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COMMENTAIRES

Finances fédérales Les finances fédérales de 1960 ont été
1960-1961 communiquées au public au. moment od
éclatait le débat entre le ministére des
Finances et le gouverneur de la Banque du Canada. Il est donc
normal que la plus grande attention soit accordée au budget
1961-62 dans ce commentaire, ['étude des finances de 1960-61
étant limitée a I'essentiel.
Drailleurs, les finances fédérales réservent, au cours de l'année
écoulée, fort peu de surprises. Le budget supplémentaire du mois
de décembre avait déjd révélé que'le surplus budgétaire prévu en

Tableau I
Recettes budgétaires fédérales et déficits, 1955-56 4 1960-61!
(en millions de dollars)
Diffé-
rence
1855- 1956~ 1957- 1968- 1959- 1960- | 1960-61
1866 1967 1958 1959 1800 1861 Bur
1959-60
Recettes flscales .
Imp6ts sur les revenus:
Particuliers?. . o 1,625.5-1 1,634.8 | 1,409.9 | 1,752.2 | 1,940.6 |+ 188.4
Sociétés commen::alea' S 1,335.6 | 1,285.5 | 1,075.9 | 1,234.2 | 1,380.1 |4 145.9
Intérits, dividendes, etc.. ...... 76.4 04.3 01.2 733 88.2 |+ 149
Total . e e 2,987.5 | 2,994.6 | 2,637.0 | 3,059.7 | 8,908.9 |4 349.2
Imp6ts sur les succesaions. A 79.7 71.6 72.6 88.4 849 |— 3.5
Droits de douanes.. 549.1 498.1 480.5 525.7 498.7 | — 27.0
Taxe générale de vente’ 896.4 879.0 868.1 (1,002.7 9908 |— 11.9
Droits d'accise:
Spiritueux, malt et bidre. .. 153.4 171.9 180.8 193.1 199.5 |+ 6.4
Cigarettes, cigares et tabac 121.1 131.7 141.0 146.2 1503 |+ 4.1
(~) remboursements........... - 1= 35 (= &81}{— 40— 49— 09
Total e s senrmes 271.4 800.1 316.7 335.8 8449 |+ 9.6
Taxes d'accise:
Cigarettes, cigares et tabac. 126.9 132.3 1424 148.0 185.5 1038 [+ 83
Automobiles, pneus, etc.. air 7.0 797 723 59.3 64.3 59.6 |- 4.7
Téléviseurs, radios, Inmpes et
phonos.. . 228 19.0 109 17.8 17.8 160 |- 1.8
Bonbons, gommes A macher
boissons gazeuses.. 17.9 18.8 1.3 — — —
Autres. wa 16.5 18.4 17.2 18 1 19.9 203 |+ 04
(=) rembouraements vead— 04 = 11 |- 07|- 26 |— 03— 10]|- 07
Total . B pe 260.7 207.1 2499.4 240.6 2871.2 288.7 |+ 1.6
Taxe sur les primes d'assurances.. 15.5 16.7 —_— — —_ — -
Autres recettes fiscales. b eas 1.8 1.6 1.5 1.2 — e .
Recettes non fiscales
Revenus de placement...,....... 149.3 2006.6 169.4 221.2 239.7 2840 |+ 443
Recettes postales. . e 137.4 145.8 152.9 157.5 167.6 173.6 [+ 6.0
Autres recettes non fscales.. | 117.6 100.2 103.7 128.6 130.2 142.2 [+ 120
TORL v v v mamvn s 404.8 458.6 426.0 507.8 5387.5 590.8 |+ o62.3
Reccttes totales" cirriraseneas | 4,716.2 | 5,478.1 | 5,420.3 | 5,130.1 | 5,836.7 | 6,216.7 |+ 380.0
Déficitt. SRRV e 19.8 —_ 37.1 608.2 429.9 334.8 —_

1. Spurce: Documents budgétaires, publiés en annexe aux discours sur le budget
. I2 A cause de 'arrondissement des chiffres, le total indiqué peut varier légérement avec le total
rée

3. Y compris la partie versée 4 la caisse de sécurité de la vieillesse,
4. Compte tenu des opérations de la caisse de séeurité de la vieillesse.
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juin 1960° ne serait pas atteint et que pour la quatriéme année
consécutive, un déficit apparaitrait aux comptes de I'Etat.

