conseil pourraient
utilement renforcer les cadres de leur personnel

en s'assurant les services d'experts choisis dans
les universites, dans le monde des affaires et dans

le mouvement syndical et ce, pour des periodes
temporaires allant jusqu'a, disons ; deux ans . Cette
pratique, extensivement suivie aux ttats-Unis et,
a un moindre degre, au Royaume-Uni, apporte
une fraicheur de vue et une comprehension plus

realiste des probl'emes de politiques tant a 1'inte-
rieur qu'a 1'exterieur du gouvernement.

CONCLUSIO N

Meme avec des structures institutionnelles
efficaces, il restera de nombreux obstacles a 1'e1a-

boration de bonnes politiques . Les autorites ne
peuvent jamais faire le point precis de notre

position dans l'univers en expansion des pheno-
menes economiques, et-malgre les progres re-
alises dans 1'art de prevoir-la prediction de

l'avenir conserve inevitablement une qualite nette-
ment pythienne . Cependant, nous ne croyons pas
qu'iY soit impossible' d'arreter correctement la
teneur ' generale et 1a cadence des politiques ;

quelques mois de retard pour rectifier 1'orienta-
tion 'ou la force d'impact d'une politique, cela ne

serait pas une catastrophe . De plus ; 1'experience
nous apprend que les principales erreurs dans

ta periode de.l'apres-guerre ont eu surtout pou r

"La situation est differente aux $tats-Uriis oil le Pr6sident
est ultimement responsable de toute politique, sujet a 1'appro-
bation legislative lorsque requis. Les membres de son conseil
6conomique sont, des titulaires r6guliers du gouverneirieni
dont'les attributions consistent= a-conseiller Ie Pr6sident iur
les questions 8conomiques et, fr6quemment,- a=-d6fendre les
politiques de 1'administration devant des suditoires' .partisans .

cause 1'hesitation a utiliser comme il 1'eut fallu
les instruments de politique generale, ou le re-
cours a des expedients issus de . la hate et du
hasard quand des programmes bien muris et
soigneusement coordonnes auraient mieux re-
pondu au besoin .

La conduite des politiques comporte aussi ses
limitations parce que dans une societe libre et
diversifiee, l'opinion n'est pas toujours unanime
sur les objectifs a poursuivre et sur les moyens
a employer . Nous avons soutenu, toutefois, que
ces difHcultes peuvent etre surmontees si l'on fait

preuve d'ascendant et si l'on s'efforce conscien-
cieusement d'expliquer aussi clairement que pos-
sible les-coflts et les avantages de donner priorite a
tel objectif sur tel autre . Une opinion publique
eclairee et le monde de la finance ne poseront
vraisemblablement pas d'obstacles serieux a 1'em-
ploi de mesures monetaires et fiscales d'une
portee raisonnablement etendue . C'est pour cette
raison que nous avons souligne l'importance de
fournir des explications completes au sujet des
politiques et de leurs objectifs afin, par exemple,
que les autorites ne se voient pas forcees d'equili-
brer le budget a des moments oI cela ne ferait
que desequilibrer 1'economie et creer du chomage :
Il serait egalement indesirable, que les autorites
soient contraintes, par les exigences d'un public
mal renseigne, de maintenir les taux d'interet
indument bas dans les circonstances inverses ou
agir ainsi ne pourrait que causer de 1'inflation et
entrainer des difficultes pour plus tard .

Un troisieme facteur, celui du climat inter-
national, imposera de temps en temps, des limites
aux politiques et a leur efficacite . Nous avons
deja indique, cependant, que les problemes de
courte duree dus a cette cause peuvent etre
parfois resolus sans dommage serieux a 1'econo-

mie interieure en rajustant le dosage des politiques
pour accentuer les mesures fiscales et en aidant

an developpement d'arrangements financiers . in-
ternationaux plus elabores. Pour faire face .a des
clifficultes plus,, aigues et prolongees, cependant,
il faudra peut-etre parfois modifier la valeur

de notre monnaie sur le marche des devises afin
de soulager quelque peu la tension sur 1'econ o-
mie interieure . Le fait . demeure, neapmoins, ;,que
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nous sommes relies a 1'economie mondiale, quels
que soient nos arrangements monetaires, et si le
climat economique dans le monde est defavorable,
le rendement de 1'economie canadienne sera
insatisfaisant en depit des meilleurs efforts des
gouvernements .

La mise en oeuvre de politiques appropriees
aux circonstances dans tout pays comporte des
difficultes considerables et ne peut sans doute

pas permettre de rejoindre .l'ideal. Les autorites

canadiennes ont a compter avec des restrictions
additionnelles en raison de notre situation ex-
tremement ouverte a la penetration des influences
mondiales, celle des $tats-Unis en particulier .
Le rendement de notre economie a surpasse le
leur une grande partie de la periode d'apres-
guerre (en partie parce que nous avons pu al-
ternativement recourir aux importations ou les

refouler pour equilibrer une demande interieure
tour a tour trop forte ou trop faible), mais il
sera toujours difficile pour le Canada de faire
beaucoup mieux que les ttats-Unis . Neanmoins,
nous devrions pouvoir au moins faire aussi bien,
et un insucces prolonge a cet egard ferait douter
de 1'ef6cacite de nos politiques .

En depit des delais, des incertitudes et des
limitations des politiques, notre sentiment, en
somme, est assez optimiste . Nous croyons qu'une
politique discretionnaire, appliquee judicieuse-
ment, peut ameliorer notre rendement econo-

mique, et que des objectifs economiques definis
en termes raisonnables ne sont pas hors de notre
portee avec les moyens dont nous disposons .
Nous n'avons pas de raison de croire que des

decisions discretionnaires seront si souvent mau-
vaises ou perverses qu'on ferait mieux de les
remplacer par des regles automatiques, telles
que le maintien des taux d'interet a un niveau
determine ou 1'augmentation annuelle de la masse
monetaire a un rythme predetermine, ou autres

regles de ce genre. En verite, nous avons soutenu

que des regles automatiques ou mecaniques sont
insuffisantes pour faire face aux changements
constants de la conjoncture et des preferences
politiques . De plus, ce n'est qu'en conduisant
leurs politiques selon les variations des condi-
tions que les autorites acquerront 1'experience
necessaire pour savoir comment faire face a
des situations nouvelles et difficiles .

Nous avons constate que chaque instrument
de la politique commande des effets assez puis-
sants pour qu'on ne puisse etre indifferent a la

fagon dont il est utilise ou neglige. En meme

temps, nous avons souligne qu'aucun element de la
politique n'a d'effets assez prononces pour qu'on
puisse se fier exclusivement a son pouvoir . Des
politiques incoherentes ou contradictoires auront
ainsi des resultats graves pour 1'economie . Mais
si on les reunit en un faisceau soigneusement co-
ordonne elles possedent ensemble un pouvoir de
stabilisation qui peut etre considerable par rap-
port a 1'amplitude des oscillations qui autrement
se produiraient dans 1'economie-plus conside-

rable, en fait, que la somme des effets de chaque
partie composante d'une politique integree . In-

versement, les resultats d'un programme de poli-
tiques mal concu peuvent etre tres domma-
geables.



CHAPITRE 2 8

LE STATUT ET L'ORGANISATION DE LA BANQUE DU CANAD A

Une politique financiere, nous 1'avons souligne,
se compose de fils divers qu'il faut toujours tisser
bien serres--encore qu'il faille en varier la com-
position selon les epoques--de maniere a pro-
duire un tissu politique global dont le dessin, les
qualites et la texture s'adapteront le mieux a
notre climat particulier. Nous etudierons donc
comment on peut integrer les fils de la politique
de la Banque du Canada dans la trame de la
politique generale de 1ttat, et organiser la banque
centrale de maniere qu'elle collabore de fagon

efficace et harmonieuse a une politique d'ensem-
ble .

Le preambule de la Loi sur la Banque du
Canada donne en ce moment a la Banque des
instructions generales satisfaisantes : il la charge
de reglementer le credit dans le meilleur interet
de la vie economique de la nation, et il mentionne
plus particulierement les objectifs de la stabilite

des prix interieurs, du change, de 1'emploi et de
la production. Un bon nombre de temoins ont

suggere que ce preambule mentionne expresse-
ment les objectifs du plein emploi et de la crois-
sance economique. Cela n'aura peut-etre aucun

effet pratique sur les operations de la Banque,
puisque deja celle-ci garde ces objectifs bien en
vue; mais nous croyons qu'il serait utile de re-
diger . de nouveau le preambule afin de formuler
avec. plus de precision la portee complete des
objectifs de la politique economique . Il pourrait
ordonner a la Banque d'utiliser ses pouvoirs de
fagon a favoriser le bien-etre . economique et
financier de la nation, et a contribuer a la realisa-

tion d'objectifs tels que 1'accroissement de la
productivite, un niveau d'embauche eleve et sta-
ble, la protection de la valeur de 1'unite monetaire
nationale, le developpement d'un systeme finan-
cier souple et efficace, et le maintien d'une solide
situation financiere A 1'exterieur .

LA RESPONSABILITE DU GOUVERNEMENT A

L'EGARD DE LA POLITIQUE MONETAIR E

La Loi sur la Banque du Canada ne dit mot
du role du gouvernement en matiere de politique
monetaire, sans doute, entre autres motifs,' parce
que la commission Macmillan, tout en recon-
naissant Ia souverainete ultime de 1ttat, jugeait
souhaitable que la banque centrale restat a 1'abri
de tout danger d'ingerence d'inspiration electo-
ralel . Cette opinion, selon laquelle la Banque
devrait etre un organisme independant charge de
conduire une politique nationale en vue du bien
commun, fut confirmee par le ministre des
Finances de 1'epoque qui insista pour que la
Banque du Canada ne soit pas soumise aux
ordres du gouvernement, dont les besoins finan-
ciers peuvent parfois entrer en conflit avec une
sage politique monetaire2 . Mais on assista en 1936
a un revirement d'opinion ; le ministre des Fi-
nances de 1'epoque declara que, si la Banque se
devait de resister aux caprices passagers - du .
public, d'autre part elle devait se montrer sensible

1 Paragraphes 207 et 219 du rapport de la commission
royale sur les affaires de banque et la monnaie, 1933 .

1
'Dibats de la Chambre des communes, session de 1934,

pages 824 et 837.
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a l'opinion publique et rendre des comptes au
gouvernement . 11 ne s'agissait pas pour le gou-
vernement de se meler des operations courantes
de la Banque, mais bien d'en avoir le controle
en s'assurant qu'elle etait dirigee par des gens
dont le jugement meritait sa confiance8 .

Cette fagon de voir fut elaboree davantage par
le gouverneur de la Banque, dans une declaration
subsequente, ou iI dit que la banque centrale
devait conformer sa politique a celle du gouverne-
ment, et par une declaration d'un autre ministre
des Finances qui, en 1941, revenant sur sa dene-
gation anterieure du pouvoir du gouvernement de
regir la politique de ]a Banque du Canada, affirma
que la responsabilite du gouverneur et du conseil
d'administration ne relevait nullement le gou-
vernement de la sienne quant a la ligne de con-
duite de la Banque ni n'empechait le contr8le
public de la politique monetaire . La politique

monetaire de la Banque devait etre celle du
gouvernement, meme si 1'execution de la politique

devait etre laissee a la direction de la Banque ;
s'il y avait desaccord, il etait incontestable que les
vues du gouvernement devaient 1'emporter4 . En
1951 et en 1954 un autre ministre des Finances
indiqua qu'il partageait ces vues, et en 1954 le
gouverneur confirma, dans une nouvelle declara-
tion, que les administrateurs et la direction de la

Banque n'avaient aucun pretexte pour se sous-

traire a leur pleine et entiere responsabilite pour
tous leurs actes dans le domaine monetaire, mais

que de son cote le gouvernement ne pouvait non
plus s'en excuser . Meme si le Parlement avait

confie a la Banque du Canada la premiere

responsabilite, le gouvernement en place, grace a
sa majorite parlementaire, avait toujours la fa-

culte de modifier la lois . Le deuxieme gouverneur
de la Banque confirma cette opinion en 1956,

indiquant qu'un gouvernement qui serait assez

mecontent de la Banque ou de sa direction pour-
rait en remplacer les dirigeantse .

' Dibars de to Chambre des communes, session de 1936,
pages 3324-27 .

• Ibid, session de 1941, pages 4017-18 .

° D6libbrations du Comitb permanent de la Chambre des
communes sur la banque et le commerce, 1954, pages 28-29 .

° Ibid, 1956, 15 mai, page 6 et 22 mai 7-10.

Toutefois, la loi primitive n'avait pas ete modi-
fiee de fagon a refleter 1'evolution de 1'opinion
survenue depuis 1933 ; et en 1956 un autre
ministre des Finances put decliner toute responsa-
bilite du gouvernement a 1'egard de la politique
de la Banque-la Banque seule en etant
responsable-bien qu'il reconnfit que le gou-
vernement etait tenu an courant de 1'evolution de
la situation monetaire'. Ces opinions furent seve-
rement critiquees dans certains milieux, mais le
successeur du ministre rejeta categoriquement,
lui aussi, 1'idee qu'il pouvait etre le moindrement
responsable de la politique monetaire8. On con-
tinua done a affirmer officiellement que seul le
Parlement etait directement responsable de la
Banque et que le ministre n'avait rien a y voir .
Mais en 1961 les evenements revelerent que cette
opinion etait insoutenable et impraticable . Des
son entree en fonction le nouveau gouverneur
declara done qu'a son avis la Banque du Canada
etait responsable de la politique monetaire en
temps normal, mais que le gouvernement avait le
droit et le devoir, s'il desapprouvait cette politi-
que, de prescrire a la Banque celle qu'elle devait

suivre. Le gouvernement a accepte cette declara-
tion, et la situation apparait maintenant comme

suit : la Banque accepte pleine et entiere responsa-
bilite pour sa politique, et de son cote le gou-
vernement-tenu au courant de faron complete
et continue-ne desavoue pas sa responsabilites .

Cependant la loi ne prevoit aucun moyen par
lequel le gouvernement puisse s'acquitter de sa

responsabilite en matiere monetaire . Les declara-

tions anterieures a 1956 et celle de 1961,
susmentionnees, indiquaient que la direction et

les administrateurs qui ne seraient pas de l'avis
du gouvernement sur une question essentielle

devraient demissionner, ou donnaient a entendre
qu'il existait des moyens de se debarrasser des
administrateurs et de la direction, surtout si le

conftit se prolongeait . Mais en verite, le gouverne-
ment n'a pas le pouvoir de congedier les ad-

ministrateurs et le gouverneur, ni d'imposer ses

.' D gbats de la Chambre des communes, session de 1956,
pages 7599-7600.

° Ibid., session de 1959, pages 2144-45, 3245-46 .

° T6moignages, page 7454 .
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vues
- 5

: la Banque, sauf, il va sans dire, par voie
de mesure legislative speciale, meme s'il semble
maintenant generalement admis que la responsa-
bilite ultime quant a la politique monetaire doit
incomber au gouvernement et que la banque
centrale ne doit pas etre un ttat dans 1'$tat .

- 11 n'existe pas cependant d'unanimite quant

a ce que devrait etre la nature exacte des
rapports entre les deux organismes. De ce que
la Banque est un organe de la politique du

gouvernemeiit, il ne s'impose pas qu'elle doive
constituer une branche du pouvoir executif. De
fait, la plupart des 100 banques centrales du
monde---celles des pays totalitaires non com-
prises-sont des institutions distinctes aussi bien
en fait qu'en droit, precisement parce que 1'ex-
perience a demontre qu'un regime qui laisse quel-
que independance a 1'autorite monetaire offre le
meilleur moyen d'atteindre les objectifs de la
collectivite . D'aucuns pourront pretendre que
toute mesure d'independance, quelque faible
qu'elle soit, est inconciliable en logique avec le
but d'assurer une politique financiere formant un
tout coherent ; mais nous ne sommes pas de cet
avis . Il n'est pas contraire au bon sens de preferer
une certaine division des responsabilites a une
concentration des pouvoirs en un seul point,
pourvu qu'il existe des moyens raisonnables de
concilier les differences d'opinions en un en-
semble harmonieux. Toutes les politiques doivent
tendre aux memes objectifs superieurs, ce qui
requiert qu'elles y soient consciemment orientees ;
mais si elles etaient mises au point et executees
par des methodes rigoureusement identiques et
qui me tiendraient pas compte du role assigne
a chacune, nous croyons que le bien commun en
souffrirait .

Une des raisons pratiques les plus importantes
d'accorder a la banque centrale une certaine
mesure de lib-erte au sein' du gouvernement, c'est
que nationaux et etrangers, particulierement ceux

qui,seAlivrerit a des operations fmancieres, comp-
tent stir une banque centrale independante pour
garantir que . le marche' ne soit pas affecte par
des transactions inspirees par un opportunisme
politique sans rapport avec les grands objectifs
dela.politique'monetaire`et financiere : Si les cotes

etaient sujettes a l'influence capricieuse des
efforts du gouvernement pour obtenir la faveur
passagere des electeurs, ni les Canadiens ni les
etrangers ne seraient aussi empresses de placer
leurs capitaux au Canada, et le marche des de-

vises comme les marches financiers interieurs
seraient plus occupes a speculer sur la prochaine
decision du gouvernement qu'a canaliser 1'epargne
vers l'investissement . 11 incombe en outre a la
banque centrale-c'est un de ses roles importants
-de favoriser la croissance d'un systeme finan-
cier souple et efficace, pour repondre aux besoins
d'ensemble de 1'economie aussi bien qu'aux
exigences particulieres des auteurs de la politique .
ttant donne cette fonction, ainsi que celle con-
nexe de conseiller le gouvernement *sur la situa-
tion financiere, il est essentiel que la banque

centrale soit axee sur le marche aussi bien que
sur la politique si l'on veut qu'elle soit vraiment
utile. Normalement, une certaine independance

encourage une banque centrale a acquerir la
vigueur et I'audace, la competence et la sou-
plesse techniques, et la connaissance approfondie
des forces et des attitudes du marche, qui
1'aident a bien s'acquitter de ces fonctions .
Transiger sur les marches, par opposition a

conduire d'autres operations de politique finan-
ciere, demande de prendre sans cesse des deci-

sions, ce qui ne peut s'executer intelligemment
si chacune doit d'abord "etre approuvee par le
ministre responsable ou par le cabinet . Sans
compter que, dans une certaine mesure, il est
plus facile a une banque centrale de s'acquitter de

ses responsabilites envers 1'etranger, et en par-
ticulier de traiter avec les organismes financiers

internationaux et les autres banques centrales,
lorsqu'elle jouit d'une certaine mesure d'inde-

pendance .

Mais le motif le plus fort pour accorder une
certaine autonomie a la banque centrale, c'est le
penchant historique des gouvernements, quelle
que soit la nature du regime politique, a con-
tracter I'habitude des finances inflationnaireslo :

Comme relativement peu de personnes compren-
nent les processus inflationnistes et qu'on trouve

lo M6moire de G. F . Towers, pages 10 -et 11-.
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a 1'inflation peu d'autres adversaires organises
dans notre societe, il incombe tout particuliere-
ment a la banque centrale de voir a ce que le
gouvernement ne neglige pas l'objectif de la
stabilite des prix simplement parce que d'autres
objectifs sont dans 1'immediat plus populaires

du point de vue politique . Bien que nous parta-
gions l'avis du gouverneur et d'autres temoins
lorsqu'ils affirment que la protection de la valeur
de la monnaie n'est pas un objectif plus impor-
tant que les autres-encore qu'il merite parfois
une attention particuliere-il West pas exag6r6
de reconnaitre que le gouvernement pourrait, a
l'occasion, etre tente d'utiliser le systeme mone-
taire a mauvais escient pour financer ses besoins

au moyen de l'inflation-cette taxe occulte et
unique-plutot que par voie d'impots qui 1'ex-
poseraient a un examen minutieux, et parfois
embarrassant, de la part du Parlement et du
public en general. En verite, si la Commission
Macmillan recommanda la creation d'une banque
centrale independante, c'est surtout parce qu'elle
avait constate que, dans le cas des avances ef-
fectuees sous le regime de la loi sur les finances,

on en variait les taux pour repondre bien plus aux
exigences du financement de 1'$tat qu'aux be-
soins de credit du pays". Cette independance

permet a la banque centrale de prendre certaines
mesures pour proteger le public lorsque le carac-
tere general de la politique adoptee lui parait plus

inflationniste que ne 1'exige 1'interet national, me-
me s'il faut admettre que la seule protection reelle

et durable contre l'inflation est la resolution du
gouvernement lui-meme d'y resister . En outre,

une certaine mesure de liberte rend plus efficace
le moyen ultime dont dispose la Banque pour

proteger le bien commun-l'avertissement donne
par la demission de ses dirigeants-car le depart

de personnes independantes va normallement
provoquer 1'attention et 1'inquietude du public .