Le relévement de I"économie ne s'est, en effet, pas maintenu
et, en conséqﬁence, la montée des recettes fiscales est beaucoup
plus faible qu'on ne 'avait prévue.

On notera, en particulier, que les profits des compagmes sont,
en 1960, 4 peu prés au niveau de 1956. D autre part, si 1'impdt sur
le revenu des particuliers a rapporté des sommes plus élevées que
lannée précédente, cette progression n'est pas reflétée par les
recettes de la taxe de vente qu1 tombent légérement d'une année
a l"autre.

Cette opposition est dans une bonne mesure, semble-til, le
résultat d'un accroissement assez appréciable de I'épargne alors
qu’au contraire, les ventes au détail plafonnent Crest 13 indiscu-
tablement un des effets des difficultés économiques actuelles alors
qu’une partie de la main-dceuvre est en chémage tandis que des
. ‘augmentations de revenus s'étendent reguherement au reste de la
population.

Au chapitre des dépenses, laugmentauon generale est de
I'ordre de cing pour cent. La défense nationale a occasionné les
mémes dépenses qu'un an auparavant. Quant aux dépenses de
sécurité sociale, la progression se poursuit non pas seulement a
cause de I'extension des services (assurance-hospitalisation), mais
en raison de laccroissement de la population. Il est cependant
remarquable que, pour la premiére fois, la caisse de la sécurité
de la ivieillesse a déboursé moins d'argent qu’elle n’en a regu. .

. On ne voit vraiment. plus pourquoi les opérations de la caisse
ne puissent &tre — ainsi que dans les tableaux ci-dessus — "incor-
porées aux comptes budgétaires tels qu'ils sont présentés par le
Ministre.

Parmi les autres postes des depenses il importe de noter
larret dans la progression des versements du gouvernement
fédéral aux provinces. L'année prochaine, d- a111c_:urs, les nouvelles
ententes fiscales devraient amorcer la chute de ce poste, en méme
temps que se poursuit le transfert des sources d’impét aux auto-
rités provinciales.

— 170 —



COMMENTAIRES

Tableau II
Dépenses budgétaires fédérales et excédents, 1955-56 4 1960-61!
(en millions de dollars)
Diffé-
rence
1955- 1956~ 1957- 1858~ 1959- 1060- | 1960-61
1850 1957 1858 1958 1860 1961 sur
; 1959-60
Dette publique.. S KRt 514.3 534.1 567.4 698.0 783.4 797.2 {+ 13.8
Intéréts sur la dette ...... .| 4926 520.2 539.2 606.0 735.6 7603 |4+ 207
Subventions aux provinces 250.9 395.4 382.7 467.0 619.0 537.8 |+ 188
Indemnités en vertu des accords
ficaux.. 3 327.5 373.5 360.7 431.8 490.2 508.1 |4+ 189
Défense natl'onale’ 1,766.2 | 1,779.0 | 1,688.6 | 1,488.6 | 1,632.5 | 1,589.4 |+ ¢&.0
Santé et bien-8tre:
Pensions aux vieillards, avengles
invalides?. . .| 3957 409.6 513.6 |. 600.0 825.5 643.7 |4+ 18.2
Allocations familiales e 382.6 397.6 437.9 474.8 401.3 506.2 [+ 14.9
Assurance-chdmages. . 680.5 74.3 78.5 06.3 121.8 1488 14+ 270
Subventions a I'hygidne . . & 36.3 34.6 45.9 46.0 0 |+. 20
Anciens combattants. . 2485 251.5 2172 288.8 288.3 2023 [+ 4.0
Assumnce—hospitahmtwn o —_ —_ — 54.7 1508 1804 [+ 388
Autres. i R 201 33.5 38.4 t38.9 39.8 40.7 |+ 09
Total.....covvnvnnnn.| 1,149.8 | 1,202,7 | 1,880.2 | 1,608.4 | 1,768.8 | 1,869.1 |+ 105.8
R et déve]on 2]
Pécheries. . e 12,4 13.8 18.4 ]7.5 19.9 193 |+ 0.9
Agncnlture s 88.2 120.1°§ 131.8 208.6 227.5 265.0 [+ 37.5
Mines et relevés tcchmques 38.2 359 36.1 43.8 54.4 59.0 [+ 48
N m'd eana.dlen et ressourcea natio- :
24.8 37.0 49.1 652 |- 842 | B48 |+ 0.4
Consell natluna] des recherchea‘ 35,1 40.9 43.2 51.5 61.6 734 |+ 11.8
Foréts. . Gite i — -—_ — — — 10,18 —
Total oo seiiss: 1985 247. 276.7 886.6 447.6 611.4 —_
Travaux publics.. . 142.1 165.8 206.0 221.2 211.7 1946 |— 171
Transports et communications .
POSLES, ..conpnvine gorwsemionms 127.4 140.0 153.3 157.8 165.8 1784 |+ 1248
Services de tranaport. 124.9 146.6 171.1 223.7 2423 2588 [+ 165
TOtA) vwnsiivrsnis iz i 252.8 286.6 824.4 a81.5 408.1 437.2 |+ 29.1
Autres départements et dépenses
Aflaires extérieures. 44.9 60.2 60.2 75.5 97.2 103.1 {4+ b9
Justice et gendarmerie. . 53.9 62.4 67.3 75.0 80.2 83.7 [+ 3.5
Perception des impdts. . 56.1 61.8 67.7 68.8 68.7 73.3 [+ 4.6
Cuoyenneté et immxgmtlon 32.3 44.5 52.4 . 529 | .. 64.9 606 |+ 57
Finances. ST ) 28.6 33.5 42.8 50.9 51.7 684.2 |+ 12,5
Cl}mmerce ...... . 36.6 17.5¢ 17.1 |~ 199 17.9 217 |+ 38
Radio-Canada 31.2 39.3 43.0 62.0 63.9 67.2 |+ 3.3
Contribution 4 la caisse des
nsionss . : 31.5 121.4 781 37.7 40.0 414 [+ 1.4
Régerves pour pertes sur ventes .
d'nctifa. — . — 50.0 —_ 5 — e —
Fn!rennscs del’ Emt - 7.1 11.6 35.7 05.2 54,2 789 |+ 247
Divers. GREEEw 30.8 54.8 170.2 76.2 B39 727 |- 11.2
Tulal TS SRR AL 241,9 &557.00 684.3 584.1 612.6 066.8 |+ 54.2
Dépenses totales!.................|4,736.0 | 5,171.7 | 5,457.4 | 5,738.3 | 6,280.8 | 6,553.5 | 272.7
Excbdents’.......cocoviiiinnn.. — 306.4 — — _— — —

1. Source: Documents budgétaires, publiés en annexe aux discours annuels sur le budget.

2. Comprend les dépenses du ministére de la Production de Défense.

3. Y compris les versements de la caisse de sécurité de la vieillesse.

4. Ne comprend que 1a participation du gouvernement fédéral, 4 l'exclusion des cotisations, y
compris |"asaistance chémage i partir de 1956-57.

5. Comprend la Commission de Contrble de 1‘f.nerg:e Atomique.

6. En 1956-57, en plus du montant ordinaire, comprend un versement spécial de 40.8 millions,
et unc somme de 50 millions utilisée 3 réduire le déficit actuariel. En 1957-58, versement spécial de
44.3 millions.

7. Compte tenu des opérations de la caisse de sécurité de la vieillesse.

8. Ces dépenses étaient autrefois imputées au budget du ministére de I Agriculture et 3 celui
des Ressources nationales.

9. La différence avec 1955-56 n"a pas de signification i cause de la reclassification comptable.
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‘Le déficit budgétaire global (compte tenu du surplus de la
caisse de sécurité de la vieillesse) est de 335 millions de dollars,
soit d’un montant légérement inférieur a celui de 1959-60.