Nous croyons en outre qu'une certaine mesure

d'independance rend la banque plus forte lors-

qu'elle doit exercer son droit et sa responsabilite
de tenter confidentiellement-par ses discussions,

son ascendant, son harcellement ou son opposi-

"Op. cit ., paragraphe 195 .

tion-de faire adopter le meilleur adosageD de

mesures politiques . Ce role est vital a cause de la

complexite croissante des programmes de 1'1✓tat

et des repercussions de plus en plus prononckes
sur les affaires monetaires des politiques adoptees
au sujet de la fiscalite, de la gestion de la dette
publique et des finances internationales . Nous

sommes convaincus que les conseils experts d'une
banque centrale affranchie de la crainte des pres-
sions politiques a court terme contribuent a
faire adopter des programmes mieux appro-
fondis que si la direction de la Banque n'etait
qu'un entre plusieurs groupes de conseillers minis-
teriels nullement tenus de resister a des mesures
qu'ils desapprouvent . Cette independance doit,
il va sans dire, etre compatible avec la responsa-
bilite qui incombe au gouvernement d'imbriquer
tous les aspects de la politique ; elle impose
meme au gouvernement le devoir de ne pas

abdiquer ses fonctions aux mains de la Banque,
surtout lorsqu'elles se revelent provisoirement

impopulaires . S'il surgit des divergences persis-

tantes, le gouvernement doit voir a faire ap-
pliquer sa politique, et non celle de la banque
centrale-du moins jusqu'a ce que le Parle-
ment, et en definitive le public, ait pu se prononcer
en dernier ressort .

D'aucuns pretendent qu'il est impossible et peu
souhaitable d'organiser par de claires dispositions
de la loi ce melange embarrassant de responsa-

bilite gouvernementale et d'independance de la
banque centrale, mais qu'il est preferable de s'en
remettre au bon sens en laissant tout cela dans un

etat plutot flou . Aucune loi ne saurait specifier
avec precision les elements necessaires pour ame-
ner la bonne entente dans toutes les circonstances
imaginables entre gouverneurs et ministres dotes
de personnalites distinctes et portes a envisager
leurs taches de faeons differentes . Deux hommes
doues d'intelligence et de bonne volonte peuvent
evidemment en arriver a harmoniser-sinon ne-
cessairement a rendre identiques-leurs vues, et

peuvent faire fonctionner sans heurts meme le
regime le plus mal coneu, tandis que le meilleur
regime au monde n'est pas a 1'epreuve de la sot-

tise, de la mauvaise volonte ou de 1'acharnement
a ne rien comprendre. On pretend donc qu'une
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crise entre un gouvernement 'et une banque
centrale emane d'une certaine fatalite et ne pour-
rait pas etre evitee simplement par une bonne
serie de dispositions juridiques . D'un autre cote,
il ne nous semble pas tres edifiant ni profitable
de voir un conflit d'opinion entre le gouverneur et
le ministre s'etaler en public et creer de 1'em-
barras et de 1'incertitude au sujet de 1'orientation
politique future . Les discussions devraient se
poursuivre derriere la scene tant que le gouverne-
ment n'a pas pris une decision. Agir autrement
pourrait semer la confusion et fausser le debat
public qui aurait inevitablement lieu de toute
fagon si on ne parvenait pas a s'entendre . II y
aurait aussi danger de legiferer alors a la hate
et de fagon mal avisee, ce qu'on pent 6viter en
instituant a l'avance un dispositif juridique pour
resoudre ce genre de differend et assurer la pre-
ponderance de la politique du gouvernement . Les
gens ont la memoire trop courte pour qu'on
laisse les choses telles quelles .

Nous avons songe a un regime legislatif qui
prevoierait que ]a banque centrale fonctionne en
vertu d'instructions permanentes du gouverne-
ment . A notre avis, ces instructions perma-
nentes-proposees par un certain nombre de
temoins-seraient ou bien si generales qu'elles
n'auraient pratiquement aucun sens on bien si
rigides qu'elles detruiraient 1'independance de la
Banque . Encore qu'il serait possible de tenir
compte des opinions de la Banque lors de chaque
nouvelle redaction de cette serie continue d'ins-
tructions, nous croyons qu'un tel regime ne ferait
que lui donner un faux semblant d'independance,
soit de tous les maux choisir peut-etre le pire .

Nous sommes d'avis que le meilleur moyen de
concilier 1'independance de la banque centrale
avec la responsabilite du gouvernement au sujet
de la politique monetaire est d'etablir un regime
de responsabilite conjointe en vertu duquel la
Banque formule ]a politique monetaire et 1'ap-
plique au jour le jour, tandis que le gouverne-

ment se tient responsable sans reserve et en tout
temps de cette politique. II y aurait lieu d'amender
la Loi sur la Banque du Canada pour rendre la
chose claire et pour conferer an ministre des
Finances le droit de donner des instructions a la

Banque lorsque le gouvernement n'approuve pas
sa politique. Nous croyons qu'on ne devrait avoir
recours a cette procedure, ou le gouve rnement
dicte a la Banque sa politique, qu'en tout dernier
resso rt , apres avoir consciencieusement cherche
par tous les moyens a s'accorder autrement . Si
jamais on en venait la, la situation serait assez
grave pour justifier le formalisme d'une procedure
con gue pour faire po rter sur la question en litige
le feu d'une discussion pub lique complete et
eclairee. Nous recommandons par consequent que
toutes instructions prennent la forme d'un arrete
en conseil, afin d'assurer que le cabinet en a pris
connaissance ; qu'elles soient libellees en termes
aussi precis que possible, exp rimant clairement
que le gouvernement est d'avis que la politique
de la Banque a ete trop restrictionniste ou trop
expansionniste, exp liquant avec arguments a 1'ap-
pui comment cela est entre en conflit avec la
politique economique de 1ttat, et dec rivant quel-
les mesures le gouvernement veut faire adopter,
te lles que, si possible, un changement du taux
officiel d'escompte, du niveau des taux du marche
ou des reserves d'encaisse du systeme bancaire ;
que ces inst ructions soient pub liees dans le plus
bref delai possible, mettons dans les quinze jours
qui suivront leur remise ; qu'elles s'accompagnent
d'une declaration du gouverneur exposant ses
vues sur la question; et qu'elles deviennent cadu-
ques apres un delai de 30 jours, afin de ne pas
devenir des instructions permanentes .

Certains temoins ont pretendu que ce genre
de procedure pourrait se reveler embarrassant

tant pour le gouvernement que pour la banque
centrale; mais nous sommes po rtes a croire qu'elle
doit etre assez genante pour empecher qu'on y
ait recours trop frequemment on a la Iegere . En
outre, si la situation devenait assez grave pour
obliger le gouve rnement a donner des instructions
a la Banque, le public devrait en etre informe
sans retard-quelque genant que cela puisse etre
pour les pa rties en cause . De telles dispositions
existent deja dans divers pays, dont 1'Australie,
et Von nous dit que le seul fait de leur existence
a permis d'eviter les difficultes qui auraient pu
surgir autrement, meme si on n'y a jamais re-
couru que nous sachions . Comme nous l'ont dit
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M. Rasminsky et d'autres temoins, on peut ima-
giner de rares circonstances ou le gouverneur
et le gouvernement pourraient aconvenir de ne

pas s'entendrer afin de faire porter directement
sur ce dernier la responsabilite d'une certaine

politique . Dans des circonstances aussi extra-

ordinaires, les deux parties publieraient force-
ment des communiques exposant clairement leurs
raisons de proceder par voie d'instructions ; sinon,

on pourrait creer sans motif suffisant une atmos-
phere de crise et miner 1'independance et le pres-
tige de la Banque12 . Meme si nous ne voulons
pas fermer la porte a cette eventualite, nous

croyons tres improbable qu'on recoure a des
instructions en d'autres circonstances que celle

d'un profond desaccord qui amenerait le gou-

verneur a demissionner.

11 est possible, nous le savons, que le gouver-

nement prenne 1'habitude d'emettre des instruc-

tions, s'il en a le pouvoir et si on lui denie la
faculte, parfois fort commode, d'eluder sa res-

ponsabilite quant a la politique monetaire . On
peut aussi imaginer que la Banque de son cote

prenne le gout de recevoir des instructions, pour
faire ainsi porter ses responsabilites par d'autres .

Nous ne croyons pas cependant que la Banque

ni le gouvernement trouvent cette fagon de pro-
ceder bien agreable ou populaire en temps normal,

et le fait qu'on n'y a jamais eu recours ailleurs

est de nature a nous rassurer. Vu les recents

evenements au Canada, et l'opinion generale que
le gouvernement doit avoir le dernier mot quant

a la politique monetaire, nous croyons avec le
gouverneur que le pouvoir de donner des ins-

tructions ne restreindrait pas davantage 1'inde-

pendance effective de la Banque (ni les respon-

sabilites effectives du gouvernement), mais aurait
tout simplement pour effet de sanctionner 1'atti-

tude prise par les deux parties et approuvee'par

la vaste majorite du public13 . Aucune mesure

legislative ne peut, naturellement, garantir 1'inde-
pendance de la banque centrale a perpetuite,

etant donne qu'un gouvernement qui jouit d e

12T6moignages, pages 7848-7850 .

'" T6moignages, page 7842 .

1'appui parlementaire necessaire et qui est resolu
a agir peut toujours la modifier . Aucune mesure
legislative ne peut, non plus, proteger le pays
contre un gouvernement determine a eluder ses
responsabilites a 1'egard de la politique finan-

ciere. Mais de bonnes lois peuvent eveiller 1'atten-
tion publique si le . gouvernement a tendance a se
meler trop ou trop peu des affaires de la Banque

du Canada .

Quelles que soient les dispositions de la loi,
il est clair qu'elles ne se reveleront pratiques que
si le gouverneur et le ministre des Finances se

tiennent sans cesse pleinement au courant Pun
1'autre de leurs politiques et des principes dont
elles s'inspirent. Nous comprenons qu'ils se ren-
contrent maintenant de fagon reguliere chaque
semaine, en plus d'avoir de nombreux contacts

plus officieux; mais nous sommes d'avis que la
loi devrait les obliger explicitement a avoir 1'un
avec 1'autre des rapports etroits et constants, et
qu'elle devrait conferer au gouverneur le droit

de libre acces aupres du ministre a titre de con-
seiller de la politique financiere du gouverne-
ment. La frequence de ces discussions varierait
sans doute selon les circonstances, mais nous

croyons qu'elles devraient, comme aux $tats-
Unis, avoir lieu a des intervalles frequents et
reguliers . L'existence du pouvoir d'instructions
ne devrait pas obliger le gouverneur a conferer

avec le ministre plus souvent qu'il ne le ferait de
toute fagon; mais elle rend souhaitable de faire
sanctionner par la loi la pratique actuelle d'obte-
nir 1'approbation prealable du ministre avant de

modifier le taux d'escompte officiel . Toutefois,
pour les operations ordinaires d'sopen market~
il suffit d'en tenir le ministre bien au courant .

ttant donne les propositions que nous formu-
Ions dans le present chapitre et nos recomman-
dations anterieures au sujet de la coordination

de la politique economique du gouvernement,

nous ne voyons aucun besoin d'etablir un autre

comite pour coordonner les roles de la Banque
du Canada et du ministere des Finances . Somme

toute, le sous-ministre des Finances est d'office

membre du conseil d'administration et du comite
executif de la Banque-arrangement qui, croyons-
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nous, est tout a fait satisfaisant et ne demande
pas de commentaires ; et grace a . ses frequents
rapports officiels et officieux avec le gouverneur,

il est tout a fait en mesure de fournir au ministre
des opinions bien renseignees sur la politique et
les operations de la Banque .

Nous avons soutenu que 1'independance de la

banque centrale est desirable et necessaire pour
etablir de saines relations avec les marches finan-

ciers et le public, tant au pays qu'a 1'etranger,

pour conseiller le gouvernement avec vigueur et
une certaine impartialite, et pour alerter la nation

si un gouvernement etait tente d'alterer la mon-
naie . Mais cette independance ne lui donne pas
licence de jouir d'un pouvoir souverain ; elle lui
impose le devoir d'agir dans 1'interet public . Elle
n'a de valeur que si les dirigeants de la Banque
ont assez de sagesse et de bons sens pour trouver

des compromis pratiques lorsque les differences

d'opinions ne portent pas sur des questions essen-
tielles, et assez de courage et d'integrite pour

resister fermement lorsqu'ils croient vraiment que
l'interet national est menace . Un bon gouverneur
n'ira jamais a 1'encontre de ses convictions pro-

fondes, mais il ne se croira pas oblige de s'opposer

systematiquement a toute We emanant de 1'exte-
rieur . En derniere analyse, cependant, s'il croit
sincerement que la politique du gouvernement

1'empeche de s'acquitter de ses fonctions de direc-
teur monetaire, il doit en toute conscience etre
pret a demissionner.

Nous avons fait valoir en outre que le gou-

vernement doit partager la responsabilite a 1'egard

de la politique monetaire, et qu'il doit disposer
des moyens de s'assurer, advenant un desaccord,

que ses vues 1'emporteront. Bien que nous souhai-
tions voir le ministre laisser normalement la
Banque diriger elle-meme la politique monetaire,

et le voir aussi proteger cette institution contre
les pressions politiques a courte vue, nous nous

rendons bien compte que ce ne sera pas facile-

somme toute, c'est une question posee par 1'oppo-
sition au sujet du relevement du taux d'escompte

officiel eau niveau sans precedent de 3 1 p. 100:
qui porta un ancien ministre a fuir sa responsa-

bilite en 195614 . Nous ne pouvons toutefois qu'es-
perer que, comme dans d'autres pays, la methode
quelque peu genante et embarrassante que nous
avons preconisee affermira les ministres a 1'avenir

dans leur determination a defendre les autorites
monetaires contre des attaques injustifiees, et
qu'elle les portera a reconnaitre leurs propres

responsabilites a 1'egard des conditions de credit
du moment, ne fut-ce que parce qu'ils ont decide
de ne pas s'y opposer.

Dans une democratic bien ordonnee, la respon-
sabilite a 1'egard de la politique monetaire, bien
que double, doit etre claire et nette . II ne devrait
pas etre possible pour la Banque et le gouverne-
ment de se decharger Pun sur 1'autre en preten-
dant qu'ils ont d"u agir contre leur gre . Il est clair
que notre regime politique oblige le gouverne-
ment a tenir compte des preferences du public ;
mais il est tout aussi clair qu'il ne doit pas le
faire de fagon furtive, inconsideree ou hative, en

sacrifiant le bien commun a long terme aux pres-
sions politiques du moment . Nous avons donc
propose un dispositif qui permettrait au gouver-

nement d'assumer la responsabilite directe en
matiere monetaire s'il croit que 1'interet national

1'exige, mais d'une fagon qui devrait reduire le
danger d'une domination occulte sur la banque

centrale, favoriser 1'examen complet de toutes les

repercussions de ses actes, et susciter le genre de
discussions publiques, amples et bien informees,

qui sont un element essentiel d'une democratic
vraiment responsable .

DEVOIRS DES ADMINISTRATEURS

DE LA BANQUE

Quant a la forme, les responsabilites des admi-

nistrateurs de la Banque du Canada ne different

guere de celles d'un conseil d'administration de
compagnie . La loi statue que la Banque est geree
par son conseil d'administration, mais elle prevoit
que le gouverneur est le chef de la direction et

1' La suite de ]a question (en anglais) parlait d' .augmen-
tations spectaculaires> au-dessus de 1 1 p . 100 et de leurs
•r6percussions tri's dangereuses et n6fastes• . DEbats de !a
Chambre des communes, session de 1956, page 7599.
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qu'il gere et controle les affaires de la Banque

pour le compte du conseil ; il a les pleins pouvoirs

en tout ce qui n'est pas specifiquement reserve
au conseil ou au comite executif . En substance
cependant, les devoirs des administrateurs sont

inevitablement differents de ceux d'un conseil
d'administration ordinaire, etant donne la com-
plexite technique de la plupart des operations

officielles de la Banque du Canada, le fait que
celle-ci est une institution dttat, et la necessite
de coordonner etroitement tous les aspects de la

politique gouvernementale .

Nous croyons neanmoins que des administra-
teurs distincts de la direction peuvent et doivent
jouer un role actif et important dans les affaires
de la Banque, notamment pour voir-et ce n'est

pas negligeable-a ce que ses methodes et son
organisation administratives soient rationnelles et
efficaces, ses depenses bien controlees, ses biens

immobiliers bien geres, et aussi a ce que la Banque
ne deborde pas le cadre de ses attributions juri-

diques . Cette routine administrative est particu-

lierement importante dans une banque centrale,
ou les depenses ne representent qu'une faible
proportion des recettes et ou il est facile de se

laisser aller au gaspillage . Un role plus important

des administrateurs cependant est celui d'engager
le personnel, de voir a ce que les traitements
soient raisonnables, de s'assurer qu'on recrute des
personnes qualifiees et qu'on les forme bien, et

de juger le travail accompli par la direction,
particulierement aux echelons superieurs . ttant

donne qu'il doit choisir les dirigeants, le conseil

d'administration doit veiller specialement a ce
que le personnel de la Banque comprenne tou-
jours un bon nombre de sujets prometteurs-
encore que l'on puisse aller a 1'exterieur pour

certaines nominations a des postes superieurs .

Certaines personnes ont soutenu que le role
du conseil d'administration se termine la, sauf

pour un role mineur de conseiller en matiere de

politique generale . Nous craignons cependant que

le gouvernement soit incapable de trouver des
personnes qualifiees meme pour ce role limite,

si on en fait des conseillers magnifiques, informes
apres coup de ce qui se passe et utilises pour

sauver les apparences mais pour rien d'autre . On

nous a souligne que la responsabilite primordiale
des administrateurs est tres lourde, pouvant aller
jusqu'a devoir dire au ministre que la direction

n'est pas a la hauteur de sa tache15 . Ils doivent

aussi avoir une connaissance generale des poli-
tiques monetaires et de leur place dans 1'ensemble
des politiques economiques nationales . Pour toutes

ces raisons, le conseil d'administration doit etre

compose de personnes de grande capacite et
devouees au bien commun .

Le conseil d'administration a aussi pour mis-
sion de renseigner la direction sur le climat des

affaires, et de lui faire part d'impressions recueil-
lies de premiere main sur les reactions des milieux
d'affaires et du public a la politique de la Banque .

Bien que ces fonctions soient moins importantes
qu'elles 1'etaient autrefois, etant donne 1'amelio-
ration des moyens de communication et la mise
au point de nouvelles sources de renseignements
statistiques et autres, nous croyons que le conseil
d'administration pourrait tres bien faire plus

qu'il n'accomplit en ce moment en ce domaine .

Comme les gouverneurs du Systeme federal de
reserve, les membres du conseil d'administration
devraient prendre activement part au role d'ex-
pliquer la politique de la Banque a la collectivite,
encore que la difference entre les deux regimes,
nous le reconnaissons, ne leur permette pas de
jouer ce role avec tout autant d'independance
energique que leurs homologues americains .