Pour la deuxiéme année consécutive, I'Etat a pu éviter qu'a ce
déficit budgétaire ne vienne sajouter un déficit des opérations
extra-budgétaires. Le solde des comptes hors-budget révéle en
effet un léger excédent.

Tableau III
Etat des opérations financiéres du gouvernement fédéral, 1960-61

{en millions de dollats)
Dépenses budgétai?es ............ 6,553.5(B) Revenus budgéraires. . ....oovvvvns 6,218.7(A)
Préts, avances ¢t placements | D72 T | S 334.8(A-B
Société centrale d'hypothégue..  191.8 - , (A-8)
Remboursements de prées
Fofids des CURERS...ouvcunsnmn 640 Canadien National . ... 2 116.5
AR oS S - Compte des prix agricoles. . - . 30.5
Ceédit agricole. . - oorvrenn. 400 AULTES. . o vveinneninanes, 46.8
LXVUECT s svrazanmossisssteov smsamss 120.6 193.3(]))
483.4(C) Excédent des préts sur les
Autres services de sorties de caisse rembmllrseme.nts """" 289.6(C-D)
Déficit actuariel des pensions.. 1377 Autres entrées de caisse
AORER oo 179 Fonds des pensions.......... 349.4
AP p— Rentes sur I'Etat ., . .......... 41.8
. 155.6(F) Augmentation des exigibilités..  49.6
Excédent des autres i Autres. ... ..iliiiaiiaiiansn 45.2
entrées sur les autres T LR
, sorties de caisse. ..., .. 330.4(E-F) — N 486.0(E)
Echéance ou conversion de dettes. 2,162,771} otal des rece e calase
Total des besoins financiers (H=A+D+E).......... . 6,808.5
(G=B4+CH+F+D........... 9,355.2(G) Déficit financier. .. ..... .. . 2,456.7
Couperture du déficit financier
Emissionde titresde ladette. ., . ... . iiiiiiiiiiiiiii i i 2,340.5
Ventes des titres détenus par UBtat. . . ... ..o it iiiiiiii i i 45.0
L —DEBCIt ANANCIET .\ 4\ v v vt e e e e e e me e et a e e aa e e e e 2,456.7
Diminution de I'encaisse du Receveur général ., .. ... . it 71.2

L'opération n'a été possible cependant quen obtenant du
National Canadien le remboursement d'avances qui lui avaient
été faites antérieurement.

Quoi qu'il en soit, grice 4 une diminution appréciable de son
encaisse et & la liquidation 4 peu prés totale du compte hors-
budget d'amortissement de la dette, I'Etat a pu limiter l'accroisse-
ment net de la dette directe non échue 3 moins de 200 millions de
dotlars.

*
* *
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Le budget présenté le 20 juin par M. Fleming a été précédé
par une crise politique tellement violente que l'on ne peut éviter
d’étudier, ici au moins dans ses grandes lignes, le conflit qui a
opposé le gouverneur de la Banque du Canada et le ministre des
Finances. '

Or, ce conflit prend sa source véritable dans un déroulement
historique qui transcende de pures considérations doctrinaires.

On peut s'en rendre compte en revenant sur 1'évolution des
opérations financiéres de 'Etat depuis plusieurs années:

Tableau IV
Finances fédérales, 1952-1962
Dé'ﬁf.it ou Déhcit ou Déﬁ’cit ou
e il e bt b

1052, ... ............ 248.0 + 51 42531
105 s wou wruss 23 st o s 235 — 287 - 52
1954 . ... ..., 45.8 +325.4 +371.2
U i v s oo s —151.8 <2193 | + 67.9
1956. . ....oovvinn .. — 331 —+157.6 +-124.5
YOST o o sumse 30 v iy wsoom —257.5 +109.5 +367.0
O3B oo oo o nt, s s — 38.6 —124.0 —162.7
1059 ... ... —609.3 —600.0 —1,209.3
19000 o vy o5 cowas e —413.1 + 37.6 —375.5
1961, . ..o —345.5 4+ 51.5 —204.0
1962 (prévisions). ... .. —650.0 —330.0 —980.0

. 1. Données tirées des commentaires sur les finances fédérales publiées dans L' Actualité Ecomo-
migque, chaque année,

1l ressort clairement de ces données que I'Etat n'arrive plus,
depuis quelques années, d équilibrer ses comptes. Le contraste est
grand avec les années de récession de 1954-1955, alors que les
déficits budgétaires étaient largement compensés par les surplus
hors-budget.

La situation serait pire encore si l'on tenait compte du fait
qu'en 1959 et en 1960, on a forcé le National Canadien a aller
emprunter sur le marché i la place de I'Etat et d lui rembourser
prés de 400 millions de dollars d’avances qui lui avaient été faites
dans le passé.

Une telle détérioration des finances fédérales est due, sans
doute, a la détérioration de I"économie, a son fléchissement d’abord,
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puis & son manque de dynamisme depuis la soi-disant reprise de
1959. 1l était inévitable, dans ces conditions, que la dette publique
de 1'Etat s’accroisse (dette directe ou garantie).

Effectivement, cette dette a monté de plus de deux milliards et
demi en trois ans. Le phénoméne est d'autant plus sérieux que
toute nouvelle émission du gouvernement fédéral est automati-
quement présentée au marché canadien. Depuis plus de dix ans,
le gouvernement central n'a pas emprunté i I'étranger. Pendant
longtemps, cette politique a été considérée comme une preuve de
-maturité économique. Elle n'était pas génante et procurait cer-
taines satisfactions d’amour-propre national. Le jour cependant ou
les déficits se sont accumulés, tout le marché financier canadien
s’en est trouvé affecté. Une année portant l'autre, il se vend, sur le
marché national, aux environs d’un milliard de dollars d’obligations
publiques ou privées, exception faite des titres fédéraux (les
remboursements étant soustraits des émissions brutes).

Lirruption de centaines de millions de dollars d’émissions
fédeérales, pour de l'argent frais, sur un tel marché, ne pouvait
avoir que deux conséquences: ‘

a) Faire monter les taux d'intérét.  #

b) Repousser les émissions provinciales, mumapales et privées

sur le marché de New-York. .

La hausse des taux d’intérét n'est évidemment pas'un phéno-
mene purement canadien. Dans un grand nombre de pays du
monde, les taux d'intérét se sont accrus depuis quelques années,
et ceci est applicable notamment au marché des Etats-Unis.

- Cependant, écart a eu tendance i s’accroitre entre les taux
canadiens et les taux américains depuis que le gouvernement
. fédéral a un déficit de caisse permanent. En fait, on constate que
’écart entre les deux taux est de un pour cent ou supérieur d un
pour cent depuis 1958.

On a dit que cet écart a eu tendance a repousser les émissions
autres que fédérales sur le marché de New-York. Une injustice
flagrante en est résultée, en ce sens que le marché américain n’est
vraiment disponible que pour des emprunts d'un montant éleve,
Les provinces secondaires, les petites municipalités, et les entre-
prises petites ou moyennes ont été forcées d'emprunter sur le
marché canadien 3 des faux parfois extravagants.
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La situation se prétait donc éminemment 3 la recherche d'un
bouc émissaire. L'étrangleur des petits ne pouvait étre que le
gouverneur de la Banque centrale ou le ministre des Finances.
Ce fut le premier.

Sans doute, un manque étonnant de coordination entre le
ministére des Finances et la Banque a-t-il fait apparaitre certaines
incongruités ou certaines maladresses dans l'administration du
marché financier (telle que la suppression du «plancher», quelques
semaines apreés la conversion de 1958). Néanmoins, il ne s'agissait
la que d'événements de courte période qui ne changeaient rien
aux causes profondes du niveau des taux d’intérét.

Pour faire baisser les taux, on ne -pouvait valablement que
recourir a deux actions ou a une combihaison des deux:

a) Augmenter la masse monétaire;

b) Faire disparaitre le déficit des finances fédérales ou tout au
moins le ramener 4 des dimensions modestes (sans recourir
aux émissions du National Canadien).