Nous croyons cependant que la plus importante
fonction du conseil d'administration est d'assumer

collectivement la responsabilite ultime pour la
gestion et la politique de la Banque, sous reserve
du droit d'instructions du ministre . Cette respon-
sabilite doit se manifester de diverses fagons dont

les suivantes : examiner les mesures prises et les
propositions formulees par la direction afin de

s'assurer qu'elles sont raisonnables ; formuler des

suggestions ; s'assurer qu'on a bien tenu compte

des opinions diverses au sein meme de la Banque,
et empecher que la politique soit dictee selon les

entetements d'un seul homme ou d'un seul groupe ;
et ce qui est encore plus important, appuyer e t

'E MBmoire de G. R. Towers, page 2 .
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encourager le gouverneur, en etant pret a demis-

sionner avec lui au besoin pour defendre les
politiques que le conseil d'administration estime
etre justes . Comme tout bon organe directeur, le
conseil d'administration s'en remet surtout,

comme il se doit, a la direction a plein temps
pour formuler des recommandations sur la ligne

de conduite a suivre ; et il doit laisser libres les

hauts fonctionnaires en ce qui concerne sa mise
en application ; quitte a en faire 1'examen subse-
quent . Toutefois, s'il advenait que le conseil d'ad-
ministration n'eut plus confiance dans le person-

nel superieur de la Banque, il est Clair qu'il

devrait suivre les evenements de plus pres et
tenir le ministre constamment au courant . Mais
normalement le conseil d'administration pourra

exercer un controle satisfaisant des affaires de la

Banque du simple fait que la direction se saura
bientot tenue d'expliquer et de justifier sa con-
duite: De vifs debats auront sans doute lieu de
temps a autre, comme cela se produit par exemple

en Australie et aux ttats-Unis, mais nous voulons
croire que le conseil d'administration n'estimera

pas de son ressort de jouer les prophetes en
second derriere la direction .

Nous reconnaissons que maintenant le gouver-
neur s'efforce vraiment de connaitre l'opinion

generale des administrateurs, de leur expliquer

et motiver ses decisions d'une fagon generale, et
de leur indiquer la nature de la politique qui

apparait opportune pour 1'avenir immediat18 ; mais
nous avons neanmoins 1'impression que le con-
seil d'administration pourrait etre davantage con-

sulte au sujet de la politique de la Banque . Par
exemple, on pourrait tenir des reunions speciales
pour 1'etude de problemes extraordinaires ; et si
ce n'etait pas possible, il faudrait an moi.ns in-
former et consulter les administrateurs par tele-

phone au sujet des changements majeurs, dans la

politique de la Banque ou en d'autres domaines .
Nous exhortons en outre le gouverneur, dont les

relations etroites et constantes avec le ministre
lui permettent d'etre mieux au courant de la

politique gouvernementale que les membres du

11 T€moignages, pages 7801-7802 .

conseil venant de 1'exterieur, de se confier pleine-
ment aux administrateurs dans toute la mesure
du possible . Nous savons bien que parfois-par
exemple, a 1'occasion de la preparation du bud-
get-il possedera des renseignements confiden-
tiels au sujet de la politique gouvernementale ;
cependant, on a tendance a exagerer a Ottawa
en matiere de secret . Chaque fois que c'est pos-
sible, le ministre devrait encourager le gouverneur
a discuter avec son conseil-ne fut-ce que de la
fagon la plus generale-les questions de poli-
tique gouvernementale qui se rattachent a leurs
problemes . On nous a fait part du decouragement
que ressentent les administrateurs de la Banque
lorsqu'on leur demande d'enteriner le fait ac-
compli .

ttant donne 1'etendue du Canada, les admi-

nistrateurs ne pourront jamais se r6unir aussi
frequemment ni aussi facilement que peuvent le
faire les membres de la Cour de la Banque
d'Angleterre ; nous croyons cependant qu'ils de-
vraient se r6unir plus que sept ou huit fois par
an, comme a 1'heure actuelle, bien qu'ils n'aient

peut-etre pas a se r6unir aussi frequemment que
les membres du comite d'«open marketr du
Systeme federal de reserve qui se reunissent, eux,
a toutes les trois semaines . Par consequent, nous
recommandons que le Conseil d'administration
soit tenu de se r6unir au moins dix fois Pan, et

plus souvent lorsque les circonstances 1'exigent .
Nous croyons qu'a cette fin on devrait majorer
le montant global de 30,000 dollars fixe pour les

honoraires des administrateurs--ce qui a pour
effet de limiter le nombre des reunions possibles-

de maniere a les rendre plus comparables a ceux
qui sont en usage dans les banques a charte . Nous
recommandons en outre que le comite executif,
qui se reunit chaque semaine et qui detient les

pouvoirs du conseil d'administration entre les

reunions de celui-ci, devrait etre elargi par 1'addi-
tion d'un, ou preferablement de deux, adminis-

trateurs de 1'exterieur a 1'executif actuel, qui se

compose du gouverneur, du sous-gouverneui, du
sous-ministre des Finances et d'un administrateur

de 1'exterieur (un second administrateur de 1'exte-
rieur qui est membre du comite executif de la
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Banque d'expansion industrielle17 assiste souvent
a ces reunions) . Le comite executif joue un role
essentiel, vu ses reunions frequentes et son inti-

mite avec les problemes de la politique pass6e
autant que projetee ; aussi croyons-nous qu'un
plus grand nombre de directeurs de 1'exterieur
devraient participer aux travaux de ce comite,

€tant donne surtout que 1'amelioration de moyens
de transport leur permet de le faire plus facile-
ment qu'autrefois .

En meme temps qu'elles affermissent 1'ind€-
pendance de la Banque tout en 1'integrant au
gouvernement, ces propositions ne sont pas sus-
ceptibles d'accroitre la possibilite lointaine d'un

conflit entre le conseil d'administration et le gou-
verneur ou entre le conseil d'administration et le
ministre des Finances . Un bon gouverneur aura
de 1'ascendant sur son conseil, et si ses rapports

avec les administrateurs sont sains, il n'ira proba-
blement pas entrer en conflit avec 1'autorit6 poli-
tique sans l'appui de ses collegues. D'ailleurs,
le conseil d'administration a pour mission, notam-
ment, de deceler le plus tot possible toute ten-
dance du gouverneur a perdre de son efficacit6,

et de prendre les mesures n6cessaires pour 6tablir
la situation. A cet egard, nous croyons que si
jamais le conseil d'administration venait a perdre

conflance dans le gouverneur, la loi devrait obliger
les administrateurs a en faire part au ministre

des Finances, pr6ferablement par 6crit. Si de tels

d6saccords surgissaient entre le gouverneur et le
conseil d'administration, c'est le gouvernement,

en tant qu'actionnaire unique et ultime controleur

des affaires de la Banque, qui serait 1'arbitre en
derniere analyse. Si le ministre et le cabinet

acceptaient les vues du conseil d'administration,

ce serait au gouvernement a poser les gestes sub-
s6quents . Si par contre le gouvernement' n'etait
pas de l'avis des administrateurs, le conseil d'ad-

ministration demissionnerait probablement . D'au-
tre part, un groupe d'administrateurs intelligents

et bien renseignes est beaucoup plus susceptible de
constituer pour le gouverneur une source d'appui

"Ce ne sera peutktre plus le cas A 1'avenir si 1'on adopte
notre recommandation de constituer un conseil distinct pour
la B .E.I . Voir chapitre 12 .

qu'un foyer d'opposition . Il est peu probable

qu'un gouvernement, quel qu'il soit, envisage a la
legere la menace de demission en bloc d'un con-
seil d'administration repr6sentant les divers sec-

teurs de l'opinion publique, surtout si cette me-
nace venait a la suite d'une immixtion injustifiee
dans les affaires de la Banque ; ainsi que la chose
s'est produite ailleurs, nous a-t-on dit, le gouver-
nement abandonnerait probablement toute de-

mande deraisonnable on chercherait in compro-
mis sense .

LA COMPOSITION DU CONSEIL

D'ADMINISTRATION ET LES

QUALITES DE SES MEMBRES

Nos predecesseurs de la Commission Macmillan
avaient recommande que les membres du conseil
soient des hommes cexp6rimentes, habiles et in-
tegres>18, mais la loi dit seulement que les
administrateurs doivent etre des citoyens fig6s
d'au plus 75 ans, qui ne soient pas membres de
la fonction publique du Canada on d'une pro-,

vince, et qu'ils doivent etre achoisis parmi des
professions diversesr . Dans la pratique, les nomi-

nations se sont faites sur une base rogionale,
chaque province comptant un repr6sentant, sauf
Ontario et Quebec qui en ont deux ; le gouver-

neur, le premier sous-gouverneur et le sous-
ministre des Finances font partie du conseil, lequel
est nomme par le ministre des Finances avec
Vapprobation du cabinet. Nous avons regu maints

memoires appuyant sur l'importance de la qualit€
des membres du conseil, y compris quelques pro-
jets de modification de la loi actuelle ; mais
aucune loi ne saurait garantir que les gouverne-
ments feront des nominations sages et sens6es ;
notre premiere et plus importante recomman-

dation est donc d'exhorter le plus 6nergiquement
possible le gouvernement a ne nommer comme
administrateurs que des gens poss6dant les meil-

leurs titres et qualites possibles .

Pour plus d'efficacito et afin que les administra-
teurs aient conscience de participer vraiment aux

affaires de la Banque, le conseil pourrait bien

'D Op . cif ., paragraphe 227.
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etre plus petit, et compose moins en fonction de
considerations geographiques . Il serait possible,
croyons-nous, de realiser une representation re-
gionale satisfaisante ainsi qu'une utile variete de
professions si l'on nommait, mettons, cinq ad-
ministrateurs de 1'exterieur en s'inspirant de
ces considerations et trois autres choisis unique-
ment pour leurs qualites personnelles on leur con-
naissance professionnelle de la finance. Meme
s'il ne s'av-6rait pas pratique de reduire le nombre
des administrateurs, le conseil devrait neanmoins
compter un tres bon noyau de gens possedant
des qualites et une experience specialement ap-
propriees . Nous- ne sommes pas en faveur d'ac-

croitre le nombre des administrateurs car cela
pourrait compromettre gravement 1'utilite du
conseil et ne faciliterait en rien de recrutement de
personnes qualifiees . Nos opinions au sujet du

nombre d'administrateurs et de la composition
regionale du conseil se rattachent ~ la suggestion
que nous formulons ci-apres de songer ~ etablir
des comites consultatifs regionaux ; mais quel que
soit -le sort de cette autre proposition, nous
tenons A recommander que la duree du mandat
des administrateurs soit portee h cinq ans . La
periode actuelle de trois ~ans nous semble inutile-
ment courte etant donne le temps qu'il faut pour
se familiariser avec cette fonction. La loi devrait
aussi determiner un echelonnement des nomi-
nations (et faire pourvoir aux parties de mandats
non expirees par des nominations interimaires)
afiri d'assurer une meilleure continuite, et d'ecar-
ter .. la possibilite de remplacements en bloc a
l'occasion d'un changement de gouvernement .

Nous avons etudie une proposition A 1'effet
d'accorder au conseil lui-meme le droit de nom-
mer le tiers de ses membres, sous reserve de

1'approbation du ministre des Finances . Mais ce
serait, semble-t-il, compliquer inutilement les

choses, car on nous a dit que les nominations
faites par le Conseil federal de reserve lui-meme

aux conseils des banques regionales n'etraient pas
d'un calibre bien different des nominations d'au-
tres groupes. Il serait peut-etre peu souhaitable,
etant donne les circonstances differentes qui

regnent chez nous, d'adopter la coutume anglaise
en vertu de laquelle la Banque d'Angleterre joue

un role important dans le choix des membres
de sa Cour-bien qu'ils soient nommes officielle-
ment par le Chancelier ; nous croyons d'autre
part que le gouvernement et la Banque auraient
avantage A suivre la tradition du Royaume-Uni
de faire une aprospectionr poussee pour decou-
vrir des candidats an conseil . Sauf erreur, on
consulte privement le gouverneur et parfois aussi
d'autres personnalites independantes au sujet des

nominations au conseil de la Banque du Canada .
Il serait utile d'etendre cette coutume et de sollici-
ter les avis de la direction et des administrateurs
de la Banque .

A propos d'une question plus technique, nous

desirons recommander que soit supprimee l'inter-
diction du paragraphe leL de Particle 10 de la loi,
qui defend aux administrateurs de la Banque de
posseder des actions d'une banque A charte . ll
est peu probable que la possession d'un nombre
relativement faible d'actions dans une institution
financiere quelconque influe sur la conduite
d'hommes integres et independants ; et 1'obligation
de se dessaisir de 14 propriete de ces actions
constitue une vexation inutile . L'interet public

serait suffisamment protege, croyons-nous, si l'on

modifiait la loi de maniere A obliger les admi-
nistrateurs A reveler au ministre des Finances

leur portefeuille de.titres d'institutions financieres

ou bancaires . Les administrateurs seraient tenus
en outre de le tenir au courant sans retard de

tous changements dans leurs portefeuilles de tels
titres .

Quelque souhaitables que puissent etre ces
modifications legislatives, la valeur du conseil

d'administration dependra en fin de compte du
calibre de ceux qui le composent . II ne s'ensuit

pas que devraient etre nommes seulement des
experts en matieres financieres on en sciences

economiques . Nous partageons 1'avis de nos

temoins representant des banques centrales, dont

la notre, lorsqu'ils affirment que la sagesse et la
valeur collectives du conseil seraient affaiblies
s'il se composait uniquement de financiers et

d'economistes. Somme toute, le personnel de la

Banque meme compte de nombreux specialistes,
et les qualites premieres des administrateurs
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doivent etre 1'intelligence, la sagesse et tin sain
jugement. On trouvera ces qualites, a notre avis,
en choisissant des hommes hautement qualifies
venant de milieu et possedant une experience
diversifies, encore que nous rejetions explicite-

ment 1'opinion, exprimee en maintes occasions,
selon laquelle ces hommes devraient etre choisis
pour representer les interets de certains groupes

particuliers de la collectivite, tels que les gouver-
nements provinciaux, les chambres de commerce,
les associations d'economistes ou les syndicats
ouvriers . Les membres du conseil d'administration

devraient etre au service exclusif du bien com-
mun; ils ne devraient pas etre des delegues munis
d'instructions pour defendre des interets speciaux .
Bien que des hommes ayant fait carriere dans

le domaine economique, au service de 1'Ptat, on
dans le syndicalisme puissent apporter au conseil
de la Banque une experience et une comprehen-
sion precieuses, nous croyons que la composition

du conseil d'administration ne doit pas etre fixee
avec rigidite=juridique ou autre ; la seule pres-
cription: recruter les meilleurs talents possibles .
Il est evidemment souhaitable que certains mem-

bres du conseil d'administration se soient rompus
a 1'economique et a la finance, pour ajouter aux -
connaissances de la Banque dans ces domaines,
et pour apporter un point de vue specialise a

cette primordiale tache d'evaluer la qualite de
la direction. Le conseil d'administration compte
actuellement des gens qui possedent une vaste

experience des questions financieres, notamment

un president de banque a la retraite, des adminis-
trateurs de compagnies d'assurance-vie et de fidu-

:cie, ainsi que des administrateurs d'une banque
d'epargne provinciale et d'une societe de finance-

ment municipal ; mais il serait bon d'ajouter au

conseil un ou deux membres possedant des titres

et qualites appropries dans les domaines de la
finance et de 1'economique .

Nous sommes fermement convaincus, toutefois,
qu'on ne doit pas nommer membre du conseil

d'administration tout administrateur, directeur ou
employe d'une maison de placement ou d'une

institution bancaire . Par consequent, nous recom-

mandons que soit modifie en consequence le

paragraphe leL de Particle 10 de la loi qui ne

refere qu'aux banques a charte a ce sujet . C'est,
de fait, la situation qui existe dans la plupart des
banques centrales, bien que la Banque d'Angle-
terre compte parmi les membres de sa Cour un

administrateur de l'une des petites banques, et que
quelques membres des conseils des Banques
federales de reserve-qui ne participent pas a
1'elaboration de la politique du Systeme-viennent
du domaine de la banque et de la finance. On
nous a aussi dit bien librement qu'au Canada un
banquier ne pourrait pas etre membre du conseil
d'administration sans susciter des conflits d'inte-
rets et donner 1'impression qu'il jouit d'un certain

avantage sur ses concurrentsls . Naturellement,
les hommes honnetes se garderont contre 1'in-
fluence des conflits d'interet, qui surgissent cons-
tamment ou que 1'on soit place; cependant, ce

qui s'est produit en d'autres pays nous a con-
vaincu qu'un conseil d'administration de banque

centrale qui s'interesse de pres a la politique
monetaire ne doit laisser jour a aucun soupgon,
-meme injustifie-qui pourrait porter atteinte
a la renommee et a la reputation de l'institution

elle-meme. Aussi, recommandons-nous que toute
personne designee pour le poste d'administrateur
soit tenue de se dissocier des activites de sa
societe sur lesquelles les decisions de la banque
centrale pourraient directement influer, afin que

ses gestes et ses omissions ne portent pas les gens
a speculer qu'il «se passe quelque choseD a la
Banque du Canada . Le conseil d'administration
voudra peut-etre adopter un reglement pour sanc-

tionner cette pratique . Nous pensons egalement
que ce serait une bonne coutume a etablir pour
les administrateurs qui laissent le conseil de la
Banque de laisser s'ecouler quelque temps avant

d'accepter de sieger sur le conseil d'administra-
tion d'institutions privees qui traitent directement
avec la Banque .

On trouvera peut-etre souhaitable de comple-
ter le role du conseil d'administration en eta-
blissant un certain nombre de comites consultatifs

regionaux, par exemple, dans les provinces atlan-
tiques, Quebec, Ontario, les Prairies, et la region

3D T6moignages, pages 8308-8309 .
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du Pacifique. Ces comites pourraient aider la
Banque a accroitre sa connaissance de 1'evolu-
tion generale et des reactions publiques dans
divers secteurs de 1'economie ; ils encourageraient
les fonctionnaires superieurs de la Banque a
sortir d'Ottawa plus souvent ; et ils pourraient
contribuer a eclairer 1'opinion publique sur les
questions monetaires . Ces comites pourraient se
composer de six a huit membres nommes par le
conseil d'administration et choisis parmi un
groupe de gens possedant une connaissance eclai-
ree et approfondie de leur region, incluant des
banquiers et des negociants en valeur . Es pour-
raient se reunir deux fois 1'an dans divers centres
de chaque region sous la presidence d'un admi-
nistrateur de la Banque afin de discuter a fond,

apres un bref expose de la situation par un
membre de la direction de la Banque, 1'evolution

recente dans les domaines economique, financier
et monetaire au Canada .

LA DIRECTION INTtRIEURE DE LA BANQUE

Eu egard 'a nos propositions anterieures, nous
n'avons aucune modification a suggerer au sujet
de la disposition qui confie au gouverneur, ou en
son absence au sous-gouverneur, la direction quo-
tidienne des affaires de la Banque entre les
reunions du comite executif et du conseil d'ad-
ministration . La gestion des affaires par un

comite de dirigeants, comme aux ttats-Unis, pre-
sente cet avantage de reduire le pouvoir d'un
individu de poser des gestes mal congus, mais aux
prix d'une diminution de souplesse et de recep-
tivite ; d'ailleurs d'efficacite de ce type de direction
repose aussi sur 1'ascendant d'un chef d'admi-
nistration . Un tel regime demanderait de rompre
radicalement avec les traditions qui se sont eta-
blies au Canada ; et en definitive nous ne croyons
pas que ce serait une innovation heureuse . Avec

un conseil d'administration et un comite executif
forts, le danger d'erreurs de jugement graves et
persistantes devrait etre beaucoup moindre . Si de
plus le personnel superieur s'enrichit de temps a
autre d'un membre repute du monde financier ou
universitaire, nous croyons que la banque centrale

canadienne peut tres bien faire face aux problP-

mes croissants et toujours plus complexes qu'elle
rencontre . En d'autres mots, nous ne voudrions
pas voir diviser ou diminuer 1'autorite du gouver-
neur, mais nous croyons de . la plus grande im-
portance de 1'entourer des meilleurs conseillers
possibles. La responsabilite de decider doit rester
sienne, mais il doit s'assurer en sage administra-
teur qu'il a soigneusement etudie tous les aspects
de la situation avant d'agir. En verite le gouver-
neur a souligne qu'il cherche avec diligence a obte-
nir tous les secours et les conseils que son person-
nel peut lui fournir, et qu'il a conserve la coutume
de son predecesseur de tenir chaque matin une
reunion des fonctionnaires superieurs de la Ban-
que pour passer en revue les evenements finan-
ciers, les informations economiques, les politiques
nouvelles du gouvernement et 1'evolution de la
situation internationale20 .