L'augmentation de la masse monétaire est rapidement devenue
I'objectif essentiel. En 1958, les émissions fédérales furent entiére-
ment couvertes par un accroissement de la quantité de monnaie et
achetées in toto par le systéme bancaire.

Par 1a suite, on maintint la masse monétaire & peu prés au méme
niveau pendant environ un an et demi, les taux d'intérét d long
terme montant alors en fléche et dépassant les taux américains, d
un moment donné, de presque un et demi pour cent. Dans la deux-
iéme moitié de 1960, la montée de la masse monétaire se poursuivait
et a continué depuis.

En trois ans, l'augmentation de la quantité de monnaie aura été
de 20 pour cent et, en montants absolus, représente i peu prés le
déficit total de I'Etat et le remboursement net d’avances au Natio-
nal Canadien. Pour maintenir les taux d'intérét 4 un niveau accep-
table, c’était insufhsant (la valeur des transactions s'étant accrue).
Compte tenu, cependant, de la faible progression du Produit
national brut en volume (de l'ordre de 5 pour cent), c'est impres-
sionnant, o

1| était normal que tdt ou tard une crise apparaisse au niveau
de I'administration de Ja monnaie. On allait avoir i choisir entre
une augmentation radicale de la quantit?é de monnaie ou une
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réduction du déficit financier dés qu’il serait démontré que le
fléchissement de 1957 et de 1958 ne reflétait pas exclusivement
une récession du type de celle qu’on avait connue depuis la guerre.
On pourra surtout reprocher 3 M. Coyne de s’en étre rendu compte
avant la plupart des observateurs et d'avoir reconnu que, dans
ces conditions, un simple accroissement de la masse monétaire
pouvait, sans doute, faciliter le placement des titres d'Etat, mais
ne corrigerait pas les déformations structurelles de I’4conomie
canadienne.

Ona cru, pendant quelques mois, que le ministre des Finances
se rendait a l’argumentahon du gouverneur de la Banque et allait
s'attaquer aux sources mémes des difficultés économiques du pays.
Le budget supplémentaire de 1960 a reflété cette attitude. Pour
une raison ou pour une autre — que les conflits véhéments de
juin et de juillet n’ont pas clarifiée —, un revirement s’est produit,
et le budget présenté a la fin de juin rétablit la prédominance des
principes suivis au cours des années précédentes.

Pour la cinquiéme année consécutive, le Ministre prévoit un
déficit budgétaire. Le montant en sera considérable, soit 650 mil-
lions de dollars. Les dépenses prévues augmenteront de 450 millions
par rapport au niveau de 1960-61. Les taux d'impdt ne seront 3
peu prés pas modifiés. Le seul changement significatif a trait d la
suppression de la taxe daccise de 714 p.c. sur les automobiles.
Les autres modifications n'ont sur les recettes qu'une influence
globale tout i fait négligeable.

A ce déficit budgétaire vient s'ajouter un déficit hors-budget
de 330 millions de dollars qui tient compte d’avances importantes
a faire a la Société centrale d'Hypotheques et de Logement et au
National Canadien.

Ce déficit total de prés d'un milliard de dollars ne tient pas
compte de deux charges importantes. La premiére a trait 4 'aug-
mentation prévue du capital de la Banque d’Expansion industrielle,
et la seconde aux sommes nécessaires au Fonds des Changes. Le
discours du budget a, en effet, annoncé la dépréciation de la valeur
du dollar canadien. Cette opération sera faite sur le marché grace
a l'achat par le. Fonds des Changes de dollars américains et la
vente concomitante de dollars canadiens qui lui seront avancés
par I'Etat.
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Cette dépréciation est, sans doute, la mesure la plus spectacu-
laire du budget. C'est d’elle au moins autant que du déficit qu'on
attend la reprise de I’économie.

Si, en ellem@me, la dépréciation va aider d réduire dans une
certaine mesure la pression qu'exercent les importations sur la
production nationale, les effets de la dépréciation sur les expor-
tations sont infiniment plus douteux, i moins évidemment que la
dépréciation ne prenne une ampleur considérable.