On nous a fait quelques fois remarquer que
la banque centrale est devenue trop centree sur
elle-meme et a perdu contact avec les marches
financiers, et qu'il y aurait lieu de nommer aux
echelons superieurs un plus grand nombre de gens
ayant acquis une vaste experience a 1'exterieur . Il
a ete propose, en particulier, que la loi ou la
coutume exige qu'un des sous-gouverneurs vienne
d'une institution financiere privee pour une periode
precise de service aupres de la Banque.

Le contraste qui existe entre la situation

actuelle de la Banque et celle de ses premieres
annees est a la base de ces propositions. Bon
nombre de ses hauts fonctionnaires du debut arri-
vaient avec une experience reque dans les postes

superieurs de banques on de maisons de place-
ments. L'experience du fonctionnement d'une
banque centrale qui nous manquait avait ete em-

pruntee de la Banque d'Angleterre en la personne
du premier sous-gouverneur. Or une generation
plus tard notre principale preoccupation n'est
plus, de trouver des talents en matiere monetaire
mais plutot de tenir la Banque en contact avec les

marches financiers, les institutions bancaires et les
gens qui les dirigent afin de les comprendre . Les
carences de la Banque a cet egard ne sont pas
faciles a determiner ; mais elles se font generale-

2" Tbmoignages, pages 7818-7819 .
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ment sentir, et nous croyons qu'elles posent un
reel probleme. La Banque semble etre elle-meme
consciente de ce probleme, comme 1'indiquent
certaines de ses actions et nominations recentes .

Nous croyons qu'il peut etre utile de nommer
certaines personnes qualifiees de 1'exterieur a des
postes superieurs, et nous esperons que la Banque
tiendra 1'ceil ouvert aux occasions. Nous re-
connaissons que la chose n'est pas du tout facile .
Nos temoins venant des banques centrales nous
ont dit combien il est difficile de recruter a
1'exterieur les employes des paliers eleves, d'abord
parce que les affaires de banque centrale sont
devenues un domaine d'activite unique necessitant
des attitudes et des talents particuliers, et ensuite
parce que les banques centrales ne peuvent riva-
liser avec les autres institutions quant a la re-
muneration des employes . La nomination de
personnes haut placees de 1'exterieur pour une
periode de service limitee nous semble poser des

obstacles formidables, entre autres 1'interruption
d'une carriere, des conflits d'interets, et la diffl-
culte de devenir tout a fait competent dans les
domaines particuliers a une banque centrale sur
une courte periode . Nous ne voulons pas dire que
rien n'est possible dans cette direction ; mais il est
plus prometteur de chercher a nommer de temps
a autre des personnes experimentees de 1'exte-
rieur a de hauts postes permanents . Nous pensons
vraiment que lorsque la Banque ajoute a son
equipe dirigeante un habile negociant en valeurs,
un economiste universitaire ou un banquier, la
chose peut contribuer a la comprehension mutuelle
entre la Banque et le monde exterieur. En ce
qui touche le probleme d'offrir des conditions
d'emploi suffisamment attrayantes, ceci ne fait
que souligner le besoin pour la Banque d'etablir
une echelle de traitements satisfaisants, quoique
sa proximite de la fonction publique 1'empechera

toujours d'obtenir une remuneration qui peut
rivaliser avec celles que 1'entreprise privee donne

aux hommes competents . L'importance des res-
ponsabilites, un certain prestige, le goQt des
choses de la fonction publique, et d'autres attraits

non monetaires sont cependant d'un grand poids ;

et a cet effet nous croyons que la Banque pour-
rait etre en mesure d'attirer des personnes quali-

fiees a des postes additionnels de sous-gouver-
neurs. Le nombre de tels postes a remplir ainsi
est sans doute petit, mais nous ne voyons aucun
probleme a 1'accroitre d'un ou deux (il y en a
trois actuellement), surtout si c'est le moyen
d'introduire en meme temps du sang nouveau .
Une -autre mesure a considerer serait de nommer
plus d'un des sous-gouverneurs au conseil d'ad-
ministration, quoique nous ne voulons pas voir
le conseil domine par des administrateurs cde
1'interieura .

A notre avis, le mode actuel de nomination
du gouverneur et du premier sous-gouverneur
est bon. Que la nomination soit faite par les
administrateurs assure que cette fonction tres im-
portante est accomplie dans une optique non-
politique, tandis que 1'approbation requise du
cabinet permet au gouvernement de rejeter toute
nomination qui ne le satisfait pas ; il y a lieu
de croire que le conseil d'administration demis-
sionnerait si ses membres croyaient que le gouver-
nement ne desirat pas voir confier l'un et 1'autre
poste a des hommes de valeur . Les autres nomi-
nations se font par le conseil lui-meme mais,
comme pour les deux postes superieurs, la pre-
sence au conseil d'administration du sous-ministre

des Finances est une garantie qu'on tiendra
compte de toute saine proposition du gouverne-
ment. Le mandat de sept ans qui est actuellement

prevu dans le cas du gouverneur nous semble
suffisant pour lui garantir un statut independant;
en reduire la duree l'obligerait tout simplement

a en consacrer une plus forte proportion a

apprendre son metier . Nous ne croyons pas, non
plus, que son mandat devrait automatiquement

prendre fin des 1'accession au pouvoir d'un nou-

veau gouvernement, car la fonction risquerait de
devenir trop clairement identifiee au parti poli-

tique au pouvoir ; d'ailleurs 1'existence d'un regime

d'instructions rendrait cette disposition inutile.

Nous sommes satisfaits de la disposition qui pre-
voit que le gouverneur tiendra son emploi durant

bonne conduite, sauf demission volontaire pour

des motifs personnels ou de politique . Cela signifie

que le gouverneur (et le sous-gouverneur) ne

peut etre demis de ses fonctions que par une loi
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speciale ou une adresse conjointe des deux cham-
bres du Parlement . Nous reconnaissons que c'est
une fagon de proceder peu commode et embar-
rassante, mais il n'y a pas de raison de rendre
trop facile pour un gouvernement de se debar-

rasser des dirigeants de sa banque centrale sans
motifs legitimes . Nous presumons qu'un gouver-
neur qui se trouverait nettement et essentielle-
ment en desaccord avec les vues du gouvernement
offrirait sa demission, qu'on ait eu recours ou
non a des instructions .

Nous n'avons pas examine a fond les disposi-
tions relatives au traitement et a la pension de

retraite du gouverneur et du sous-gouverneur,
mais nous sommes d'avis que leurs remunerations
doivent refleter la nature particuliere et le lourd
fardeau de leurs responsabilites, ainsi que la diffi-

culte d'attirer des personnes hautement qualifiees
de 1'exterieur . On ne devrait pas exiger des titu-
laires de ces postes qu'ils aient une fortune per-
sonnelle ni qu'ils soient disposes a s'imposer des

sacrifices, les traitements prevus etant deja bien
inferieurs, nous 1'avons deja dit, a ceux qu'on
verse dans le secteur prive pour des fonctions
analogues . Nous aimerions ajouter ici que les
dispositions concernant les pensions de retraite
doivent etre assez genereuses pour qu'aucun gou-

verneur n'ait a s'inquieter outre mesure de la
securite des siens lorsque viendra le moment
de decider s'il doit demissionner sur une question .
de principe, etant donne surtout qu'il ne lui sera
pas facile de trouver immediatement un emploi
convenable dans 1'entreprise privee . Les pensions
de retraite actuellement prevues paraissent satis-
faisantes a cet egard. Les administrateurs de la
Banque determinent le traitement du gouverneur,
sous reserve de 1'approbation du cabinet ; afin
d'eviter toute controverse a 1'avenir, nous recom-
mandons que les droits a la pension soient aussi

etablis selon le meme mode.

Un autre aspect du statut du gouverneur que

nous avons etudie est son droit de veto a 1'egard
de toute decision du conseil d'administration,

pourvu qu'il signale par ecrit les circonstances

d'un veto au ministre dans les sept jours . Tout
administrateur ou membre du comite executif

peut aussi communiquer par ecrit au ministre
son avis sur le sujet . Cette correspondance doit
etre transmise au cabinet, qui peut alors confirmer
ou rejeter le veto. Inseree dans la loi a 1'epoque
ou les administrateurs etaient elus par des action-
naires particuliers, cette disposition est mainte- .
nant anachronique. S'il arrivait que le gouver-
neur et le conseil d'administration entrent en
conflit, le ministre 1'apprendrait par les voies
deja indiquees et pourrait prendre les . mesures
qu'il jugerait necessaires dans les circonstances.
ttant donne que sous tout regime d'instructions
le droit de veto serait superflu et pourrait empe-

cher parfois le conseil de debattre une question,
nous recommandons qu'il soit aboli .

Nous avons estime qu'aux termes de notre
mandat nous n'avions pas a etudier a fond

1'organisation interieure de la Banque du Canada,
et nous n'en avons rien fait . Nous avons l'im-
pression qu'elle s'administre de fagon soigneuse
et efficace . La plupart des 840 membres du per-

sonnel de la Banque s'adonnent, de fait, a des
travaux ordinaires : manipulation du numeraire

et des titres de la dette publique, verification in-
terne, administration et mise a jour de series
statistiques regulieres . Les fonctions capitales de
la banque centrale sont confiees a un groupe
relativement restreint. Quelque dix personnes

assistent aux reunions quotidiennes avec le gou-
verneur, encore que ceux-ci puissent bien solliciter
les avis d'une douzaine d',autres employes21 .

Une partie des membres du personnel qui n'est
pas absorbe par le travail de routine ne sont
adaptes, par formation, preference ou instinct,

qu'a 1'execution d'une seule tache ; nous croyons
cependant qu'un bon nombre, y compris la faible

minorite qui plus tard constituera la haute direc-
tion, pourraient avoir avantage a ce qu'on procede

a de plus nombreux echanges de personnel entre
les divers services de la Banque . Nous savons

quelle formation variee Pon peut acquerir dans les
diverses sections d'un meme service, surtout dans

celui des recherches ; mais nous avons ete frappes

g Le personnel des services des valeurs, des devises et des
recherches est form6 d'un total d'environ 60 personnes, sans
comprendre Ies bibliothbcaires et les comnvs .

75320-41
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de voir combien la Banque federale de reserve
de New York deplace ses employes d'un service
a l'autre, et de constater les resultats apparemment
excellents de ce programme . Nous croyons que
la Banque du Canada trouverait peut-etre utile
d'etablir un programme de roulement d'employes-
cles entre les divers services, de maniere, par
exemple, a ce que les preposes aux recherches
puissent obtenir une connaissance pratique des
marches des valeurs et des devises, et que les
preposes -aux transactions sur titres puissent mieux
connaitre les forces economiques et monetaires
fondamentales sous-jacentes aux fluctuations
quotidiennes du marche . Ainsi un specialiste en
recherches pourrait atteindre un poste superieur
apres deux periodes de services du cote des
valeurs-d'abord dans un poste subalterne, puis
avec de plus grandes responsabilites-ainsi qu'une
periode de service du cote des devises. Un tel
regime accroitrait peut-etre les chances d'avan-
cement du personnel et le nombre de dirigeants en
puissance, en plus d'ameliorer les communica-
tions, la coordination et 1'experience a 1'interieur

de la Banque .

Pour 1'ensemble du personnel aussi, des efforts
constants s'imposent pour empecher que la Ban-
que ne fonctionne en vase clos . On pourrait

encourager les employes a tous les niveaux sauf
les plus inferieurs a acquerir une plus vaste
experience des marches et de la finance en
general et a se frotter aux points de vue de
1'exterieur en organisant des echanges pro-

visoires d'employes avec des banques et des
societes de placement. Meme plus, la direction de

la Banque devrait se resigner a accepter dans
une certaine mesure de perdre du personnel, sur-
tout si 1'on considere qu'un essaimage de ses
employes peut amener les mondes financiers et
universitaires a devenir mieux informes . Nous ne

voudrions pas voir ces arrivees et departs dans le
personnel pousses au point qu'il soit impossible a

des personnes qualifiees de faire carriere avec
satisfaction a la . banque centrale, mais d'autre

part, on doit se rendre compte que, ou qu'ils
soient recrutes, les fonctionnaires de da Banque

auront bientot tendance a vivre en vase clos si
on ne s'efforce pas. de favoriser leurs contacts

avec le monde exteiieur et de les mettre en
rapports continuels avec les marches, les insti-
tutions financieres et la collectivite en general .

RELATIONS ET CONTACTS AVEC LE PUBLIC

On a pretendu que la banque centrale devrait
proceder a plus d'echanges de personnel l-avec les
universites : elle invite actuellement des profes-
seurs universitaires a participer a des travaux de
recherche durant les vacances academiques, et
elle a pris recemment des dispositions pour que
1'un d'eux sejourne chez elle pendant un an.

Nous esperons qu'on jugera avantageux de
multiplier ces initiatives qui, nous dit-on, ont
donne d'excellents resultats a la banque centrale
des $tats-Unis . Nous ne voudrions meme pas
ecarter la possibilite de voir la Banque creer de
temps a autre des bourses, afin de favoriser des
etudes sur les marches et la politique financiere
dont la Banque pourrait beneficier . Ces etudes
pourraient faire partie d'un programme de re-
cherches en science pure que la Banque jugerait
opportun d'etablir, meme si la plus grande partie
de ses recherches doit rester de caractere appli-
que . Le gouverneur nous a dit, par exemple, qu'il
est possible que la Banque elargisse le champ de
ses travaux econometriques et autres touchant les
repercussions de la politique monetaire sur les
decisions relatives a la depense, ce que notre
propre experience en la matiere nous porte a
croire devoir se reveler fort utile et interessant .

Nous esperons aussi que la Banque n'hesitera
pas a publier davantage les resultats de ses
propres travaux internes de recherche ou de
statistique, dans le cadre d'un programme perma-
nent pour ameliorer 1'information monetaire et
financiere au Canada . A certains egards nous

retardons sur les ttats-Unis quant a 1'etendue des
renseignements et des donnees statistiques four-
nis par la banque centrale, bien qu'a d'autres
egards-surtout en ce qui concerne le marche

monetaire-1'information soit plus rapide et plus
complete 'que dans n'importe quel -autre pays .

Dans le cadre de ce vaste programme educatif, la
Banque pourrait aussi songer a organiser chaque

annee des rencontres officieuses avec des eco-
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nomistes venant des universites, des gouverne-
ments, des milieux ouvriers et de 1'entreprise
privee en vue d'echanges d'idees, de vues et de
renseignements sur les questions monetaires et
financieres .

La banque centrale est quelquefois accusee
de se renfermer dans une tour d'ivoire . A dire
vrai, H lui faut les larges vues et 1'atmosphere de
reflexion detachee que procure une tour d'ivoire ;
mais celle-ci doit etre pourvue d'une porte utili-
sable-et souvent utilisee-d'un abord accueil-
lant et de beaucoup de fenetres sur le monde .
Quoique la Banque du Canada ait toujours eu
conscience de la necessite de maintenir de bonnes
relations avec les institutions et les marches
financiers, il est -arrive qu'on les ait plut8t ne-
gligees . Bien qu'anime de bonnes intentions, on
est parfois trop occupe de part et d'autre pour
organiser une reunion ; ou parfois, un sentiment
de mefiance reciproque semble separer la Banque
et le secteur prive . Parfois aussi les •representants
d'institutions privees sont alles a des reunions
sans preparation suffisante, de sorte que non
seulement y a-t-on accompli relativement peu
de choses mais que la fagon dont la Banque a pu
dominer la reunion -a grossi le ressentiment . Nous
ne pouvons que conseiller a 1'une et aux autres
d'intensifier leurs efforts pour etablir entre eux
des contacts plus francs et plus frequents . A notre
avis, pour que ces rapports soient utiles, il faut
aussi que chacun veuille ecouter 1'autre et
essayer de le comprendre, et qu'on soit dispose a
preparer serieusement ces reunions . 11 est clair
cependant que la banque centrale ne pourra jamais
etre completement sans reticence au sujet de la
politique qu'elle entend suivre, bien qu'elle ne
devrait pas pousser le secret jusqu'au mystere .

A certains egards les contacts de la Banque
avec les institutions et les marches financiers
sont frequents et paraissent s'ameliorer, par ex-
emple, dans le domaine bancaire ou ont lieu

des rencontres trimestrielles avec les gerants gene-
raux; d'autres rencontres ont lieu aussi avec les
presidents, tandis que des contacts moins forma-
listes ont lieu aux autres niveaux . 11 resulte de
ces discussions un echange de renseignements sur
les perspectives economiques d'ensemble, 1'evo-

lution des affaires bancaires et les tendances ge-
nerales de la finance. Entre la Banque et le
monde du placement, il y a sussi passablement
de «va-et-vienta, selon 1'expression du gouver-
neur, sans compter de temps a autre des ren-
contres plus formalistes avec les negociants du
marche monetaire . Ce milieu a indique qu'il
faudrait cependant creer un comite consultatif
officiel pour ame liorer ces relations. Mais il
serait difficile d'etablir le mode de nomination
des membres d'un tel comite ; des conflits d'in-
terets surgiraient ; la responsabilite du gouverne-
ment et de la Banque n'en serait pas modifiee
dans les questions de politique financiere. Tout
cela indique qu'un tel comite aurait peu d'uti li-
te-il pourrait meme devenir trop ritualiste et
coupe de la realite . La Banque pourrait tout de
meme tenter de rencontrer regu lierement les
associations de negociants en valeurs et les
bourses . La Banque a consenti recemment a
maintenir des contacts pe riodiques avec 1'asso-
ciation des compagnies de fiducie et avec ses
principaux membres . Elle pourrait instituer un
regime semblable de rencontre avec les divers
organismes representant les credit unions et
caisses populaires, les compagnies de petits prets,
les compagnies de finance et les compagnies
d'assurance-vie qui ont toutes exprime leur desir
d'un tel regime de contacts officieux et regu liers .

Tout comme en Angleterre et aux t tats-Unis,
ces contacts auraient d'abord pour objet de
favoriser la comprehension mutue lle et aussi,
bien que dans une moindre mesure, de faciliter
1'echange de vues et de renseignements. Ces
rencontres, croyons-nous, ne devraient pas tour-
ner, pour l'une ou pour les autres, en occasions
de se communiquer des avis . C'est le conseil
d'administration de la Banque qui est le conseil-
ler exte rieur officiel de la direction ; mais il va
sans dire que cette derniere doit considerer toute
idee interessante quelle qu'en soit la source . La
Banque ne devrait pas non plus, normalement;
utiliser ces contacts pour influer sur la conduite
des diverses institutions interessees, ou pour
substituer son jugement a celui du marche . Il
pourra arriver cependant que la Banque, grace
a ses connaissances particulii✓res, soit pn mesur e

78320--413
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de souligner soit les consequences et les dangers,
soit les avantages de certains genres d'activite ;

mais elle ne devrait le faire que rarement et dans
des circonstances speciales . Au Chapitre 22, nous
avons dit qu'a notre avis il n'y avait pas lieu
de conferer a la Banque le pouvoir d'imposer
des controles selectifs sur les institutions finan-

cieres; mais elle peut vouloir les amener a passer

des ententes d'une duree limitee lorsqu'une situa-
tion speciale se presente . Comme nous 1'ajoutions,

ces ententes devraient recevoir 1'approbation ex-
presse du ministre et, regle generale, etre pu-
bliees sans delai .

Ces propositions tendent a elargir et rendre
moins olympiens les rapports de la Banque avec

le marche; car, il ne faut pas l'oublier, 1'elabora-
tion de la politique monetaire, bien que fonction

du gouvernement, ne doit pas se faire dans 1'iso-
lement, sans autres compagnons que des chiffres
et des calculatrices22 . Nous sommes neanmoins
desireux d'empecher que la Banque ne devienne
captive du marche, dont l'optique est quelque
peu differente et souvent plus etroite et plus bor-
nee. Ti nous a ete, par consequent, tres difficile
d'apprecier en general la validite des observa-
tions deja signalees au Chapitre 16 et selon les-
quelles les pratiques de negociation de la Banque,
bien que bonnes dans 1'ensemble, pourraient

etre ameliorees . On pretend surtout que le be-
soin se fait sentir a Toronto et a Montreal
d'agents-negociateurs plus nombreux et jouissant

d'une plus large mesure d'autorite, afin de re-
duire les delais qui surviennent a l'occasion et

de supprimer certaines pratiques qui troublent
le marche et diminuent 1'ef6cacite des operations

de la Banque . Bien que tres occupe aux periodes
de pointe, le service de la negociation de la

Banque ne semble pas manquer gravement de

personnel . Neanmoins, nous avons l'impression

qu'on ameliorerait la qualite des rapports avec

le marche si l'on accordait parfois plus de lati-
tude pour negocier aux representants de la Ban-

que a Toronto et a Montreal et si on les tenait
plus an courant des objectifs qu'ils doivent cher-

cher a atteindre .

22 M6moire soumis par M. Allan Sproul, page 19.

Les rapports avec le marche pourraient egale-
ment etre meilleurs si la Banque abandonnait sa
fastidieuse pratique actuelle de seulement repon-
dre aux demandes et aux offres du marche. A
l'occasion, il peut lui etre utile d'avoir une liste
precise de prix afliches, et dans ce cas elle peut
les publier sans inconvenient . Lorsque d'autre
part elle cherche a encourager le marche a trou-
ver son niveau par ses propres moyens, nous ne
voyons pas pourquoi elle ne pourrait immediate-

ment dire a tout interlocuteur si elle est ou non
«dans le marcher et a quel niveau, meme lorsque,
a l'instar du Systeme federal de reserve, elle reste
a 1'ecart de plusieurs emissions ou cote des prix
exterieurs au champ circonscrit par les transac-
tions privees . Nous avons la certitude qu'il en
resulterait beaucoup plus de confiance et de com-
prehension .

Entre autres propositions, on a formule l'avis
que la Banque devrait centraliser toutes ses ope-

rations d'<<open market~ dans un des principaux
centres financiers, a l'imitation du Systeme fe-
deral de reserve qui confine ses activites a New
York ce qui donne d'excellents contacts avec le
marche et favorise l'imagination technique dans
les operations comme dans la conception de la

politique . Toutefois, en partie a cause de ce re-
gime, il n'y a qu'un seul marche monetaire aux
ttats-Unis tandis qu'au Canada environ 60 p. 100

des transactions ont lieu a Toronto et presque
tout le reste a Montreal . Il est clair qu'il serait
peu logique de confier toutes les operations de
la Banque a deux hauts fonctionnaires postes en
deux endroits differents en dehors d'Ottawa, et
encore moins de tout centraliser de force en un

seul . Au surplus, mener les operations a peu pres
independamment d'Ottawa ne ferait que depla-
cer les problemes de communications, en les
situant au sein de la Banque plutot qu'entre
la Banque et le marche . Malgre la grande mesure
d'autorite deleguee a son agent principal, le Sys-
teme federal de reserve doit consacrer beaucoup

d'efforts et de ressources au maintien des com-
munications entre Washington et New York, sans
toujours y reussir .

Meme si la banque centrale en Australie est
restee a Sydney, avec un bureau important a
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Melbourne, apres le demenagement de la capitale

a Canberra, il ne nous apparait pas pratique ni
desirable d'adopter une mesure drastique comme
le demenagement du siege de la Banque du Ca-
nada dans un des grands centres financiers . En
plus de la difficulte de savoir quel centre choisir,
il n'est pas si impossible de trouver d'autre re-
mede au probleme d'ameliorer les rapports avec
les milieux financiers qu'il faille se resigner a un
si grand bouleversement . Encore plus important
est le role de la banque centrale comme conseil-
ler et agent du gouvernement ; et a notre avis
son eloignement d'Ottawa affecterait serieuse-
ment 1'efficacite de ses rapports reguliers avec les
autorites federales .

Une proposition contraire est a 1'effet de cen-
traliser a Ottawa toutes les transactions sur le
marche. Cela ne poserait pas de probleme tech-
nique de communications, mais on y perdrait

grandement, a notre avis, de cette connaissance
du marche que donnent non seulement des con-
tacts personnels frequents mais aussi de baigner
dans 1'atmosphere meme d'un marche actif. La
Banque doit etre une institution axee sur le mar-
ehe autant qu'un instrument de politique, et nous

sommes d'avis que centraliser a Ottawa toute la
negociation sur le marche entrainerait un certain

manque d'imagination et d'efficacite dans 1'exe-
cution du programme etabli .

Nous en sommes donc venus a la conclusion,
etayee sur les vues que nous avons exprimees

plus tot concernant la mutation du personnel au
sein de la Banque, que les administrateurs de-

vraient songer a la possibilite de modifier les
qualites requises des agents principaux de la

Banque a Toronto et a Montreal, ainsi que leurs
fonctions . Ces hommes dirigeraient de haut la
negociation sur le marche dans ces centres et

agiraient comme conseillers pour cet aspect de la
politique ; assistes d'adjoints administratifs, ils

auraient la haute main sur toutes les affaires de
1'agence et, ainsi que la chose se fait a New

York, ils pourraient disposer aussi d'un petit
personnel qui s'occuperait de recherches relatives

au marche ainsi que de statistiques financieres
courantes . Comme leurs homologues de New

York, ils pourraient consacrer chaque jour au
moins une demi-heure a des discussions avec

deux ou trois des principaux negociants en
valeurs, a tour de role, au sujet de problemes
techniques ou de questions generales d'interet
commun. Tout cela ne devrait pas empecher
les membres de la communaute financiere de se
rendre a Ottawa, mais on s'attendait qu'ils dis-
cutent d'abord la p'upart des questions avec les
agents a Toronto ou a Montreal . Le gouverneur
et les autres dirigeants de la Banque conti-
nueraient comme maintenant a visiter les princi-
paux centres financiers et autres, mais les agents
-qui pourraient recevoir eventuellement le rang
de sous-gouverneur-assumeraient a leur place
une pa rt ie des nombreux contacts ordinaires de
plus en plus requis par un systeme financier en
pleine croissance . $videmment ces agents de-
vraient rester en relations etroites avec Ottawa

afin d'assurer la coordination et 1'execution e ffi-
caces de la politique et afin que les vues de la
Banque et du marche soient bien comprises de
part et d'autre. Nous croyons qu'un tel regime,
sans doute plus difficile a appliquer que le regime
actuel, s'adapterait facilement a toutes modifica-

tions de la structure des marches financiers du
pays, et qu'il permettrait d'atteindre le double

objectif d'ameliorer la formation de hauts fonc-
tionnaires pour la direction et d'accroitre le degre
de comprehension mutuelle entre la banque cen-
trale et la co llectivite; grace a quoi, on parvien-
drait plus facilement a l'objectif ultime de rendre
la politique monetaire plus efficace .

Nous avons deja formule ce rtaines propositions
visant a faire mieux comprendre la politique mo-
netaire au grand public et a continuer d'abattre
les barricades qui entourent encore de secret les
operations de ]a banque centrale . Le mystere
mene au malentendu ; or on ne saurait avoir de
politique monetaire efficace et acceptable que si
1'opinion publique est bien formee. Ainsi que 1'a
fait remarquer le gouverneur, une grande partie
de l'infermation fournie doit etre retrospective,
mais nous croyons qu'il n'est pas necessaire
qu'elle le soit entierement . Le rapport annuel de
la Banque constitue un excellent point de depa rt

I

I I
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pour alimenter les analyses publiques, et nous
esperons que, chaque fois que la situation s'y
pretera, le gouverneur et ses principaux aides
n'hesiteront pas a prononcer des discours sur la
politique de la Banque et sur son role dans ile

cadre de la politique du gouvernement. Encore

qu'il doive etre maintenant bien etabli que les
dirigeants de la Banque doivent s'abstenir de
participer a toute controverse publique sur d'au-
tres aspects de la politique du gouvernement sans
1'assentiment du ministre (sauf en cas de recours
a la procedure d'instructions), nous croyons fer-
mement que la banque centrale doit prendre l'ini-
tiative de fournir au public des idees aussi bien
que des faits si elle veut susciter des etudes et

des discussions intelligentes et eclairees sur la
politique financiere en general .

Nous avons rappele plus tot l'importance des
contacts au sommet entre la Banque et le minis-

tere des Finances, mais nous tenons a souligner
ici combien il est important que les employes de

la Banque, a tous les echelons, aient d'etroits et
frequents rapports avec leurs homologues du mi-

nistere des Finances et d'autres ministeres . Il y

a eu, croyons-nous, des moments oIl les rapports

de travail n'etaient ni assez frequents ni assez eten-
dus, sfirement beaucoup moins qu'aux ttats-

Unis . II existera peut-etre toujours une saine
emulation professionnelle entre les fonctionnaires

des ministeres et ceux de la Banque, mais on ne
doit pas permettre que cela nuise au maintien

de bonnes relations entre eux . La plus grande
mesure d'independance et de souplesse dont jouit

la Banque pour recruter et faire avancer son per-
sonnel peut etre la cause d'un certain ressenti-

ment a Ottawa, bien que nous ayons constate que
les traitements verses par la Banque, sauf au

sommet, sont comparables a ceux de la fonction
publique lorsque les responsabilites sont ana-

logues . En tout cas, ainsi que nous l'avons sou-
tenu au Chapitre 25, le meilleur moyen de regler

ce probleme serait d'accorder plus de liberte au
ministere des Finances pour recruter et faire

avancer les gens de talent a des traitements pro-
portionnes aux lourdes responsabilites qu'ils sont

appeles a assumer .

AUTRES RECOMMANDATIONS

D'ORDRE LEGISLATIF

A part celles dont il a ete fait mention plus
tot au present chapitre, d'autres dispositions de
la Loi sur la Banque du Canada devraient faire
l'objet de modifications . Par exemple, 1'application
des articles 22 et 23, qui prevoient le rachat en
or des billets de la Banque du Canada et le
maintien d'une reserve-or, a ete suspendue depuis
un bon nombre d'annees ; ces articles devraient

disparaitre de la loi . La valeur fondamentale de
notre monnaie ne repose pas sur l'or, mais plutot
sur 1'habilete et la sagesse de la gestion mone-

taire. Le monde ne depend plus seulement de
l'or pour ses reserves internationales ; nos avoirs
en d'autres devises sont peut-etre un meilleur indi-
ce de notre position vis-a-vis les autres pays ; mais
on ne peut ni ne doit preciser dans la loi quel
rapport doit exister entre ces reserves et nos
engagements ou quelque ~autre element de com-

paraison que ce soit . Bien que nous ayons
recommande que le ministre des Finances con-

tinue de detenir nos reserves de devises, afin que
leur fluctuation n'entraine pas de complication

monetaire inutile, nous avons soutenu que la
Banque doit continuer a agir a titre d'agent du
ministre dans ce domaine, et qu'elle doit aussi
conserver le pouvoir de negocier en devises pour

son propre compte . Ceci est particulierement im-
portant en raison de 1'expansion graduelle des
operations monetaires internationales des banques
centrales pour renforcer le regime des paiements

internationaux.
Quoique personne n'ait pretendu insuffisante

ou excessive la liste d'instruments dans lesquels

la Banque du Canada a le pouvoir de negocier,
nous ne voyons pas du tout pourquoi cette liste-

deja tres longue-ne serait pas supprimee tout
a fait de la loi et remplacee par une disposition

qui -autoriserait la Banque a transiger sur n'im-
porte quels titres, a recevoir ou payer des interets

sur n'importe quels titres, a recevoir ou payer
des interets sur n'importe quels depots, et a
faire tous prets que les administrateurs pourraient

juger necessaires, pourvu que toutes telles transac-
tions n'aient pas un but uniquement lucratif .



Ceci assurerait la souplesse requise pour parer

a des eventualites que les presentes dispositions
ne prevoient pas ; il deviendrait de plus inutile de
modifier specialement la loi pour permettre a la
Banque de recevoir des depots de diverses classes
d'institutions et de leur consentir des avances,
pour donner suite a notre recommandation du
chapitre 19 au sujet de celles qui devraient main-
tenir leurs reserves d'encaisse a la Banque23. De
la meme maniere, on n',aurait plus a inserer dans
la loi de disposition speciale en vue d'autoriser
la Banque a verser des interets sur les depots
etrangers si la chose s'averait necessaire24.

La Banque doit clairement continuer a agir
comme agent financier du gouvernement federal,
etant donne sa connaissance speciale du marche
et la necessite de maintenir un rapport harmo-
nieux entre la gestion de la dette et la politique
monetaire . Toutefois, le meme article de la loi
permet a la Banque d'agir, de consentement
mutuel, a titre de banquier ou d'agent financier
du gouvernement de n'importe quelle province du
Canada . Meme si Pon n'a jamais eu recours a
cette disposition dans la pratique, nous croyons
qu'il y aurait lieu de la supprimer, vu que la
Banque ne pourrait pas appliquer efficacement
une politique monetaire nationale si elle se trou-
vait sans cesse dans 1'obligation de lancer de nou-
velles emissions pour le compte des provinces ; du
moins ne le pourrait-elle pas sans conflits entre
ses responsabilites monetaires et ses obligations
d'agent envers ses clients provinciaux . Il existe
ailleurs des sources satisfaisantes de conseils en
matieres bancaires et financieres; et il West que
trop facile de concevoir la situation embarras-
sante qui resulterait du refus par la banque cen-

trale d'approuver un programme financier provin-
cial qu'elle jugerait mauvais .

Nous croyons aussi qu'il y aurait lieu de modi-
fier les dispositions de la loi qui ont trait au x

1111 ne semble vraiment pas n€cessaire de conserver 1'ar-
ticle 71(3) de la Loi sur les banques qui assure les banques
g charte de la garantie du gouvernement A 1'6gard de leurs
d6p8ts ~L la Banque du Canada si .1'actif de la Banque du
Canada est insuffisant pour payer ses dettes et si celle-ci
suspend ses paiements• .

44 En ce moment, la Banque contourna ce problPme en
percevant pour le compte de 1'organisme international con-
cern6 1'intbr2t de certaines valeurs qu'elle detient A part.
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investissements en immeubles, afin d'etablir claire-
ment le droit qu'a la Banque d'acquerir les biens-
fonds requis pour ses besoins actuels et dans une
mesure raisonnable pour ses besoins futurs. On a
pretendu que la Banque outrepassait ses pouvoirs
en projetant la construction d'un immeuble a
Vancouver, bien que son conseiller juridique soit
d'avis que tel n'est pas le cas . Quoi qu'il en soit,
il y a lieu, croyons-nous, de definir nettement les
pouvoirs de la Banque dans ce domaine de ma-

niere a indiquer hors de tout doute qu'elle a la
faculte de louer 1'espace dont elle n'a pas imme-
diatement besoin .

Nous n'avons pas de vceux particuliers a for-
muler au sujet des dispositions actuelles relatives
a la verification des etats financiers de la Banque,
qui prevoient la nomination de deux verificateurs
de 1'exterieur choisis parmi une Este appropri6e
de comptables . Nous conseillons cependant
d'ajouter des annexes a la loi pour obliger la
Banque a indiquer assez en detail les sources de
ses revenus, la repartition de ses depenses par
categories, le nombre de ses employes et leurs,
fonctions et d'autres renseignements pertinents ;
les recents rapports annuels marquent deja un
louable debut en ce sens . La Banque doit deposer
son rapport au Parlement tot apres la fin de son
exercice financier ; cette disposition nous semble
appropriee et satisfaisante . Normalement, on peut
s'attendre que le ministre des Finances reponde
an Parlement a toutes les questions portant sur
la politique monetaire, qu'elles decoulent on non
du rapport annuel, car du point de vue politique

il est responsable des operations de la Banque
du Canada . Mais il pourrait etre indique pour
un comite parlementaire d'interroger directement
la direction de la Banque dans des circonstances
particulieres, par exemple, lorsque la loi fait
1'objet d'une revision ou lorsqu'on a eu recours
a la procedure d'instructions .

CONCLUSIO N

Notre but primordial en formulant ces recom-
mandations a ete d'assurer que le statut et l'or-
ganisation de la Banque du Canada rehausseront
1'efficacite des mesures monetaires . Nous sommes
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.convaincus qu'un regime oil les responsabilites de
tous les interess6s sont reelles et bien delimitees,
offre le meilleur moyen d'atteindre cet objectif.
Nos propositions ne fournissent aucune excuse
au gouvernement pour negliger d'harmoniser la
politique monetaire et ses autres programmes, ou
a la direction et au conseil d'administration de
la Banque pour ne pas prendre toutes les mesures
qu'exige 1'interet public . Pourtant, la liberte dont
la banque centrale a besoin pour s'acquitter de
ses devoirs envers la nation West pas la. libert6
de se soustraire a la volonte du peuple . En cas
de conflit la volonte des autorites politiques doit
primer, mais il est preferable que ce soit en vertu
d'un regime ou leurs decisions feront 1'objet d'un
debat approfondi et bien informe . La Banque

doit done etre sans restriction un organe de la
politique nationale, mais elle doit aussi etre tout
autant une institution orientee vers les marches
financiers . Tout en demeurant la conseillere con-
fidentielle du gouvernement, elle doit renseigner
aussi pleinement que possible le public sur ses
activites . Mais par-dessus tout, elle doit etre diri-
gee par des hommes integres et habiles ; les dis-
positions les mieux conques du monde seront
inutiles si sa direction est faible on arrogante ou
si ses maitres politiques sont craintifs ou bornes .
On peut devenir de plus en plus savant sur les
techniques et les effets des politiques financieres,
mais le succes de celles-ci depend encore essen-
tiellement de la volonte et de la sagesse de ceux
qui les congoivent et les appliquent .



CHAPITRE 2 7

VUE D`ENSEMBLE ET RECAPITULATIO N

Les institutions et les marches financiers du
pays se sont developpes a un rythme accelere
depuis une generation . A tout prendre on peut

dire qu'ils se sont adaptes d'une fagon satisfai-
sante a 1'evolution des besoins des emprunteurs
et des preteurs . Il s'y est manifeste un accroisse-
ment de la concurrence et de la capacite d'adapta-

tion a de nouvelles formules utiles et profitables
en meme temps qu'une saine tendance de la part
des diverses classes d'institutions a empieter sur
le champ d'action les unes des autres . Mais, au
cours de cette evolution, il s'est forme des lacunes

dans 1'armature de la reglementation qui protege
le public . De fait, certaines prescriptions legales
adaptees aux besoins de periodes passees ne rem-
plissent plus aujourd'hui le role auquel on les avait

destinees : quelques-unes meme ne servent plus
qu'a faire obstacle a l'offre de services financiers
desirables ou a en augmenter le cout . Nous avons
donc trouve que dans 1'ensemble les structures

financieres du pays fonctionnent bien, mais qu'il
y a lieu d'apporter certaines ameliorations im-
portantes aux lois et aux pratiques courantes afin

de favoriser 1'adaptation de ces structures a 1'e-
volution des besoins de 1'economie suivant des

concepts sains et constructifs .

Aux chapitres qui traitent des besoins des pre-

teurs et des emprunteurs primaires que nos orga-
nismes financiers sont appeles a satisfaire, nous

avons conclu que dans 1'ensemble les individus
et les familles administrent leurs finances d'une

fagon saine. Comme on 1'a vu au chapitre 2, le
niveau de 1'epargne des particuliers chez nous

est eleve a presque tous les points de vue (par

rapport a ce qu'on trouve ailleurs) et la popula-
tion se comporte de faeon assez rationnelle en
matiere d'emprunt et de placement personnels .
Le total de ses dettes s'est multiplie par onze
depuis la fin de la guerre alors qu'il etait plus bas

que la normale, mais il ne semble pas qu'on doive
s'inquieter du niveau qu'il a atteint . Une grande
proportion de ce credit a servi a financer 1'achat
de maisons et d'autres biens durables qui sont
tres rentables, et il remplace d'autres engagements

qui, sans apparaitre autrefois dans les statisti-
ques, n'en etaient pas moins reels : loyers, frais
de buanderie et autres services . Nous avons sou-
ligne qu'une bonne partie de 1'epargne de parti-

culiers prend la forme de 'contributions a des
regimes de pensions de retraite, que ceux qu'admi-
nistrent les gouvernements peuvent avoir d'impor-
tantes repercussions sur le niveau de 1'epargne et
sur sa forme, et que ces repercussions sur les

marches des capitaux et plus specialement celui
du marche des actions meritent la plus grande
attention . Le volume des investissements des en-

treprises, qui avait atteint un niveau inusite en

1957, a baisse depuis relativement au total des
investissements . Comme on 1'a vu au chapitre 3,

les investissements des entreprises se financent
surtout a meme leurs revenus d'exploitation, et le

rapport entre leur dette et leur actif est modeste .
Ce rapport est maintenant a la baisse apres avoir

augmente pendant la plupart des annees qui ont

suivi la guerre. Les appels de fonds de la part des

gouvernements se sont beaucoup accrus depuis

788zo--4z
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quelques annees, mais le niveau de leurs dettes
demeure satisfaisant d'apres la plupart des normes
generalement acceptees .