En effet, la structure des exportations est maintenant a ce
point déterminée par des politiques oligopolistiques ou gouverne-
mentales qu'on peut valablement se demander si elle est encore
trés élastique 4 une faible dépréciation. Méme si on laisse de c6té
les ventes d'uranium dont le montant est déterminé par contrat
gouvernemental, ou les ventes de zinc, de plomb ou de pétrole,
soumises aux Etats-Unis d des restrictions quantitatives diverses,
on peut soutenit que le prix de la plupart des matiéres premiéres
vendues par le Canada est fixé en monnaie étrangére (habituelle-
ment en dollars américains) sur des marchés cartellisés. La dépré-
ciation du dollar peut donc améliorer les profits des compagnies
canadiennes; on imagine mal qu'elle puisse accroitre les ventes
d’une facon appréciable, surtout si elle est considérée comme un
phénomeéne temporaire.

Quoi qu'il en soit, cette dépréciation risque de cofiter fort cher.
Les premiers mouvements spéculatifs passés, la pression des entrées
de capitaux va forcer le Fonds des Changes & acheter des guantités
massives de dollars américains. Les sommes nécessaires i 1'opération
viendront sajouter au déficit anticipé d'un milliard de dollars.

Le financement de telles sommes s’accommode fort mal de
I'intention de M. Fleming de faire baisser les taux d'intérét. Les
méthodes qu'il entend poursuivre pour arriver i cette fin sont
d'ailleurs dérisoires. Ce n’est ni la neutralisation des obligations du
Fonds d’assurance-chdmage, ni I'établissement d'une caisse de
rachat de la dette, ni une entente avec les banques  charte pour
réduire le taux d'intérét de base sur les préts commerciaux, qui vont
provoquer une baisse des taux d’intérét sur le marché financier.

Quant i l'intention du ministre des Finances de limiter les
emprunts du.gouvernement i des titres 4 court terme au moins
pour quelques mois, laissant les provinces, les municipalités et
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les entreprises émettre des titres a long terme, on peut se demander
si un tel projet est possible compte tenu des besoins financiers
de I'Etat et, méme si cela étant, on ne voit pas que la hausse des
taux 4 court terme ne s’étende rapidement a l'ensemble du marché.

En fait, on ne doute pas qu’un tel déficit ne puisse &tre financé
que grice d une augmentation massive de la quantité de monnaie
dans "économie. Sans doute, le ministre des Finances s’en défend-il.
On ne voit pas qu'il puisse I'éviter 4 moins de voir les taux d’intérét
grimper 4 des niveaux tres élevés.

Si tel est le cas, en quatre ans, la masse monétaire se sera
accrue de 30 pour cent. On aura continué, en somme, d’utiliser
une formule qui avait paru efficace en 1949, puis en 1954, dont
I'application, en 1957 et en 1958, avait donné peu de résultats
et que l'on poursuit depuis ce temps. L'augmentation de I’épar-
gne, et un fort soutien du niveau des importations visibles et
invisibles semblent €tre les résultats principaux d'une telle politi-
que alors que le niveau de 'emploi s’en ressent fort peu.

Dans ce sens, le dernier budget ne semble accorder que fort
peu d’importance aux difficultés structurelles dont on fait tant
de cas depuis quelques années, et auxquelles le budget de décem-
bre accordait une attention spéciale. -

Cela est particuliérement visible dans le domaine de la poli-
tique commerciale. Depuis leur arrivée au pouvoir, les conserva-
teurs avaient suivi une politique assez nettement protectionniste,
non seulement i I'égard des droits de douane, mais d'une fagon
plus générale d 'égard des effets que I'économie canadienne doit
subir de la part de I'étranger. _

A Topposé, le parti libéral s'orientait de plus en plus nette-
ment vers un projet de zone nord-atlantique de libre échange.

Dans un cas comme dans l'autre, ces propositions visaient a
adapter la politique commerciale du Canada aux transformations
qu'a subies le commerce mondial depuis quelques années. Dans un
cas comme dans l'autre, ces propositions avaient des implications
précises i l'égard du développement économique i venir.