Le pays a utilise une forte proportion de capi-

taux etrangers de temps A autre depuis la guerre .
Cependant la baisse du niveau des investissements

depuis les sommets qu'il avait atteints vers le

milieu et la fin des annees '50, conjuguee avec
une politique financiere mieux orientee, a reduit
notre emploi de capitaux etrangers A des propor-
tions beaucoup plus modestes . Le fardeau cons-
titue par le service de la dette etrangere et par le
paiement de dividendes A 1'etranger n'est pas
lourd; il est meme relativement moindre qu'il

1'etait durant des periodes comparables dans le
passe. Par contre, la vague de capitaux etrangers

de 1'apres-guerre qui ont pris surtout la forme
d'investissements directs ont produit une aug-

mentation du controle par les etrangers de certains
secteurs de notre economie . Il ne nous appartient
pas de discuter les aspects non financiers de cette

question, mais nous avons souligne que la possi-
bilite pour les Canadiens de consacrer plus de

leurs ressources h des participations dans les

entreprises dependra principalement du releve-
ment de leurs revenus et de leur capacite d'e-
pargner . Des stimulants fiscaux, le relevement des

normes de divulgation, et un accroissement des
placements en actions par les institutions finan-

cieres peuvent avoir une profonde influence sur
les formes de 1'epargne, mais ils ne peuvent pas
A eux seuls amener une augmentation sensible du
niveau de 1'epargne chez les Canadiens . Si, par
ailleurs, on prend les mesures necessaires pour

maintenir notre economie en bonne position de
concurrence, il n'y a pas de raison de prevoir

que le Canada soit un importateur net de capitaux

etrangers durant les periodes oii son economie ne
fonctionne pas A plein. Le retour A une position
d'equilibre, qui ne peut etre que graduel, est
deja bien amorce. Neanmoins les capitaux etran-
gers continueront d'etre un facteur important pour

la croissance de notre economie, particuliere-

ment dans les periodes ou ses ressources seront
sous pression.

Malgre que les facteurs determinants du com-
portement de 1'economie canadienne soient 1'e-
nergie, l'initiative et la discipline des citoyens-

de meme que le comportement de 1'economie du
reste du monde dont nous faisons partie-une po-
litique financiere eclairee peut ameliorer ce com-
portement d'une fagon sensible . ll y a des limites
A ce que peut accomplir la meilleure politique
financiere. Il ne faut donc pas s'attendre A la per-
fection. Par contre, meme si l'on admet qu'il est
difficile d'etablir et de mener ~ bien une politique

financiere appropriee aux circonstances, on doit
se convaincre que ces difficultes ne sont pas si
serieuses qu'elles doivent nous conduire ~ epou-
ser la these qui pretend que la politique financiere

est susceptible de faire plus de tort que de bien,
ni ~ nous resigner A des resultats mediocres . An
contraire, nous croyons qu'en ayant recours i# une
politique financiere, il devient possible et meme
probable qu'on obtienne des meilleurs resultats
dans le contexte d'objectifs tels que les sui-
vants : faible chomage, stabilite des prix, meil-
leur emploi des ressources et, sur le plan inter-
national, une balance des paiements satisfaisante .

Nous avons insiste sur le fait qu'il n'y a pas
de moyen facile ou de formule mecanique pour

atteindre les objectifs cites et d'autres que se pro-
pose la collectivite . Il s'agit d'une tache qui re-
quiert un bon jugement, une grande habilete et
beaucoup de courage de la part de nos dirigeants .
Les preferences de la collectivite en termes d'ob-

jectifs ne sont pas immuables et la nature des pro-
blemes A resoudre change constamment. Par con-
sequent les mesures A prendre en face de la
conjoncture s'avereront tout-A-fait erronees si on
n'en a pas bien saisi la nature exacte qui en sur-
face peut etre trompeuse . Nous sommes convain-
cus qu'il y a tres peu de circonstances ou l'on
puisse formuler une politique financiere adequate

en se servant d'un seul levier . On ne peut ordinai-
rement obtenir des resultats satisfaisants que si 'on

est prepare A faire appel, d'une fagon coordonnee,

aux moyens qu'offrent la politique monetaire, la
politique fiscale et les politiques non financieres .

Il ne s'agit pas ici de reaffirmer en detail les
recommandations que contient ce rapport et qui
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doivent se lire dans le contexte de la discussion
qui les accompagne dans les chapitres qui pre-
cedent . On n'aiderait pas le lecteur, on risquerait

meme de l'induire en erreur, en tentant de les
resumer hors de ce contexte et sans les entourer
des reserves qui s'y rattachent. Dans les quelques
pages qui suivent nous ne faisons donc qu'esquis-

ser les grandes lignes de la pensee qui a inspire
les recommandations majeures que nous avons
proposees .

PROTECTION DU PUBLIC

Partant de la proposition qu'on ne peut pas
garantir au public qu'il ne subira aucune perte en
traitant avec les institutions financieres et sur les
marches financiers, nous en sommes venus a la
conclusion que la meilleure fagon de proteger le
public consiste a adopter une legislation financiere
destinee a faire regner des normes de divulga-

tion satisfaisantes et des pratiques efficaces d'au-
to-discipline, appuyees d'une surveillance etroite
par des autorites gouvernementales armees des
pouvoirs necessaires pour les faire respecter.

L'elargissement que nous avons propose de

la portee de la Loi sur les banques devrait con-
tribuer a accroitre la protection du public contre

des pertes evitables . On devrait conserver les
traits principaux de la presente loi, et puisque a

notre avis, on ne renforcit guere la position finan-
ciere des institutions en leur imposant des coef-

ficients d'actif statutaires, nous n'avons pas re-

commande qu'on en etablisse dans la loi . A ce
sujet, nous avons souligne combien il est dif-

ficile de generaliser en matiere de liquidite, de
capital-actions ou d'autres rapports entre les pos-

tes des bilans sans gener les operations du systeme
financier, a cause de la variete des institutions

qui le composent. C'est pourquoi nous avons re-

commande qu'on laisse a 1'Inspecteur-general des
banques le soin d'etablir des pratiques saines avec

les institutions concernees et qu'on lui donne plus
de pouvoirs pour les faire respecter .

Dans le meme esprit, nous avons recommande
au chapitre 9 que les gouvernements provinciaux
ameliorent leur surveillance des credit unions et

caisses populaires locales, et que ces dernieres
soient enjointes de faire partie de centrales, qui
a leur tour seraient regies par la reglementation
federale sur la banque, et de participer a des
caisses d'assistance mutuelle comme assurance

contre des revers possibles . Au chapitre 13 nous
avons recommande que les caisses de retraite-
qui absorbent une proportion croissante de 1'epar-
gne-soient assujetties a certaines regles tou-
chant leur solvabilite . Ces regles viseraient en
meme temps a eliminer certains problemes de
conflits d'interet et porteraient sur leur politique
de placements .

On trouvera aux chapitres 16 et 17 des recom-
mandations qui visent a augmenter la portee et
1'efficacite de la reglementation sur les marches
de valeurs et sur les operations des negociants .
Malgre 1'amelioration sensible des normes d'auto-
discipline qui regnent dans le commerce des va-

leurs mobilieres-normes qui touchent a 1'eti-
quette professionnelle et aux questions de solidite
financiere-nous croyons que la reglementation
devrait etre plus poussee et qu'une agence fede-
rale devrait etre creee pour indiquer le pas dans
ce domaine et pour fonctionner en collaboration
avec les autorites provinciales . Nous croyons aussi
que les entreprises ne fournissent pas suffisam-
ment de renseignements au Canada et que des

exigences plus strictes en cette matiere devraient
etre consignees dans la loi . Cette recommandation
s'insere dans un plus ample programme destine
a encourager un public mieux informe a pren-
dre des participations dans les entreprises cana

- diennes. A notre avis, 1'interet public serait mieu x
servi et la clientele mieux protegee si les nego-
ciants en valeurs mobilieres fournissaient plus de
renseignements au sujet de leur propre situa-
tion financiere . D'autres recommandations plus
specifiques visent aux memes fins : entre autres,
que les bourses ne permettent pas que leur par-
quet serve a la distribution de titres speculatifs,
qu'elles soient plus severes en matiere d'admis-
sion a la cote et de radiation, qu'elles augmen-
tent leur personnel administratif et lui donnent
plus de pouvoirs, et qu'elles elisent quelques gou-
verneurs recrutes en dehors du milieu pour veiller
aux interets du public .

7532&-421
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FAVORISER LA LIBRE CIRCULATION

DES CAPITAUX

Nous sommes souvent revenus sur les avan-
tages qu'il y a a permettre aux institutions finan,

cieres d'operer dans une atmosphere de con-
currence aussi libre que possible tout en les
entourant de la reglementation necessaire a la
protection de leur clientele. Plusieurs des restric-
tions actuelles sur les pouvoirs de placement des
institutions ne font rien pour la protection du
public ; elles genent les operations des institutions
et par suite empechent le systeme financier d'at-
teindre le degre d'efficacite dont il serait capable
sous un regime de plus libre concurrence . De
tels obstacles au fonctionnement du systeme re-

levent souvent le cout du credit accorde au public
et quelquefois meme empechent que certains
credits soient accordes du tout . Par exemple, le
plafond de 66 1 pour cent de la valeur des pro-
prietes sur les prets en premiere hypotheque a
limite le montant total de ces prets et repousse
beaucoup d'emprunteurs sur le marche des
deuxiemes hypotheques ou les taux d'interet sont
plus hauts . De nouveaux preteurs de bonne repu-
tation mais non assujettis a ce plafond se sont

interesses a ce domaine-bien servi depuis plu-
sieurs annees d'ailleurs par les caisses populaires
dans le Quebec-de sorte que les institutions qui
doivent respecter cc plafond se trouvent de plus
en plus desavantagees vis-a-vis ]a concurrence .
Nous avons cru sage qu'on maintienne un critere
de qualite pour le pret en premiere hypotheque
et avons recommande que le plafond en question
soit releve a 75 pour cent. Ce changement, con-
jugue avec la permission aux banques a charte de
consentir des prets hypothecaires ordinaires aux-
quels il n'y a pas d'objection qu'elles consacrent
une partie de leurs disponibilites, devrait faire
beaucoup pour faciliter le financement des pro-
prietes deja existantes et obvier a la necessite

d'etendre le champ des garanties du gouverne-
ment . Si, comme nous l'avons recommande, on
laisse fluctuer le taux d'interet de la L .N.H .
suivant l'offre et la demande, on devrait grossir

les courants de capitaux prives vers le marche
des nouvelles habitations et rendre ce marche

moins sujet aux violentes fluctuations provoquees
par la rigidite presente du taux de la L.N.H. et
par les changements dans le volume des prets
consentis par le gouvernement lui-meme . Le gou-
vernement faciliterait la transition souhaitable
entre une reduction des prets directs consentis
par la S .C.H.L. et une augmentation des prets
prives de la L.N.H. s'il faisait moins concurrence
aux institutions pour s'attirer 1'epargne du public
au moyen des obligations d'epargne .

Nous avons recommande dans un autre do-
maine qu'on liberalise les regles qui gouvernent
1'evaluation des elements de l'actif des compa-
gnies d'assurance-vie et leurs placements en
actions dans le but d'encourager ces compagnies
a prendre plus de participations . Pour le moment
elles auront leurs coudees assez franches si on
remonte le plafond qui limite le montant de leurs
placements en actions a 25 pour cent de leur
actif, et rien n'empeche qu'on revienne sur la
question dans quelques annees suivant les cir-
constances . Par ailleurs nous avons recommande
qu'on supprime le plafond de 6 pour cent sur le
taux d'interet que peuvent exiger les banques a
charte . Ce plafond, tout comme les restrictions
sur leurs prets hypothecaires, gene 1'acces de cer-
tains emprunteurs au credit et, en les repoussant
vers des sources plus dispendieuses, il fait du tort
a ceux-la memes qu'il etait destine a proteger.
D'un autre cote, a certains moments il impose
une limite aux rendements que peuvent offrir les
banques a charte sur leurs depots . Il en resulte
que certains epargnants en souffrent pendant que
d'autres obtiennent des meilleurs rendements de
la part d'autres institutions qui ne sont pas pla-

fonnees et qui font concurrence aux banques .

Les institutions et les garanties gouvernemen-
tales peuvent jouer un role utile en servant d'ai-
guillon au secteur prive pour prendre plus d'ini-
tiatives et pour developper de nouvelles formes
de credit (on en trouve un bon exemple recent
dans la vente a 1'enchere de prets hypothecaires
par la S.C.H.L.) mais il faut eviter, dans ce role,
de gener l'activite du secteur prive en accordant
des taux d'interet en bas du marche. C'est pour-
quoi, au chapitre 12, nous avons recommande
que le gouvernement abandonne certaines for-



VUE D'ENSEMBLE ET RtCAPITULATION 64 1

mules de garanties, et que pour celles qu'il retien-
dra il adopte des pratiques plus souples particu-
lierement en ce qui concerne l'usage de taux
d'interet axes sur ceux du marche. Pour illustrer
notre pensee, notons que le taux d'interet de
5 pour cent sur les prets de la Societe du credit
agricole, adopte quand le gouvernement emprun-
tait en bas de'3 pour cent, se trouve aujourd'hui
inferieur a ce que le gouvernement a du payer
sur des emprunts a echeance comparable . Cette
Societe joue tout de meme un role utile, et nous
avons suggere que le montant maximum de ses
prets individuels soit releve de meme que ses

taux d'interets s'alignent mieux sur ceux du mar-
che. Dans le meme esprit, nous avons suggere
que la Banque d'expansion industrielle fasse
moins concurrence au secteur prive et qu'elle
s'occupe plutot de faciliter les rouages du credit
provenant de sources privees et d'aviser les petits
emprunteurs en matiere de finance et d'adminis-
tration. Si, par ailleurs, nous n'avons pas juge bon
de suggerer 1'etablissement de nouvelles agences
de prets gouvernementales-de caractere regional
on autre-c'est que nous n'avons pas trouve de
lacunes serieuses dans le systeme financier actuel .

Un regime qui favorise la concurrence relevera
la qualite des services et stimulera l'initiative .
Mais 1'experience prouve que sans une reglemen-

tation adequate, il y a danger qu'on encourage
des politiques de placement malsaines et qu'on
ne protege pas assez le public . La surveillance
du gouvernement peut facilement suffire a ecarter
le premier danger, mais pour ce qui est du
second, il y a lieu de renforcir la loi. C'est ce qui
a inspire la recommandation qu'on trouvera au
chapitre 19 a 1'effet que tons les prets en especes
aux individus, jusqu'a concurrence de 5,000 dol-
lars soient assujettis a une limite de cofit pour les
emprunteurs, meme s'ils ne tombent pas sous
1'empire de la Loi sur les petits prets, qui ne regit
d'ailleurs presentement que les prets jusqu'a con-
currence de 1,500 dollars . Il y a lieu d'esperer que
cette modification protege mieux les emprunteurs

mal informes contre la tendance de certaines ins-
titutions et d'autres preteurs peu scrupuleux a les
exploiter. Nous sommes en faveur de la formule
actuelle qui limite a 2 pour cent par mois le taux

d'interet sur les prets jusqu'a concurrence de
300 dollars, car a ce niveau-la les frais d'adminis-
tration sont proportionnellement eleves ; mais sur
les montants en exces de 300 dollars nous recom-
mandons un plafond unique de un pour cent par
mois . (Le plafond actuel de une demie de un pour
cent qui s'applique entre 1,000 et 1,500 dollars ne
sert qu'a diminuer le nombre de ces prets. )

Il ne faudrait pas croire que des mesures 1e-
gislatives puissent seules nous assurer un systeme
financier souple et competitif . Cela dependra
aussi des attitudes et de 1'esprit d'initiative des
institutions et de . tous ceux qui operent sur les
marches . C'est a eux de veiller a ne pas ceder a
un traditionalisme exagere et a ne pas laisser
la routine des affaires restreindre leurs horizons .
Les consequences pour chacun de ne pas y
veiller seront d'autant plus prononcees si le
systeme favorise la concurrence . Un systeme ainsi
caracterise devrait d'une part -attenuer la ten-
dance chez les institutions a ouvrir un nombre

excessif de succursales et a donner trop de prix
a la grosseur, et d'autre part encourager la con-
currence en termes de prix et de qualite de
service .

UN SYSTEME BANCAIRE COMPETITIF

Animes de cette preference -pour un systeme
financier qui favorise le jeu de la concurrence
dans le cadre d'une saine et equitable reglemen-
tation, nous avons etudie les institutions bancaires
avec un soin particulier et fait ressortir les
ressemblances frappantes qui existent entre celles
qui, chez nous, portent le nom de banque et
celles qu'on appelle autrement . Une bonne partie
des activites des unes et des autres se confondent,
et au point de vue pratique, il n'y a plus de
raisons pour les assujettir a des reglementations
differentes. Les banques Wont pas le pouvoir
de «creers du credit d'une fagon mysterieuse-
ment differente des autres (voir la discussion de
cette question au chapitre 6) et toutes les institu-

tions jouent un role essentiellement semblable
comme canaux de credit entre les preteurs et les
emprunteurs . Ce qui distingue les institutions
bancaires c'est la nature de leur passif, qui est
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constitue par des creances a court terme ou a
demande qui servent de moyens de paiement ou

qui en sont les succedanes . Nous en sommes venus
a la conclusion que 1'ensemble des lois qui re-

gissent ces institutions ne repond plus aux be-
soins du pays : il contient des restrictions illo-

giques et inequitables qui ne rendent service ni
aux institutions ni au systeme financier ni a la
societe . Par ailleurs, dans certains cas il n'institue
pas les modes de surveillance des institutions qui
seraient desirables.

D'ou les recommandations contenues aux cha-
pitres 18 et 19 a 1'effet que la portee de la loi
sur les banques soit etendue a un plus grand
groupe d'institutions qui font des operations de
banque, que les institutions qui seront soustraites
a la loi n'aient pas le droit de se livrer a ce
commerce et qu'on etende les pouvoirs de toutes
les institutions bancaires en matiere de pret . En

plus donc d'abolir le plafond de 6 pour cent sur
1'interet des prets de banques a charte et de
leur permettre de preter sur hypotheques, nous
permettrions aux banques d'epargne, aux com-
pagnies de fiducie et de prets et aux autres
compagnies qui tomberaient sous 1'empire de cette
loi de faire des prets commerciaux et des prets
aux particuliers . Par contre nous exigerions que
toutes les institutions bancaires maintiennent les
memes coefficients d'encaisse contre leur passif a
court terme. Ce coefficient serait plus bas pour
les depots retirables sur preavis reel que pour
les depots a demande. Ce regime d'encaisse
pourrait bien avoir comme resultat d'inciter les
institutions en question a maintenir le reste de
leur actif au degre de liquidite desirable, mais
son but premier serait d'assurer a toutes les
institutions engagees dans les memes genres
d'affaires un traitement equitable en face des
contrSles monetaires.