Le budget marque indiscutablement un cran d'arrét dans la
politique du gouvernement. Rejetant le protectionnisme aussi
bien que l'appartenance 3 des blocs commerciaux comme étant
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des positions extrémistes, le Ministre rappelle les engagements
internationaux du Canada, évoquant ainsi sans le vouloir la longue
période de statu quo au cours de laquelle la politique commerciale
du pays a flotté¢ d'une conférence internationale i une autre.

! *
* *

Ce budget tranche brutalement avec les propositions que le
gouverneur de la Banque centrale a rendues publiques trois jours
auparavant.

Il est inutile de revenir sur les raisons de 'opposition qui est
apparue entre le ministére des Finances et la Banque.

Il est important néanmoins de noter 'opposition radicale dans
I'esprit et'la lettre des deux textes.

Le principe fondamental du texte de M. Coyne a trait a la
signification d'une politique globale. Ainsi qu'il I'avait déja indi-
qué & plusieurs reprises, il considére qu'un déficit global des
finances publiques ou un accroissement de la masse monétaire
ne sont pas susceptibles d'avoir nécessairement un effet expan-
sionniste. La structure économique du pays étant faussée, des
effets défavorables pourraient découler d'une politique théori-
quement valable.

C'est donc par une action spécifique et qualitative qu'on doit
espérer un retour au plein emploi. Néanmoins, toute nouvelle
dépense doit Etre liée 3 un accroissement des revenus. La politique
suggérée devrait, selon le Gouverneur, avoir un triple objectif:
faire disparaitre le déficit des finances publiques, réduire le déficit
de la balance des comptes courants et réduire le chomage.

A cette fin, des mesures sont proposées d tous les paliers de
la politique de I'Etat:

— Politique commerciale: augmentation des droits de douane
de 10 pour cent (sauf pour les matiéres premiéres qui ne sont
pas produites au Canada), amortissable mensuellement sur une
periode de six ans. L'effet sur les prix intérieurs serait compensé
par une réduction de la taxe de vente. Abolition de l'exemption

1. Lévocation continuelle des engagements internationaux finit par devenir lassante. Rappelona
gue le Canada est  I'égard du Fonds Monétaire International dans une situation totalement illégale
epuis septembre 1950, et vient de recidiver 4 l'occasion de la politique de dépréciation du dollar.
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de la taxe de vente et de la douane sur les achats des touristes.
Protection généralement accrue pour la fabrication doutillage et
d’équipement.

— Refonte de I'impét sur le revenu des sociétés de fagon a
accélérer l'industrialisation par une manipulation des provisions
damortissement, et par des exemptions temporaires d'impot
sur le revenu dans certains cas.

—- Taux d’impdt: augmentation temporaire (trois ans) des
taux d'impdt sur le revenu des particuliers et des compagnies.

— Augmentation de la fiscalité applicable aux capitaux
étrangers.

— Création d’une banque d’affaires de trés grande taille
pour financer les projets de développement qui jusqu'a mainte-
nant étaient financés par ’étranger. Augmentation concomitante
du capitalactions de la Banque d’Expansion Industrielle.

— Incitation plus grande a 1'épargne par la création de nou-
veaux organismes financiers, et création d'un vaste marché d’hy-
pothéques pour libérer I'Etat des engagements qu'il a contractés
a cet égard et qui stérilisent une partie de son crédit actuel.

— Création d’une administration fédérale des routes inter-
provinciales dont les investissements seraient contra-cycliques
et soulageraient d’autant les budgets provinciaux.

—- Création d'un organisme financier chargé d'administrer
les emprunts des collectivités locales.

Il est clair qu'un tel programme vise a réorganiser la base
méme de développement du pays dans le sens:

a) de la réduction de la dépendance 3 l'étranger;

b) de la rationalisation des investissements publics.

Il y a dans un tel programme trop d'éléments dont le besoin
se fait sentir depuis plusieurs années pour que l'on puisse éviter
d’y recourir t6t ou tard. On peut cependant, d ’égard du budget
présenté par le ministre des Finances, regretter que la «recons-
truction» amorcée en décembre n'ait pas été poursuivie et que
I'on soit retombé dans I'illusion des politiques globales.

Jacques PARIZEAU
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