Il y a toujours un danger que le jeu de la con-
currence soit gene soit par des ententes ou par
une concentration excessive du pouvoir financier.
C'est particulierement vrai du commerce de la
banque, et c'est pourquoi nous avons recommande
au chapitre 18 qu'on defende aux institutions
liancaires de faire des ententes concernant les
taiix d'interet sur'leurs prets ou sur leurs emprunts,

et que la loi prevoie les remedes necessaires pour

faire respecter cette defense . Nous avons aussi

recommande qu'aucune institution bancaire ne
soit admise a posseder plus que 10 pour cent des

actions de participation ou des actions de con-
tr61e d'une societe non financiere . Nous jugeons

indesirable que les dirigeants ou employes des
banques siegent sur les conseils d'administration

des entreprises commerciales . Pour prevenir la

concentration du pouvoir dans le systeme bancaire
et financier, nous avons recommande qu'aucune
institution bancaire ne soit admise a posseder
plus que 10 pour cent des actions de participa-
tion ou de controle d'une compagnie financiere

mais non bancaire . D'autres recommandations
ont pour effet de conserver ]a defense aux banques
a charte de detenir les actions les unes des au-
tres, et d'empecher toutes les institutions ban-
caires de prendre des participations les unes

dans les autres sans autorisation prealable du
conseil du Tresor. (Exception serait faite pour
les cas ou il s'agirait de deux institutions de faible

taille .) Nous avons recommande en plus que le

conseil du Tresor puisse revenir sur une autori-
sation qu'il aura deja donn& et prescrire les
remedes qu'il jugera necessaires pour maintenir

la concurrence en vue de 1'interet public . Nous

avons aussi sugg€re que la loi prescrive des limi-
tes au nombre d'administrateurs communs que
les institutions bancaires pourraient elire a leurs

conseils . Nous recommandons enfin qu'on corrige

l'anomalie de la loi actuelle qui defend qu'une
banque a charte detienne des actions d'une autre

sans nen prescrire quant aux participations des
banques etrangeres dans nos banques canadiennes,

mais qu'on prevoie de fagon expresse 1'etablisse-

ment d'agences de banques etrangeres sous 1'em-

pire de la Loi sur les banques . Sans interdire des

fusions ou amalgamations qui pourraient accroi-
tre la concurrence ou proteger 1'interet public,

les mesures proposees ont pour but de rendre les

grosses transactions de ce genre sujettes a etude

prealable de la part des autorites en vue de pre-
venir des concentrations de pouvoir excessives .

Bref, nous sommes en faveur d'un systeme

bancaire plus ouvert et plus competitif, conscien-



cieusement et equitablement surveille en vertu
d'une reglementation uniforme, mais libre des
entraves qui empechent les institutions de s'a-
dapter aux nouveaux besoins de 1'economie, qui
les tiennent casanees chacune dans leur specialite

on qui mettent certaines d'entr'elles a 1'abri de la
concurrence . Nous croyons qu'un regime comme
celui que nous avons propose encouragera 1'esprit
d'initiative et 1'efficacite, qu'il fera naitre le plus

grand choix possible de services financiers dont
beneficiera le public, tout en reduisant le danger
que des institutions soustraites a la reglementa-
tion surgissent pour repondre a des besoins aux-

quels les institutions regulieres seraient empechees
de satisfaire. Certaines institutions existantes choi-
siront peut-etre d'offrir a leur clientele une gamme
complete de services, d'autres de se specialiser,
mais la loi leur permettra a toutes-y compris

les nouvelles institutions qui voudront se soumet-
tre a la reglementation-de s'adapter aux cir-

constances et aux perspectives nouvelles que fait
naitre 1'evolution des besoins et des preferences
du public .

POLITIQUE ECONOMIQUE ET FINANCIERE

L'etude que nous avons faite de la politiqu e
economique nous a convaincus que les mesures
relevant de la politique monetaire utilisees au

degre auquel on y a eu recours depuis la guerre
ne sont pas assez puissantes pour contrecarrer

seules des fluctuations prononcees du cycle eco-
nomique. Le retard avec lequel les effets de ces
mesures se font sentir les rend encore moms

efficaces dans le cas de fluctuations sur courte
periode . Toutefois, les effets retardes decoulant

de 1'application de mesures monetaires restric-
tives n'entrainent pas en general de consequences

assez serieuses pendant la periode d'affaiblisse-
ment subsequent de la conjoncture pour qu'on

rejette l'usage de ces mesures, pourvu qu'on soit
pret a operer des renversements rapides de la
politique monetaire . Dans les cas de boom sou-
tenu, on pourrait theoriquement porter les taux

d'interet a un niveau assez haut pour moderer
1'economie, mais comme nous 1'avons fait remar-
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quer, il y a des limites pratiques a la hausse des
taux d'interet. Par contre, en periode de ralen-
tissement prononce, les mesures monetaires ordi-
naires ne sont pas efficaces pour stimuler 1'econo-
mie, surtout si les perspectives commerciales sont
mauvaises et s'il y a un excedent de capacite de
production generalise. Il semble que sur une
longue periode une politique monetaire expan-
sionniste puisse donner quelques resultats, mais

il n'y en a pas de preuves convaincantes .

Nous avons souligne, au chapitre 22, que la
gestion de la dette federale peut dans certaines
conditions appuyer les autres mesures prises pour
changer les . conditions de credit, et que de toute
fagon elle devrait toujours etre coordonnee avec
la politique monetaire . Elle n'apparait tout de
meme pas comme un puissant levier de com-
mande autonome pour faire naitre les conditions
de credit qu'on desire. Nous avons fait remarquer
que ce ne sont pas des problemes d'ordre tech-

nique qui empechent les autorites d'operer des
variations plus fortes dans les conditions de cre-
dit. Les techniques employees sont d'importance
tres secondaire par rapport a la position d'en-
semble prise par les autorites, et meme s'il est
important de veiller a ne pas sans raison boule-
verser le marche et alarmer le public, il ne faut
pas que les autorites s'astreignent a des regles
immuables pour operer sur le marche des valeurs
et les autres marches .

Nos observations nous portent a croire qu'il
pourra se presenter des cas d'urgence orl, a cause
de problemes d'ordre international ou d'un dese-
quilibre tres prononce an pays meme, il faudra
avoir recours a des moyens directs de controle
du credit qui permettent de rationner le credit
tout en moderant la hausse des taux d'interet on
d'obtenir d'autres resultats plus marques que n'en
produiraient les moyens normaux pour influer sur
les conditions de credit. Cependant, un usage
frequent de ces moyens directs bouleverserait et
affaiblirait le comportement des marches finan-
ciers et pourrait amener les autorites a employer
les mesures de portee generale avec moins de cir-
conspection, confiantes qu'elles seraient de pou-
voir recourir plus tard a des controles directs.
D'ailleurs, il ne faut pas oublier que le marche
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des capitaux s'arrangera toujours pour contour-
ner les controles directs par des subterfuges qui
pour etre prejudiciables a 1'economie n'en reus-

sissent pas moins . Il faut donc avoir recours le

moins possible a des controles directs et les
abolir aussitot que possible apres que la crise qui
les a rendus necessaires est passee .

L'efficacite limitee des mesures monetaires
nous oblige a conclure qu'il faut presque tou-
jours les appuyer de mesures fiscales qui agissent
d'une fagon plus immediate sur les revenus et
la depense. Nous croyons qu'on pourrait se
servir de mesures fiscales plus deliberement qu'on
ne 1'a fait depuis la guerre pourvu qu'on y
apporte beaucoup de soins et qu'on evite de
s'engager dans des programmes de d6penses irre-
versibles . H n'y a pas lieu de faire souvent des
changements violents dans le niveau des impots
et des depenses, mais, a l'occasion, des modi-
fications dans les taxes affectant les biens durables
ou dans les taux d'amortissement pour fins d'im-
pot s'avereront utiles pour retarder ou accelerer
le rythme des investissements . Nous avons insiste
sur le fait que si l'on veut mener a bien des
mesures fiscales d'importance il faut les co-
ordonner, par des consultations mutuelles, avec
les programmes des gouvernements provinciaux
qui sont responsables d'une proportion impor-
tante et croissante des debourses qui portent sur

des biens et services .

Nous avons souligne aussi que d'autres poll-
tiques que la politique financiere peuvent con-
tribuer beaucoup a nous acheminer vers nos
principaux objectifs economiques, particuliere-
ment en ce qui concerne la croissance de la

productivite . Dans un regime de taux fixe du
change, les mesures fiscales et non financieres
meritent plus d'attention comme remedes aux
problemes interieurs, parce que sous un tel re-
gime les mesures monetaires doivent etre orientees
avec plus de soin en fonction des facteurs interna-

tionaux. Nous sommes revenus souvent dans

ce rapport sur le fait que les relations se font
de plus en plus etroites entre les marches des

capitaux canadiens et ceux des autres pays, comme
sur le fait aussi que les mouvements interna-

tionaux de capitaux sont tres affectes par les

variations dans les ecarts entre les taux d'interet
que la politique monetaire peut facilement in-
fluencer . Malgre que le Canada, quel que soit
son regime du change, ne puisse pas s'isoler de
ce qui se passe ailleurs, nos relations avec le
reste du monde ont des consequences plus im-
mediates pour la politique monetaire sous un
regime de taux fixe du change .

Nous ecartons toute tentative d'isoler le pays
des influences economiques exterieures par in-
terventions directes a cause de ce qu'il en co13-
terait en termes de productivite et de croissance

economique . An contraire, ce n'est qu'en con-
servant a notre economie sa souplesse et sa
capacite de concurrence qu'on peut lui assurer
une position intemationale viable qui nous per-
mettra de reconcilier les problemes qui naissent
d'influences exterieures avec ceux que pose la

poursuite de nos objectifs economiques interieurs .
Le Canada, pays qui depend beaucoup de son
commerce exterieur, a tout interet au developpe-
ment d'un appareil financier international apte a
favoriser la croissance economique a travers le
monde sans qu'il y ait d'inflation. C'est pourquoi
nous suggerons an chapitre 23 que le Canada
prenne une part active dans les pourparlers qui
sont en cours pour modifier cet appareil, de
fagon a mettre des reserves additionnelles de
devises a la disposition des pays qui auront besoin

de temps pour effectuer les corrections essen-
tielles necessaires a leur economie pour la mettre
sur un pied de concurrence .

Dans la derniere partie du rapport nous avons

mis en lumiere les multiples facteurs de compene-
tration qui existent entre les politiques monetai-
res, fiscales, le taux du change et les autres poli-

tiques, et nous avons fait voir que 1'usage bien
coordonne de ces politiques peut avoir une in-
fluence considerable sur 1'economie. Chacune des
mesures qui relevent de ces politiques, prise iso-

lement, n'a peut-etre pas autant de poids qu'on
le croyait en certains milieux, mais conjuguees

elles sont puissantes : en fait, c'est certainement

la un de ces cas oiI 1'ensemble depasse la somme
de ses elements. D'oiI notre insistance sur la ne-
cessite de savoir bien coordonner les politiques,

de s'assurer d'un personnel de tout premier ordre



pour diriger la politique economique du gouver-
nement federal, et de lui enjoindre d'etudier plus

a fond le jeu des avantages et des inconvenients
pour le court et pour le long terme qui resultent
de 1'application de differentes combinaisons de
mesures . Par ailleurs, etant donne que plusieurs
des echecs essuyes au cours de 1'apres-guerre sont
nes surtout d'une certaine timidite devant 1'ac-
tion, due en partie a la crainte des reactions du

public, nous avons insiste aussi sur l'importance
qu'il faut attacher a la qualite de nos chefs politi-
ques et a 1'education du public .

La tache premiere des autorites consiste a
choisir la bonne combinaison de mesures et le
moment approprie pour les appliquer dans le but
d'agir sur la demande dans la bonne direction .
11 faudra quelquefois avoir recours, pour appuyer
des mesures d'ordre general, a des moyens qui

affectent specifiquement certains secteurs de la
demande, mais ces moyens ne nous permettront
pas d'atteindre nos principaux objectifs econo-
miques s'ils s'inserent dans une politique generale
fautive. L'amalgame de mesures devra necessai-
rement varier suivant la conjoncture, tant et si
bien qu'il pourra meme quelquefois contenir a
dessein des mesures qui ne travaillent pas toutes
dans le meme sens, lorsqu'il s'agira de faire place

a certains objectifs particuliers, quelle que soit
l'orientation de la politique generale . Dans les
periodes ou 1'embauche sera a son maximum, le
choix des mesures a prendre en vue d'acheminer

1'economie vers les autres objectifs economiques
primordiaux sera tres limite . Il n'y a d'ailleurs pas
d'unique combinaison de mesures qui doive, dans
toutes les circonstances, etre utilisee pour stimu-

ler la croissance de la productivite on maintenir
la stabilite des prix . La conjoncture qui a un mo-

ment donne exigerait une certaine combinaison
de mesures en exigera tantot une autre, malgre

qu'en surface elle ne semble pas avoir change .
Les autorites ne doivent donc pas nourrir de pre-
juges dans le choix des mesures a prendre.

Dans le chapitre precedent nous avons souli-

gne que la Banque du Canada doit etre consi-
deree comme l'un des bras du gouvemement en
matiere de politique economique . Mais il y a de
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bonnes raisons pour qu'on lui conserve une cer-
taine autonomie an sein du gouvernement si elle
doit jouer son role de protecteur de la monnaie
et d'aviseur du ministre des Finances en matiere

de marches et de techniques financiers . D'un
autre cote, il faut creer un mecanisme qui per-
mette au gouvernement, an cas de divergence
d'opinions, d'adopter la politique monetaire de
son choix, puisqu'il en est responsable . C'est
pourquoi nous avons recommande que le gou-
vernement puisse donner des directives a la
banque centrale pour resoudre le conflit, mais

en passant par un mecanisme qui exposerait le
probleme au public. II faut esperer qu'on n'aura
jamais recours a ce mecanisme . Cependant,
comme toujours, les bonnes relations entre le

gouverneur de la banque centrale et le ministre
des Finances reposent en derniere analyse sur le
sens des responsabilites et sur le bon sens tout

court des parties en jeu . Apres avoir indique le
role important que peuvent jouer les membres

du conseil d'administration et les employes supe-
rieurs de la Banque dans la conduite de ses

affaires, nous avons fait quelques suggestions qui
visent a ce que les personnes qui seront appelees

a ce role important soient d'une haute compe-
tence et aient la meilleure preparation pour leur
tache. A cause aussi de 1'importance pour 1'effi-
cacite de la politique monetaire qu'il y ait des

relations etroites et une comprehension mutuelle
entre in Banque et les milieux de la finance de

meme que le grand public, nous avons fait quel-
ques recommandations pour ameliorer les con-
tacts de la Banque avec les marches et le public.

Bref, les recommandations que nous avons
faites an sujet des politiques et de la fagon de

les etablir touchent aux fagons dont les respon-
sables devraient s'y prendre pour attaquer les
problemes qui se posent ; nous n'avons pas pres-
crit une serie de lois ou de regles a suivre . Nous
croyons que, conjuguee avec une reglementation

plus souple qui favorisera la concurrence comme
celle que nous avons proposee pour les marches
et les institutions financieres, et avec les change-

ments dans certaines modalites du credit que
nous avons suggerees, une politique financiere
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bien conque peut faire beaucoup pour le meilleur
comportement de 1'economie et pour la faire
s'adapter aux besoins en evolution du public .
Seulement nous insistons de nouveau sur le fait
qu'il n'existe pas de remaniement possible du
systeme financier qui par lui-meme fera atteindre
les objectifs economiques de la nation. Les insti-
tutions, les marches et les politiques financiers
ne peuvent que creer 1'ambiance et les facilites
necessaires pour atteindre ces buts ; si on y trouve
le sens de l'initiative et de l'innovation, Us favo-
riseront la conquete de ces objectifs ; sinon ils
la rendront impossible . Les concepts qui ont

inspire nos recommandations sont de nature a
favoriser une evolution constructive du systeme
financier. Nous ne doutons pas que les change-
ments observes depuis la commission Macmillan
vont continuer de se produire a un rythme acce-
lere et qu'il serait impossible ou meme dangereux
de chercher a prevoir toutes les eventualites . Bien
que nous ne puissions pas predire les evenements
qui marqueront 1'avenir de la finance pendant la
prochaine generation, nous avons confiance que
nos successeurs se trouveront en face d'un sys-
teme financier qui aura pleinement contribue au
progres du pays .
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NOUS SOUMETTONS RESPECTUEUSEMENT LE TOUT A L'ATTENTION DE
VOTRE EXCELLENCE .

le pr9sident

~M 4'/,. ~~ _
~ ,

le secretaire

le secr9 taire conjoint le 5 f evrier 1964.
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L'ARR@TE EN CONSEI L

C.P. 1961-1484

Copie certifiee conforme au proces-verbal d'une
reunion du Comite du Conseil prive, approuv e

par Son Excellence le Gouverneur general
le 18 octobre 196 1

Le Comite du Conseil prive a ete saisi d'un
rapport du ministre des Finances exposant :

Qu'il est opportun d'entreprendre periodique-
ment une revision generale du fonctionnement du
systeme financier canadien ;

Que la derniere revision de cette nature a ete
effectuee en 1933 ;

Que, dans 1'intervalle, 1'economie canadienne,

ses ressources financieres et ses exigences finan-
cieres se sont grandement accrues et ont change
considerablement ;

Que 1'essor economique ordonne depend, dans
une grande mesure, de la suffisance et de l'adap-
tation des institutions financieres par 1'entremise
desquelles 1'argent devient disponible pour des
fins d'expansion et de developpement; et

Que les chartes des banques prevues dans la
Loi sur les banques et la Loi sur les banques
d'epargne de Quebec expirent en 1964 et que les

lois en question devraient faire l'objet d'une revi-
sion soignee avant cette date .

Le Comite recommande donc que

L'honorable M. Dana Harris Porter,
Juge en chef de l'Ontario,
Toronto, Ontario ,

M. W. Thomas Brown, M.B.E.,
Courtier en valeurs de placement,
Vancouver, Colombie-Britannique,

M. James Douglas Gibson, O.B.E.,
Banquier,
Toronto, Ontario,

M. Gordon L . Harrold,
Agriculteur,
Calgary, Alberta,

M. Paul-H. Leman,
Administrateur de societes,
Montreal, P.Q . ,

M. John C. MacKeen,
Administrateur de societes,
Halifax, Nouvelle-tcosse,

M. W. A. Mackintosh,
Vice-chancelier, Universite Queen's
Kingston, Ontario ,

soient nommes commissaires en vertu de la Par-
tie I de la Loi sur les enquetes

a) pour faire enquete et rapport sur la structure
et les methodes de fonctionnement du sys-
teme financier canadien, y compris le systeme
bancaire et monetaire ainsi que les institu-
tions et les operations que comporte la
circulation des fonds par 1'intermediaire du
marche du capital,

b) pour faire des recommandation s

(i) visant 1'amelioration de la structure et
du fonctionnement du systeme financier
et, plus particulierement,
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(ii) concemant la Loi sur les banques, la
Loi sur la Banque du Canada, la Loi
sur les banques d'epargne de Quebec et
autres lois f6d6rales pertinentes .

Le Comit6 recommande de plu s

1 . Que les Commissaires soient autoris6s a
exercer tous les pouvoirs que leur conf6re 1'arti-
cle 11 de la Loi sur les enquetes et regoivent toute
1'aide possible des minist~res, d6partements et
organismes du gouvernement;

2. Que les Commissaires adoptent la proc6-
dure et les m6thodes qui peuvent a l'occasion leur
paraitre opportunes pour la poursuite r6guli6re
de 1'enquete et si~gent aux dates et endroits au

Canada qu'ils peuvent choisir de temps a autre ;

3 . Que les Commissaires soient autoris6s a
retenir les services des avocats, du personnel et

des conseillers techniques dont ils peuvent avoir
besoin a des taux de r6mun6ration et de rem-
boursement qu'approuvera le conseil du Tr6sor;

4. Que les Commissaires fassent rapport au
Gouverneur en conseil avec toute diligence raison-
nable et deposent au bureau de 1'Archiviste f€d€-
ral, aussitot qu'il sera raisonnablement possible
apres la conclusion de 1'enquete, tous les docu-
ments et dossiers de la Commission ;

. 5. Que 1'honorable juge en chef, M . Porter,
soit pr6sident de la Commission; et

6. Que M. Harold Anthony Hampson, de la
ville de Toronto, soit secr6taire de la Commission .

Le Greffier du Conseil privg,

R. B. BRYCE .

APPENDICE 2

CALENDRIER DES AUDIENCES DE LA COMMISSION

La Commission a tenu durant 69 jours, aux
onze endroits mentionnes ci-dessous, des au-
diences publiques au cours desquelles 95 m6-
moires ont et6 present€s et 6tudi6s :

Victoria (C .-B.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 mars 1962

Vancouver (C .-B.) . . . . . . . . . . . . . . 13-16 mars

Edmonton (Alb .) . . . . . . . . . . . . . . . . 19-20 mars

Regina (Sask.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22-23 mars

Winnipeg (Man .) . . . . . . . . . . . . . . . . 9-10 avril

Toronto (Ont .) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12-17 avril

Montreal (P.Q.) . . . . . . . . . . . . . . . . 14-17 mai

Fredericton (N.-B.) . . . . . . . . . . . . 4-5 juin

Charlottetown (I . P .-L) . . . . . . 7 juin

Halifax (N.-L) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11-12 juin

Ottawa (Ont .) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9-20 juillet

Ottawa (Ont .) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10-28 Sept .

Ottawa (Ont .) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 oct .-leL nov.

Ottawa (Ont .) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7-22 janv. 1963
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REMERCIEMENT S

Nous avons eu souvent l'occasion, depuis notre
nomination il y a deux ans et demi, d'apprecier
1'aide genereuse que nous avons reque de tous
cotes . Un organisme comme le notre n'aurait pu
se mettre a 1'ceuvre sans compter beaucoup
sur le concours bienveillant de nombreux orga-
nismes et particuliers . Cet appui nous a ete
pleinement accorde, non seulement par tons les
secteurs du monde financier, mais aussi par les

gouvernements, les entreprises non financieres et
d'autres organismes qui nous ont communique
des donnees, des points de vue et des suggestions
grace auxquels nous avons pu mieux comprendre
le systeme financier .

Les nombreux exposes que des organismes et
des particuliers de tous le pays nous ont pre-
sentes et qui ont ete discutes a fond a nos au-
diences publiques contenaient des renseignements
et des idees de grande valeur. La liste complete
des memoires figure ci-apres . Nous desirons re-
mercier particulicrement le groupe distingue de
banquiers et d'economistes etrangers qui ont

concouru a nous rendre aussi enrichissante qu'a-
greable 1'etude des questions financieres . Nous
n'avons pu egaler 1'esprit et la clarte avec lesquels
feu sir Dennis Robertson nous a expose la poli-
tique bancaire centrale, mais nous esperons que
les entretiens qu'il a eus avec nous se refletent
dans notre rapport . Lord Cobbold et MM.
Holtrop, Thomas et Sproul nous ont chacun

expose des vues nettes et profondes sur les fonc-
tions et les problemes des banques centrales et
nous ont exprime des idees nombreuses et interes-

santes sur la theorie et la pratique de leur pro-

fession. L'expose complet que nous a fait M.
Lunderg des implications de la politique de la

Suede en matiere de credit et d'autres politiques
economiques et les vastes echanges de vues que

nous avons eus avec les professeurs Viner et
Samuelson et M. Bernstein ont tous contribue
a nous faire mieux comprendre les consequences
internationales et nationales des mesures finan-
cieres .

Nous avons du compter beaucoup sur les
institutions financieres privees et sur les orga-
nismes de 1'l;tat. Nous leur sommes redevables
d'avoir fourni avec empressement les nombreuses
donnees statistiques et autres que nous-memes et
notre personnel leur avons demandees sur leurs
operations . Mentionnons en particulier les re-
presentants et les dirigeants des credit unions

et des caisses populaires du pays, de 1'As-
sociation des banquiers du Canada (et ses
membres) et des deux banques d'epargne du
Quebec. Tout aussi precieux a ete 1'apport de
1'Association des societes de fiducie du Canada et
de leurs membres, en particulier la Royal Trust,
la Montreal Trust et la National Trust qui ont
effectue a notre intention une grande enquete sur
leurs comptes de successions, de fiducie et
d'agences. Les principales bourses de valeurs
mobilieres, 1'Investment Dealers' Association of

Canada et de nombreuses commissions provin-
ciales des valeurs mobilieres nous ont accorde

une aide inestimable, tandis que le Federated
Council of Sales Finance Companies nous a fourni

des renseignements supplementaires sur 1'industrie
de ces societes . Nous remercions egalement
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1'Association des assureurs-vie du Canada et
en particulier douze de ses membres qui ont
etabli de nouveaux renseignements statistiques,
la Dominion Mortgage and Investments Associa-
tion, la Canadian Consumer Loan Association et
la Canadian Mutual Funds Association recem-

ment constituee .
Des organismes publics nous ont aussi accorde

leur precieuse collaboration . La Banque d'expan-
sion industrielle, la Societe d'assurance des cre-
dits a 1'exportation et la Societe centrale d'hypo-
theques et de logement nous ont fourni des
donnees et des vues sur les marches financiers
particuliers oiI ils operent tandis que le Bureau
federal de la statistique a prete son habituel et
precieux concours a plusieurs aspects de notre

enquete . Les fonctionnaires du ministere des
Finances se sont toujours montres disposes a
repondre a nos demandes de renseignements . Le
concours de l'Inspecteur general des banques, qui
connait a fond le systeme bancaire canadien, nous

a ete particulierement utile. La Banque du
Canada nous a constamment facilite la tache en

nous presentant un excellent memoire, en nous
aidant en matiere d'administration et de recherche

et en mettant a notre disposition des membres
de son personnel .

Des organismes representant le travail, l'agri-
culture et les affaires ont etabli a notre intention
des memoires particulierement bien etudies . En
outre, nos services ont effectue des enquetes

directes et par correspondance aupres de plus
1,500 maisons d'affaires et gouvernements pro-
vinciaux et municipaux qui ont tous pleinement
collabore a notre oeuvre et dont plusieurs ont
aussi pris le temps et la peine de nous aider
davantage et de nous communiquer leurs observa-
tions reflechies sur le fonctionnement du systeme

financier. Enfin, quelque 1,200 menages ont bien
voulu repondre a un long questionnaire relatif a
leurs affaires financieres ; a ces derniers ainsi qu'a
la McDonald Research Limited qui s'est chargee
de 1'enquete, nous adressons nos sinceres remer-

ciements .
Nous avons a nous feliciter non seulement de

1'aide que nous avons regue de 1'exterieur mais
aussi de la haute valeur de notre personnel de

recherche ; nous le remercions de son excellent
travail et nous lui sommes redevables de 1'apport
qu'il a fourni a nos reflexions . La liste des mem-
bres de notre personnel figure dans une autre

partie du rapport . Nous avons aussi reru des

textes precieux de MM . A. W. Johnson, du gou-

vernement de la Saskatchewan, E . K. Cork, de la

Noranda Mines Limited, G. D. Sutton, de la
Nesbitt, Thomson and Company Limited, D . H. C .
Stanley, de la Wood, Gundy and Company

Limited, J . D. McNeil, de la Sun Life Assurance

Company of Canada, et M . A. Crowe, de la

Banque Canadienne Imperiale du Commerce . A

eux et a leurs employeurs, nous exprimons notre
gratitude . Nous tenons aussi a remercier MM .

J. M. Andrews et W . A. McKay de la Banque

du Canada qui nous ont aides dans certaines par-
ties de nos recherches ainsi que M . D. W. Carr

et ses associes de leur etude des finances agricoles
an Canada .

Le professeur William C . Hood, en plus d'etre

directeur de la recherche, a aussi fait fonction de

conseiller economique et nous a aides, a ces deux
titres, a comprendre les complexites du systeme
financier et l'ossature de la politique economique .

Nous avons ete fortunes Titre guides par une
aussi haute autorite . 11 a ete seconde dans sa tache

par nos trois directeurs adjoints des recherches :

M. D. J. Daly, qui etait charge d'etudier les

besoins financiers des principaux secteurs de 1'eco-
nomie et qui nous a fourni des idees nouvelles et
interessantes sur les effets a long terme de la
politique financiere ; M. R. Johnstone, qui a

dirige les etudes sur les institutions et les marches
financiers et qui a contribue dans une large mesure

a notre vue du fonctionnement du systeme finan-

cier et nous a aides a rediger d'importantes parties

de notre rapport ; et M. J. H. Young, qui etait

charge des etudes sur les politiques financieres

et qui a ete le principal artisan de notre enquete

sur la reaction des societes et des gouvernements

devant la situation mouvante du credit (dans ces

etudes et dans la redaction d'une partie de notre

rapport, M. Young nous a aides a formuler nos

vues sur les points forts et les points faibles des

divers moyens d'action de la politique financiere) .
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Grace a notre secretaire administratif M.

Iko Lafrance qui, de bonne grace, nous a
evite le souci des mile et un problemes admi-
nistratifs inherents a un organisme gouverne-
mental, les affaires de la Commission ont ete

administrees de fagon discrete et efficace. Le
secretaire conjoint, M. Gilles Mercure, ' s'est
acquitte d'importants travaux de recherche, a

fourni beaucoup de vues judicieuses a la redac-
tion du rapport et s'est acquitte, avec competence

et bonne humeur, d'importantes responsabilites

administratives. Il a aussi assume la responsabi-
lite generale de la traduction du rapport et en
a effectue une grosse tranche. Notre plus grande
dette de reconnaissance va au secretaire de la

Commission, M. H. A. Hampson. Son intelli-
gence, ses dons d'organisation et son energie
ont ete d'une valeur inestimable dans l'organisa-

tion de notre travail, 1'elaboration de nos vues et
la redaction du rapport .
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MEMOIRES SOUMIS A LA COMMISSIO N

*M. F. A. Angers, Montr6al (P.Q.)
L'Association des banquiers canadiens

L'Association canadienne des administrateur s
des compagnies d'assurance-vie

L'Association des compagnies de fiducie du
Canada

L'Association des constructeurs canadiens
L'Association des manufacturiers canadiens
L'Association des marchands d6taillants du

Canada, inc.
L'Association nationale des constructeurs d'ha-

bitations
Atlantic Provinces Economic Council
La Banque du Canada

Banque d'expansion industrielle
Les Banques d'6pargne du Qu6bec
Le professeur C . L. Barber, Winnipeg (Man .)
M. E. M. Bernstein, Washington (D .C. )

*Le professeur H . H. F. Binhammer, Kingston
(Ont . )

La Bourse de Montresal et la Bourse canadienne
La Bourse des valeurs de Toronto
La Bourse des valeurs de Vancouver
British Columbia Bond Dealers' Association
B.C. Central Credit Union
B.C. Credit Union League

British-Israel-World Federation (Canada) In-
corporated, Toronto (Ont . )

The Broker-Dealers' Association of Ontario
The Building Owners and Managers Asso-

ciation, Vancouver (C .-B . )
Business Dynamics, Toronto (Ont .)
M. A. H. Cameron, Toronto (Ont. )
M. John R. Campbell, C .R., Toronto (Ont .)

*The Canadian Anti-Communist League, di-
vision du Manitob a

*Canadian Exporters' Association
Canadian Consumer Loan Association
Canadian Co-operative Credit Society Limited

Canadian Importers and Traders Association,
Inc .

Canadian Metal Mining Association
Canadian Small & Independent Business Fed-

eration
*Canadian Wholesale Council
The Canborough Corporation, Toronto (Ont.)
La Chambre de commerce canadienn e
The Charterhouse Group Canada Limited

Lord Cobbold, Knebworth, Herts (Angle-
terre)

Commission des valeurs mobili8res de 1'Ontario
Le Congres du Travail du Canada
Consumers' Association of Canada
MM. G. R. Conway et M. W. Goodman,

Toronto (Ont . )

The Corporation of the District of Burnaby

Credit Union League of Albert a

Credit Union League of Manitoba Limited
and Co-operative Credit Society of Man-
itoba Limited

The Credit Union League of Saskatchewan

Credit Union National Association Inc .

The Dominion Mortgage & Investments Asso-
ciation

*M. S. J . Drache, C.R., Winnipeg (Man.)

M. A. K. Eaton, Ottawa (Ont .)

Farmers' Union of Alberta
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The Federated Council of Sales Finance Com-
panies

Federation canadienne de 1'agriculture
Federation canadienne des detaillants
Federation canadienne des maires et des mu-

nicipalites
La Federation de Montreal des Caisses Des-

jardin s
La .Federation de Quebec des Unions Regio-

nales des Caisses Populaires Desjardin s
Le ministere des Finances, Ottawa
Gairdner & Company Limited, Toronto (Ont.)
General Trust of Canada, Montreal (P .Q. )
Le Gouvernement de 1'Ile du Prince-tdouard
Le Gouvernement du Manitoba
Le Gouvernement du Nouveau-Brunswick
Le Gouvemement de la Nouvelle-tcosse
Le Gouvernement de 1'Ontari o

*Le Gouvernement de Quebe c
Le Gouvernement de la Saskatchewan
M. G. A. Hart, Montreal (P.Q . )
M. Marius W. Holtrop, Amsterdam (Hol-

lande)
M. J. R. Home-Payne, Vancouver (C.-B.)

*M. W. T. House, Gravenhurst (Ont .)
Industrial Acceptance Corporation Limited,

Montreal (P .Q.)
*Industrial-Talcott Limited, Montreal (P .Q.)
L'Inspecteur general des banques
Institut de 1'amenagement urbain, Toronto

(Ont. )
The Investment Dealers' Association of Canada
M. M. M. Koerner, Toronto (Ont . )

*M. W. C. Krug, Windsor (Ont . )
Laurentide Financial Corporation Ltd ., Van-

couver (C .-B.)

M. Erik Lundberg, Stockholm (Suede)
M. D. B. Mansur, Toronto (Ont .)
M. N. J. McKinnon, Toronto (Ont . )
M. W. E. McLaughlin, Montreal (P.Q.)
Mme Helen G. Moore, Vancouver (C.-B.)

*M. John Narsted, Montreal (P.Q . )
National Association of Canadian Credit

Unions
Le professeur E. P. Neufeld, Toronto (Ont.)
The Nova Scotia Credit Union League
M. Frank O'Hearn, Scarborough (Ont .)
Ontario Co-operative Credit Society
Ontario Credit Union League Limited
Le Parti communiste du Canada
Quebec Credit Union League
Sir Dennis Robertson, Cambridge (Angleterre)
M. M. A. Rowat, Elmvale (Ont . )

St . Francis Xavier University Extension
Department

Le professeur P . A. Samuelson, Cambridge
(Mass .)

The Security Analysts' Association of Toronto
*M. H. Sharp, Tofino (C .-B . )
Societe d'assurance des credits a 1'exportation
Societe centrale d'hypotheques et de logement

*M. H. H. Splett, Ottawa (Ont .)
M. Allan Sproul, Kentfield (Californie)

*M. R. K. G. Stursburg, Vancouver (C.-B.)
Le Surintendant des assurances, Ottawa .
M. Woodlief Thomas, Washington (D .C.)

*M. G. F. Towers, Ottawa (Ont . )

Le professeur Jacob Viner, Cambridge (Mass .)
Tile Winkler Credit Union Society Limited,

Winkler (Man. )

* Non pr6sent6s aux audiences publiques.

AUTRES COMMUNICATIONS RECUE S

Le professeur C. A. Ashley, Toronto (Ont .)
M. R. H. Babbage, Chambly (P .Q. )
M. J. Balch, London (Ont . )
M. S. A. Bensh, Nanaimo (C.-B.)
M. Gerard Bernier, Laprairie (P .Q.)
M. M. Bieman, Foxboro (Ont . )
M. N. Campbell, London (Ont .)

Chambre de commerce d'Alert Bay, Alert Bay
(C.-B . )

La Corporation du village de Squamish (C .-B.) •
M"e D. G. Faulkner, Halifax (N.-t . )
M. G. Glenn, Indian Head (Sask .)
M. A. E. Grassby, Winnipeg (Man.)
M. H. H. Hallatt, Don Mills (Ont .)
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M. M. Haltrecht, Montreal (P.Q . )
M. W. H. Hamilton, Winnipeg (Man .)
M. W. R. S. Henderson, Calgary (Alb .)
Mme L. V. Hodgson, Vancouver (C .-B .)
Mme Ir6ne E . Johnson, Ottawa (Ont .)
M. L. O. Kelso, San Francisco (Calif.)
M. Carlo Lamberti, Scarborough (Ont .)
M. E. Litchfield, Vancouver (C.-B . )
M. A. J. Livinson, Westmount (P .Q.)
M. B. C. Masterson, Ottawa (Ont .)
M. C. S. Matthews, Toronto (Ont.)
M. R. E. Melvin, Bracebridge (Ont . )
The Metropolitan Trust Company, Toronto

(Ont. )
M. R. Mitchell, Welland (Ont. )

H. A. Hampson
Secretaire

Leo Lafranc e
Secretaire adjoint - Administratio n

Wm. C. Hood
Directeur des recherches et coriseiller economiqu e

D. J. Daly R. Johnstone

Directeurs adjoints des recherches

A. Asimakopulos
John F . Helliwell
John Kim
J. V. Poapst
R. A. Shearer

M. E. T. Nesbitt, Vancouver (C.-B.)
M. T. O'Dwyer, Edmonton (Alb .)
The Ontario Retail Lumber Dealers Association,

Inc .
M. J. Quittner, Ottawa (Ont . )
Mme E . B . Ravenscroft, Vancouver (C.-B.)
M. Arthur Rawett, Toronto (Ont . )
M. H. S. Rosenberg, Toronto (Ont.)
M. B. B. Shekter, Hamilton (Ont .)
Vancouver Safeway Employees Credit Union
M. Ralph Wagner, Ottawa (Ont . )
M. S. E. Weir, London (Ont . )
M. Howard Weese, Carrying Place (Ont .)
M. G. J. Wesley, Montr6al (P.Q . )
M. William Wright, Toronto (Ont. )
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Harry G. Johnson
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Margaret R . Prentis
F. X. Wildgen

Gilles Mercure
Secritaire conjoint

J. H. Young

J. P. Evans

W. A. Kennett
Jacques Parizeau

G. L. Reuber
Robert M. Will

John, W. L. Winder Paul Wonnacott
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PUBLICATIONS ET DOCUME NTS

La Commission publiera plus tard un volume

annexe qui renfermera d'autres donnees statis-
tiques et d'autres resultats de travaux de recher-
che, y compris des tableaux et des commentaires
fondes sur les principales enquetes qu'on a effec-
tuees pour notre compte .

Une bonne partie des travaux contenus dans
plusieurs des utiles documents de travail etablis
pour la gouverne de la Commission sont incor-
pores au rapport. La Commission a pense, ce-
pendant, qu'un certain nombre de ces documents-
devraient beneficier d'une plus large diffusion .
Aussi les documents enumeres ci-dessous seront-
ils bientot mis en vente sous forme polycopiee
par 1'Imprimeur de l a

A. Asimakopulos

Reine :

The Reliability of Selected
Price Indexes as Measures of
Price Trends ,

D. W. Carr & Associates

E. K. Cork

• A. W. Johnso n

Harry G. Johnson
and

J . W. L. Winder

Gilles Mercure

=Farm Credit in Canada*

-Finance in the Mining In-
dustry ,

cProvincial and Municipal
Governments and the Capital
Markets ,

,Lags in the Effects of
Monetary 'Policy in Canada :p

.Credit Unions and Caisses
Populaires :p

J. V. Poapst .The Residential Mortgage
Market s

G. L. Reuber The Objectives of Monetary
Policy,

R. A. Shearer aMonetary Policy and the
Current Account of the Bal-
ance of International Pay-
ments N

G. D. Sutton eCorporate Finances

Sidney Turk -The Foreign Exchange Mar-
ket in Canad a

Paul Wonnacott The Height, Structure and
Significance of Interest RatesD

En plus de ces documents, la Commission a

fait realiser certaines etudes confidentielles, no-
tamment celle du professeur Jacques Parizeau sur
la gestion de la dette . En outre, d'autres docu-
ments, y compris celui de M. F. X. Wildgen
sur le financement des petites entreprises et celui
de M. R. M. Will sur la politique fiscale, parai-
tront ailleurs sous une forme modifiee . Enfin, le
document de M. Harry G . Johnson intitule
Alternative Guiding Principles for the Use of
Monetary Policy a paru dans son livre The Cana-
dian Quandary (McGraw-Hill, 1963), et celui
de M. D. H. C. Stanley intitule The Financing of
Oil and Gas Exploration and Production in
Canada a ete distribue privement par la maison
Wood, Gundy & Co . Ltd. en 1963 .
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